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• Western Canada dominates job growth 

• Autos, housing respond to lower interest rates 

• Strikes lead slump in expocts 

• La croissance de lemp/ol dominée par I'Oues 
du pays 

• Les ventes de voitures et de fogements 
stimu/ées par là baisse des taux d'intérêt 

• Chute des exportations entrainee par les gréves 

• Two feature articles on finances: RRSP withdrawals, 	• Deux etudes spEciales stir là finance: Les 
and repo transactions 	 retraits des REER et les operations de pension 
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GET THE FACTS ON 
CANADN 
ECONOMIC 
DEVELOPMENTS! 
Every day you hear news about Canada's 
economy: about wage and price Inflation, 
fluctuations in exports and imports, 
government deficits, changes in disposable 
income and consumer spending, and 
cycles in corporate profits and investment. 
But can you see the full economic picture? 
There is only one complete, objective and 
authoritative source for Information of this 
kind: the National Income and 
Expenditure Accounts. 

This quarterly publication traces economic developments in 
terms of the income and expenditure flows of four sectors: 

• households • businesses • government I non-residents 

The focus is on Canadas C,ross Domestic Product (GDP) and Its 
components, such as: 

• consumer purchases • labour income • business investment ' U corporation profits 	:4 • exports and imports I farm income • government spending U interest income • tax revenues I price indexes 

You can also refer to this source for the facts on such diverse things as 
the amount the government collects from the Goods and Services Tax, the 
impact of changes in taxes and subsidies on price inflation in Canada, the 
size of the current surplus earned by the Canada and Quebec Pension Plans 
and the amount spent by Canadians to purchase dothing and footwear. 

Every issue Contains a clearly written, fact-filled analysis of the latest 
quarter's economic developments, supplemented with topical charts and 
tables. They usually contain one or more technical articles as well, 
addressing topics related to Canada's System of National Accounts. 

Most important, the publication contains 33 tables of detailed information, 
covering the past 8 years which report on domestic demand; personal 
income, consumption and saving; federal, provincial and local 
government revenues, expenditures and deficits: rates of price change for 
all types of goods and services; and much more 

•uuuuu••ui•um••su 
Subscribe to National Income and Expenditure Accosnts today 
(Cat. #13-001) for $100 in Canada, US$120 in the United States 
and US$140 in other countries. 

Write to: Statistics Canada 
Marketing Division 
Publication Sales 
Ottawa, Ontario K1A 016 

If more convenient, fax your order to (613) 951-1584, or contact your 
local Statistics Canada Reference Centre listed in this publication. 

Or call toll-free 1-800-267-6677 and use your 
VISA or MasterCard. 

11UUU••U• 
POUR TOUT SAVOIR 
SUR LA CONJONCTURE 
ECONOMIQIJIE AU 
CANADA 
Tous les jours vous entendez parler de 
l'économie canadienne : l'lnflation par les 
salaires et les prlx, les fluctuations des 
exportatlons Ct des importations, le deficit des 
administrations, les variations du revenu 
disponible et des dépenses de consomination, 
les cycles des bénéfices et des investissements 
des sociétés. Mais en avez-vous une We globale? 
II n'existe qu'une source complete, objective et 
definitive pour obtenir cc genre d'informatlon: 
les Comptes nationaux des revenus et depenses. 

Ccue publication trimestnielle retrace lévolution de Ia conjoncture 
économique en termes de flux des revenus et des dépenses de 

quatre secteurs 
• les ménages 	 U les entreprises 
• les administrations 	 U les non-residents 

Laccent est mis sur Ic produit intérieur bait (PIB) du Canada et ses 
Lomposantes, telles que 

• les achats des consomrnateurs 	la rémunération des salaries 
• lea iiwestissements des entrepnises I ks bénéfices des sociétés 
I les exportations et les importations U Ic revenu agr;ole 
• les dCpenses publiques 	U le revenu sous forme * lea recettes flscales 	 I les indices tIe pnix 
Vous trouverez aussl dans Ia publication des données sur des sujets aussi 
divers que les recettes de Ia taxe sur les produits er service,s, l'incidence 
des changements apportés aux impots et aux subventions sur I9nflation, Ia 
taille de lexcédent actuel du Régime de pensions clii Canada et du Régime 
de rentes du Québec et Ic montant que les Canadiens consacrent aux 
achats de vêtemen et chaussures. 
Chaque nuinéro contient one analyse clalxe  et concrete de Ia conjoncture 
économique au cours du demier trimestre, que vierrnent completer de 
graphiques Ct des tableaux thématiques. II contient hahiruellement un ou 
plusieurs articles techniques sur des sujets Se rattachant au Système de 
comptabilite nattonale du Canada. 
Mai dardet avant tout, c tealon br1ttent 33 tableaux 
dinformation détaillec couvrant les huit dernières annécs et qul porte sur 
la demande intérieure, Ic revenu personnel, Ia consommation et l'epargne, 
les recettes et dépenses ainsi que le deficit des administrations fédérale, 
provinciales et locales, Ic taux de variation des prix pour tous les types de 
hiens et services, et bien dautres données encore. 
.uI....l.U.I.IIUU 
Abonnez-vous des aujourd'hui a Comptes naHonaux des revenus et 
dépenses (o  13-4101 au catalogue) pour 100 $ au Canada, 120 $ US aux 
Etats-Unis et 140 $ US dans les autres pays. 
Ecrire a: Statistique Canada 

Ohirion dii marketing 
Verne des publications 
Ottawa (Ontario) KIA 016 

Si vous Ic préferez, vous pouvez envoyer vore cortmande par 
telecopieur au (613) 951-1584, ou vous dtcer ii votre Centre local de 
cons(i!tation de Statistique Canada ilgurant dans Ia presente publication. 
Vous pouvez aussi appek'r sans frais au 1-800-267-6677 et 
utiliser votre carte VISA ou MasterCard. 
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stir tin partenanat bien établi entre Statistique Canada 
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collaboration at cette bcjnne volonté, II se,ait inossible de 
produire des statistiques précises at actuelles. 



Des données sous plusieurs formes 

Statistique Canada diffuse les données sous formes diverses. Outre 
les publications, des totalisations habituelles et speciales sont 
offertes. Les données sont disponibles sur Internet, disque compact, 
disquette. imprimé d'ordinateur, microfiche et microfilm, et bande 
magnétique. Des caries et dautres documents de référence 
géographiques sont disponibles pour certaines sortes de données. 
L'accès direct a des donnOes agrégees est possible par le 
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système d'extraction de Statistique Canada. 

Comment obtenir d'autres renseignements 

Toute demande de renseignements au sujet de Ia présente 
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consultation régionaux de Statistique Canada 

Data in many forms 

Statistics Canada disseminates data in a variety of forms. 
In addition to publications, both standard and special 
tabulations are offered. Data are available on the Internet, 
compact disc, diskette, computer printouts, microfiche and 
microfilm, and magnetic tape. Maps and other geographic 
reference materials are available for some types of data. 
Direct online access to aggregated information is possible 
through CANSIM, Statistics Canada's machine-readable 
database and retrieval system. 
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Inquiries about this publication and related statistics or 
services should be directed to: Current Analysis Section, 
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NOTESTO USERS 

Data contained in the tables are as available on 
January10, 1997. 

Data contained in this publication (unless 
otherwise specified) are seasonally adjusted. 

Some tables contain selected components and 
thus do not add to the totals. As well, most figures 
are rounded. 

Data in this publication were retrieved from 
CANSIMt (Official Mark of Statistics Canada for its 
Canadian Soclo-Economic Information Management 
System), and processed to create a photo-ready 
copy from which this publication was produced. 
CANSIM is the Statistics Canada computerized data 
bank; series published here (as well as other data) 
are available on computer printouts, tape, diskette or 
directly via terminal. 

The identification numbers at the start of each row 
of data refer to the CANSIM Identifier for the 
unadjusted orseasonally adjusted monthly orquar-
terly data in the column. 
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Current 
	

Conditions 
economic 
	

économiques 
conditions 	 actuelles 
Summary Table - Key Indicators 

	
Tableau sommaire - Indicateurs pnncipaux 

Year and Employment, Unemploy- Composite Housing Consumer Real gross Retail Merchandise Merchandise 
month percent ment leading index. staris price index, domestic sales exports, imports, 

change rate percent (000s) percent product, volume, percent percent 
change change percent percent change change 

change change 
Année et Emploi. Taux de Indicateur Mises en indice des Produit Volume Exportations Importations 
mois variation en chOmage composite chantier de prix a Ia intérieur des ventes de de 

pourcentage avance, logements consommation, bwt reel, au detail, maithandises. marchandises, 
variation en (000s) variation en variation en variation en variation en variation en 
pourcentage pourcentage pourtentage pourcentage pourcentage pourcentage 

- 0767608 0767611 0 100031 H 1259 P719520 137026 0 657294 0399449 0397990 

1994 213 10.4 8.02 154 0.2 4.09 6.56 20,24 18.07 
1995 161 9.5 3.59 111 2.1 1.96 0.07 16.47 11.05 

1994 0 -0.08 9.6 0.53 125 0.4 0.50 0.63 5.06 5.96 

1995 J 0.07 9.7 0.53 136 0.1 -0.13 -1.10 4.46 1.25 
F -0.10 9.6 0.52 126 03 0.04 -0.48 -2.90 -2.79 
M 0.11 9.7 0.29 105 0.3 -0.59 -0.85 -2.18 -0.46 
A 0.04 9.5 0.00 110 0.4 0.04 -0.37 -0.82 -1.48 
M 0.02 9.5 -0.29 99 0.2 0.12 0.34 0.60 2.21 
J 0.10 9.6 -0.35 112 0.0 -0.02 0.73 0.12 -1.95 
J -0.11 9.7 -0.41 98 0.0 010 -0.14 4.57 -2.23 
A 0.18 9.5 -0.23 107 0.0 0.25 0.82 9.04 289 
S 0.19 9.2 -0.06 108 0.3 0.05 -0.39 -0.72 -1.12 
0 0.16 9.4 0.18 103 0.0 -0.10 -1.07 -0.53 -0.25 
N -0.28 9.4 0.29 111 0.1 0.23 0.44 0.63 1.78 
D 0.36 9.4 0.29 117 0.1 -0.05 0.09 1.12 -0.17 

1996 J 0.32 9.6 0.46 102 0.0 0.51 0.73 -0.56 0.34 
F 0.32 9.6 0.40 112 0.0 0.06 -0.02 0.71 3.09 
M -0.06 9.3 0.57 122 0.4 -0.27 -0.47 -0.77 -3.97 
A 0.29 9.4 0.57 108 0.3 0.43 -0.71 117 0.86 
M -0.09 9.4 0.57 131 0.3 0.14 -0.14 2.29 -1.15 
J -0.41 10.0 0.45 135 -0.1 0.08 0.37 -1.01 2.46 
J 0.14 9.8 0.45 127 -0.1 0.51 0.64 2.94 2.87 
A 0.60 9.4 0.45 128 0.3 0.22 -0.45 1.15 -1.29 
S 434 9.9 0.56 131 0.1 0.17 0.16 2.05 4.79 
0 0.31 10.0 0.66 118 0.3 0.35 0.63 -10.38 -3.31 
N 0.05 10.0 0.77 0.3 
D 0.25 9.7 

Overview* Vue générale* 

Output continued to grow at a moderate pace in 
October, as sharp gains in business services 
outweighed the effects of an auto strike. Housing 
demand reinforced steady growth in business outlays. 
Exports fell across the board, except for grain, and 
governments continued to retrench. Employment 
ended the year on a good note, largely due to continued 
growth in Western Canada. A good grain crop played 
a large role in boosting jobs, however, as non-
agricultural paid workers fell over the last three months. 

Based on data available on January 10; all 
data references are in current dollars unless 
otherwise stated. 

La production a continue de croitre a une cadence 
modérée en octobre oü une forte progression des services 
aux entreprises a eu plus de poids que les repercussions 
d'une grève dans le secteur de l'automobile. La demande des 
menages a nourri Ia constante montée des dépenses des 
entreprises. Les exportations ont partout diminué, sauf les 
exportations céréalières, et les administrations poursuivaient 
leurs compressions. Lemploi a fini l'année sur une note positive 
en grande partie a cause de Ia croissance continue dans 
l'Ouest du Canada. La bonne récolte de céréales est a Ia 
source dune grande partie de Ia croissance de lemploi 
puisque lemploi rémunéré non agricole a baissé au cours de 
Ia période des trois derniers mois. 

* Basee sur les données disponibles le lOjanvier; 
toutes les données sont en dollars courants, sauf 
indication contraire. 
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Current economic conditions 	 Conditions économiques actuelles 

Bien que l'économie ait subi pendant le mois le contrecoup 
d'événements passagers habituels (comme les conflits de 
travail et les variations des conditions de culture), cela ne 
devrait pas nous faire oublier une nette reprise de Ia croissance 
de Ia masse monétaire. Des gains consécutifs de plus de 
3 % en octobre et en novembre ont élevé le taux de croissance 
dune année a l'autre de Ml a 15 %, un sommet en plus de 
dix ans. Une stimulation monétaire comme celle-là, avec les 
taux d'intérêt historiquement bas qui 'accompagnent, a été 
suivie par le passé dune période de croissance plus forte du 
PIB reel, bien que les taux de Ia croissance soient hautement 
variables dans chaque cycle. 

Se basant sur les agrégats monétaires corn me points de 
repère, il semblerait que Ia hausse tant de Ia production que 
de l'emploi en f in d'année n'ait pas encore traduit Ia stimulation 
donnée par ces agregats. Au quatrieme trimestre, Ia crois-
sance était concentrée dans l'Ouest du Canada, oü Ia force 
des prix agricoles et énergétiques traduisait la conjoncture 
outremer. De plus, le décalage entre les variations des 
secteurs monétaire et reel de l'économie est inevitable en 
partie a cause d'autres forces compensatrices qui peuvent 
être particulièrement puissante dans la conjoncture actuelle 
comme, notamrnent, les compressions budgétaires qui se 
poursuivent a tous les niveaux d'administration, le 

Although the course of the economy was buffeted 
by the usual transitory events (such as labour disputes 
and crop conditions), this should not obscure a 
significant upturn that occurred in money supply growth. 
Back-to-back gains of over 3% in each of October and 
November raised the year-over-year growth of Ml to 
15%, its fastest in over a decade. Such powerful 
monetary stimulus, reflected in historically low interest 
rates, has in the past been followed by a period of 
improving real GDP growth, although the rates of 
growth in each cycle are highly variable. 

Using the monetary aggregates as a sign post 
suggests that the uptick in both output and employment 
at year-end does not yet reflect the stimulus coming 
from the monetary aggregates. Fourth quarter growth 
has been concentrated in Western Canada, where 
buoyant farm and energy prices reflect overseas 
developments. Moreover, there are the inevitable lags 
between changes in the monetary and real sectors of 
the economy, partly due to other offsetting forces which 
may be particularly strong in the current environment, 
notably continued fiscal restraint at all levels of 
government, a slowing US economy, and still-weak 
disposable incomes. 

The housing market is showing the strongest 
response to lower interest rates Existing home sales 
posted sharp gains in October and November, soaring 
to their best levels in a decade. New construction has 
been slower to respond, partly reflecting the overhang 
of unsold units that still needs to be worked off. 
Elsewhere in household demand, auto sales also 
accelerated, pushing retail sales higher in October, but 
consumer spending on services remained sluggish. 

ralentissement de l'economie américaine et Ia faiblesse encore 
continue des revenus disponibles. 

Le marché de l'habitation est celui qui réagit le plus a Ia 
baisse des taux d'intérêt. La vente de maisons existantes a 
marqué une forte avance en octobre et en novembre pour 
atteindre ses plus hauts niveaux en une décennie. La 
construction neuve a été plus lente a réagir, en partie a cause 
du carnet d'invendus qu'il reste a liquider. Ailleurs, Ia demande 
des ménages et les ventes d'automobiles se sont egalement 
accélérées, poussant plus haut les ventes au detail en octobre, 
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Business spending received a boost from buoyant 
financial markets. Business investment and outlays for 
services both rose again in October, after rebounding 
in the third quarter. Increased business spending was 
encouraged by higher profits and by record new issues 
of stocks and bonds, as firms rushed to take advantage 
of soaring prices on these markets. 

Increased consumer and business spending was 
needed in October to offset declines in exports and 
government spending. Lower government spending is 
part of a longer-run trend, whereas the downturn for 
exports is a more sudden development.Though much 
of the drop reflects the auto strike, it is important to 
note that other exports posted a 5% loss, too.This may 
reflect the slowdown in growth south of the border. 

Labour Markets: West leads gains in 
December 

Labour market conditions began to improve again 
in December, after little change in November. 
Employment grew by 0.2%, while the mix of jobs was 
more favourable for incomes than in November, 
especially the growth of full-time positions. However, 
most of the improvement remained concentrated in 
Western Canada, which accounted for most of the drop 
in the unemployment rate from 10% to 9.7%. 

Services continued to lead job growth for the 
second straight month, although December's increase 
was largely confined to business and personal services 
as governments slashed jobs again. A pick-up in 
construction led to a rebound for goods-producing 
industries. However, manufacturing posted steady 
drops in the fourth quarter, adding to concerns about 
the strength of export demand as 
the US economy slowed. 

All provinces in Western 
Canada posted solid employment 
gains, extending the upwarti trend 
that began in the fall. As a result, 
the unemployment rate has fallen 
by about a percentage point in 
recent months in these four 
provinces. Saskatchewan led the 
way, with unemployment dipping 
below 6% as the economy 
soared on the back of a good 
grain harvest. Substantial job 
growth since October, helped by 
the rising fortunes of the oil and 
gas industry, has shaved  

alors que les depenses de consommation en services sont 
demeurées paresseuses. 

Les dépenses des entreprises ont été aiguillonnées par 
Ia vigueur des marches financiers. Les investissements des 
entreprises et les dépenses en services ont encore tous deux 
monte en octobre après le redressement du troisième 
trimestre. Laccroissement des bénéfices et les nouvelles 
emissions records d'actions et d'obligations ont incite les 
entreprises a dépenserdavantage, celles-ci s'empressant de 
tirer parti de Ia montée en flèche des prix sur ces marches. 

II a ete nécessaire en octobre qu'une hausse des 
depenses des consommateurs et des entreprises survienne 
pour compenser le recul des exportations et Ia reduction des 
dépenses des administrations publiques. Alors que le recul 
des dépenses des gouvernements fait partie d'une tendance 
a long terme, Ia contraction des exportations est un 
phénomène plus soudain. Si le gros de cette regression est 
imputable a Ia gréve dans le secteur de l'automobile, il importe 
de noter que les autres produits d'exportation ont aussi accuse 
une baisse de 5 %. II faut peut-être y voir un effet du 
ralentissement de la croissance chez notre voisin du sud. 

Marché du travail : l'Ouest mène Ia progression en 
décembre 

Le marché du travail a repris sa marche en avant en 
décembre après avoir relativement piétiné en novembre. 
L'emploi s'est accru de 0,2 %. La composition des emplois a 
été plus favorable qu'en novembre du point de vue des revenus, 
surtout si on considère Ia progression de l'emploi a plein temps. 
Toutefois, le gros de ce gain est resté concentré dans l'Ouest 
canadien, qui a rendu compte en majeure partie d'un taux de 
chomage tombé de 10 % a 9,7 %. 

Les services ont continue a dominer le tableau de Ia 
croissance de l'emploi un deuxième mois de suite, bien que 
l'augmentation de décembre se soit largement limitée aux 
services commerciaux et personnels, les administrations 
sabrant encore les emplois. Une reprise dans Ia construction 

a mené a un redressement dans 
es industries de biens, mais Ia 
fabrication a présenté de 
constantes baisses au quatrième 
trimestre, avivant les appréhen-
sions au sujet de Ia fermeté de Ia 
demande a 'exportation avec le 
ralentissement de l'économie 
américaine. 

Toutes les provinces de 
lOuest canadien ont connu une 
solide progression de l'emploi, 
prolongeant ainsi I'évolution a Ia 
hausse qui s'était engagee a 
l'automne. C'est ainsi que le taux 
de chomage est tombé dun point 
environ ces derniers mois dans 
les quatre provinces de l'Ouest. 
La Saskatchewan vient en tête, 
le chomage y glissant sous Ia 
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Alberta's rate from 7.2% to 6.3%. British Columbia also 
trimmed a full point off unemployment in the last two 
months, entirely due to more jobs. 

Elsewhere, Ontario saw employment fall for the 
third time in four months, partly as the manufacturing 
sector struggled. Quebec recouped its recent losses, 
but employment ended the second half of the year no 
better than it started. The Atlantic provinces saw jobs 
stagnate again. 

Composite Index: Growth advances again 

The growth rate of the leading indicator advanced 
to 0.8% in November, having steadily accelerated from 
its low of 0.4% in both July and August. However, most 
of the upswing was confined to the financial markets, 
with little impact so far on output or jobs outside of the 
housing sector. 

Housing activities picked up after repeated cuts to 
interest rates. Housing starts rebounded in November 
and recovered all of their recent losses, after existing 
house sales strengthened in September and October. 
Furniture and appliance sales firmed in tandem with 
housing, posting their strongest gain in nearly two years. 
Elsewhere, spending was slack, as outlays for durable 
goods remained unchanged. 

Financial markets soared again in November, 
following sharp gains in October. The stock market 
recorded its largest increase in over three years. 
Corporations took advantage of the bull market with a 
surge of new issues, which should encourage a further 
upswing in investment by firms. 

The strength of investment industries sustained 
growth in manufacturing.The shipments-to-stocks ratio 
continued to rise, hitting its highest level since mid-
1995. New orders also rose, which bodes well for the 
underlying trend of production, once the effects of the 
auto strike in October have passed. Strong business 
demand for services continued to offset employment 
weakness in consumer services. 

The growth of the U.S. leading indicator slowed. 
However, most of the deceleration originated in the 
average work week as a result of the labour dispute in 
the auto sector. Consumer confidence remained 
buoyant and orders for consumer goods strengthened 
as the Christmas season began. 

Output: Services buttress GDP against auto 
strike 

Real GDP growth began the fourth quarter with a 
03% increase, equal to its average monthly gain in 
the previous three months. Following upward revisions 
to growth in August and September, the economy in 

Conditions économiques actuelles 

barre des 6 % grace a un bond de l'économie attribuable a 
une bonne récolte céréalière. Une croissance substantielle 
de l'emploi depuis octobre, dans le sillage des progres de 
l'industrie pétrolière et gaziere, a abaissé le taux albertain de 
7,2 % a 6,3 %. La Colombie-Britannique a aussi retranché 
tout un point a son taux de chOmage depuis deux mois, ce 
qu'elle doit entièrement a Ia croissance de l'emploi. 

Ailleurs, l'Ontario a vu l'emploi tomber une troisième fois 
en quatre mois, en partie a cause des difficultés du secteur 
manufacturier. Pour sa part, le Québec a refait ses pertes 
recentes, mais l'emploi n'a pas cbs be second semestre mieux 
qu'il ne l'avait commence. Enfin, dans les provinces de 
l'Atlantique, l'emploi a encore peu bouge. 

Indice composite: nouvelle accélération de Ia 
croissance 

La progression de l'indicateur avancé atteint 0,8% en 
novembre, en accélération constante depuis le taux minimum 
de 0,4% enregistre en juillet et en aoUt. Ce raffermissement 
s'explique en grande partie cependant par Ia croissance 
revigorée des marches financiers avec peu d'impact sur 
l'emploi et la production a l'extérieur du secteur du logement. 

Le logement reprend a Ia suite des baisses répétées des 
taux d'intérêts. Après l'envolée des ventes de maisons 
existantes en septembre et octobre, les mises en chantier 
augmentent fortement a leur tour en novembre, récupérant 
toutes leurs pertes récentes. Les ventes de meubles et 
d'articles menagers se raffermissent en tandem et enregistrent 
leur plus forte hausse en près de deux ans. Ailleurs, Ia 
demande continue d'être mixte avec des ventes de biens 
durables qui sont demeurées inchangées. 

Les marches financiers ont continue de s'améliorer en 
novembre apres les résultats éclatants d'octobre. L'indice 
boursier en particulier enregistre sa plus forte hausse en plus 
de 3 ans. Les sociétés en ont profité pour intensifier les 
nouvelles emissions, ce qui devrait encourager Ia poursuite 
de la reprise de l'investissement. 

Ce sont d'ailleurs les industries de biens d'investissement 
qui maintiennent Ia fabrication a valeur positive. Le ratio des 
livraisons aux stocks de produits finis a continue de progresser 
et atteint son niveau be plus élevé depuis Ia mi-i 995. En même 
temps, les nouvelles commandes augmentent, une tendance 
encourageante pour Ia production, une fois passé l'impact de 
Ia greve dans l'automobile d'octobre. La demande des 
entreprises demeure forte et fait contrepoids a Ia faiblesse de 
Ia consommation pour soutenir l'emploi dans les services. 

La progression de l'indice avancé des Etats-Unis ralentit 
mais Ia faiblesse provient en partie d'une baisse de Ia durée 
hebdomadaire moyenne de travail au moment des conflits de 
travail dans l'automobile. La confiance des menages demeure 
bonne et les commandes de biens de consommation 
augmentent fortement a l'approche des fetes. 

Production : les services soutiennent le PIB 
malgré Ia grève dans le secteur de I'automobile 

Le PIB reel a entamé be quatrième trimestre avec une 
croissance de 0,3 %, soit son gain mensuel moyen des trois 
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the second half of 1996 has now posted its best st ring 
of increases since 1994. The auto strike at General 
Motors did depress manufacturing as well as goods-
handling industries during October, but this was offset 
by a surge in wholesaling and finance and by ongoing 
strength for business services. 

Demand for services jumped 0.5%, its best non-
strike-related performance in over two years. This was 
especially true for the business sector, as government 
services resumed their downward trend. Wholesale 
activity led the way, contributing over one-third of the 
increase in services. Also accounting for about one-
third of growth was buoyant demand in financial and 
real estate markets as interest rates tumbled. 

The expansion of services is 
all the more remarkable in that 
seeraJ large industnes contributed 
little to growth. Goods-handling 
industries such as transportation 
were affected by the slump in 
international trade, while 
communications took a respite 
from its steady growth in 1996. 
Consumer outlays remained 
choppy, as gains by retailers and 
casinos accompanied a fourth 
straight drop in the personal 
category and sluggish demand 
for accommodation and food. 

Goods-producing industries contributed little to 
growth in October. Manufacturing output fell, largely 
due to a 20% drop in auto production. However, the 
direct impact of the auto strike was equivalent to only 
0.1% of total GDP Lost output in related industries such 
as motor vehicle parts brought the total direct effect to 
0.3%. Most other industries boosted output. In fact, 
some of the increases went against the grain of weak 
export demand, notably for paper and primary metals. 
Partly as a result, commodity prices tumbled, and 
output cuts may soon resume. 

Most sectors of the economy related to business 
investment continued to benefit from higher spending 
after investment and profits rebounded in the third 
quarter. The energy sector continued to lead the way, 
while non-residential building remained an exception 
to the upward trend. A second consecutive increase in 
demand for professional business services augurs well 
for further gains in business outlays because many of 

derniers mois. A Ia suite de revisions a Ia hausse du taux de 
croissance en aoüt et en septembre, l'économie affiche au 
cours de Ia deuxième moitié de 1996 sa meilleure série 
d'augmentations depuis 1994. En octobre, Ia greve chez 
General Motors a enfoncé Ia fabrication et les industries de 
manutention de biens, mais ce recul a été compensé par une 
flambée de croissance dans le commerce de gros et les 
finances et par Ia fermeté durable des services commerciaux. 

La demande de services a bondi de 0,5 %, son meilleur 
reridement hors greves en plus de deux ans. Cette 
constatation vaut particulièrement pour le secteur des 
entreprises, les services gouvernementaux ayant 
recommence a évoluer en baisse. Le commerce de gros a 
mené le mouvement, contribuant pour un tiers a Ia progression 
des services. Un autre tiers est attribuable a Ia fermeté de Ia 

demande sur les marches 
financier et immobilier par suite de 
Ia degringolade des taux d'intérêt. 

La progression des services 
est d'autant plus remarquable que 
plusieurs importantes branches 
d'activité n'y ont guère contribué. 
Des industries de manutention de 
biens comme l'industrie des 
transports ont ete touchées par 
le marasme des echanges 
internationaux, pendant que 
'industrie des communications se 
reposait un peu de sa croissance 
soutenue en 1996. Les dépenses 
des consommateurs sont demeu-
rées irregulieres avec des gains 
des détaillants et des casinos 
contrebalancés par une quatriè- 
me diminution de suite dans le 
secteur des services personnels 

et une demande languissante dans le cas de l'hébergement et 
de l'alimentation. 

Les industries de biens ont peu contribué a Ia croissance 
en octobre. La production manufacturière a reculé, en grande 
partie a cause d'une baisse de 20 % de Ia production 
automobile. Toutefois, les repercussions directes de Ia greve 
dans le secteur de l'automobile n'équivalaient qu'à 0,1 % de 
tout le PIB. Les pertes de production dans des industries 
annexes comme celle des pièces automobiles ont porte a 
0,3 % Ia valeur totale de cette incidence directe. La plupart 
des autres industries ont stimulé Ia production. En lait, 
certaines des hausses observées ont eu lieu malgré Ia 
faiblesse de Ia demande a 'exportation, notamment dans le 
papier et les métaux de premiere transformation. Cela a 
partiellement cause une chute des prix des produits de base, 
et les reductions de production pourraient bientôt reprendre. 

La plupart des secteurs de l'économie relies aux 
investissements des entreprises ont continue a profiter de Ia 
hausse des dépenses après le redressement des 
investissements et des bénéf ices au troisième trimestre. Le 
secteur de l'énergie a encore mené le mouvement, Ia 
construction non résidentielle demeurant cependant a l'écart 
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these firms (architects, engineers, lawyers, etc.) are 
involved in the early stages of the formulation of 
spending projects. 

Household Demand: Lower rates boost 
autos, housing 

Household spending turned up early in the fourth 
quarter, led by stronger auto and housing sales as 
interest rates tumbled. Autos alone contributed over 
two-thirds of the overall gain in retail sales in October. 
However, it may be premature to judge this as the long-
awaited break-out in consumer demand. Auto sales 
stalled in November and the labour market remained 
weak. 

Retail volume jumped 0.6% in October, lifting sales 
significantly above the levels of a year ago for the first 
time since last spring. Total consumer spending on 
goods was even stronger, as unseasonably cold 
weather in the West boosted energy consumption. 

Outlays for new vehicles led the way, rising to their 
best level in almost two years. The strength of sales in 
Canada contrasts with flagging demand in the US, 
which strongly suggests that lower interest rates in 
Canada have been a major stimulus. The strike at 
General Motors apparently had little effect on the 
availability of models; in fact, sales levelled off in 
November even as work resumed. The effect of lower 
interest rates was not felt across the board, however, 
as other durable goods sales slipped for the first time 
in three months. 

Spending on non-durable goods picked up 
markedly after slumping over the summer months. 
Increased food and energy consumption led the way, 
undeterred by rising prices for 
these commodities. Clothing 
sales also snapped out of a two-
month slump. 

The housing market appears 
to be responding at last to the 
steady cuts in mortgage rates. 
Existing home sales jumped 
more than 10% in October, their 
best monthly performance of the 
year. Sales were last at their 
current rates in early 1994, when 
interest rates were also at 
comparable levels. New house 
sates in November rebounded to 
their highest level since 1994, 
putting a large dent in the backlog 
of unsold new homes. 

Starts 
Mises en chanfler 

Current economic conditions 	Conditions économiques actuelles 

de cette tendance a Ia hausse. Une deuxième augmentation 
consecutive de Ia demande de services professionnels aux 
entreprises annonce une nouvelle progression de leurs 
dépenses, car un grand nombre des services en cause 
(architecture, genie, droit, etc.) sont associés aux premieres 
étapes de I'élaboration de projets d'investissement. 

Demande des ménages : Ia baisse des taux sert 
d'aiguillon aux secteurs de l'automobile et de 
I'habitation 

Les depenses des menages se sont red ressées au debut 
du quatrième trimestre avec surtout une hausse des ventes 
d'automobiles et d'habitations par suite de Ia dégringolade 
des taux d'intérèt. Le secteur de I'automobile a contribué a 
lui seul pour plus des deux tiers de tout l'accroissement des 
ventes au detail en octobre, mais it serait prématuré d'y voir Ia 
percée taft attendue de Ia demande de consommation. Les 
ventes automobiles se sont enlisées en novembre et le marché 
du travail est demeuré faible. 

En volume, les ventes au detail ont bondi de 0,6 % en 
octobre, dépassant largement les niveaux d'il y a un an pour 
Ia premiere fois depuis le printemps dernier. Les dépenses 
de consommation en biens ont été encore plus vigoureuses 
dans l'ensemble, le temps inhabituellement froid dans l'Ouest 
poussant Ia consommation d'energie en hausse. 

Les dépenses en véhicules neufs ont dominé, atteignant 
leur plus haut niveau en presque deux ans. La fermeté des 
ventes au Canada tranche sur Ia faiblesse de Ia demande 
aux Etats-Unis, d'oü Ia forte impression que Ia baisse des 
taux d'intérêt au Canada a eu une puissante action stimulatrice. 
La gréve chez General Motors semble n'avoir guère eu d'effet 
sur Ia disponibilité de modéles. En fait, les ventes ont plafonné 
en novembre même a Ia reprise du travail. Les effets de Ia 
diminution des taux d'intérêt ne se sont pas fait sentir partout 
cependant et les ventes dautres biens durables ont fléchi une 
premiere fois en trois mois. 

Les dépenses en biens non durables ont nettement repris 
après leur marasme estival. La hausse de Ia consommation 

r1'limnts et d'6nernie a men6 l 

dissuasif de Ia majo ration du prix 
de ces produits. Les ventes de 
vêtements se sont aussi tirées 
d'un marasme de deux mois. 

Le marché de l'habitation 
semble enf in réagir a Ia constante 
baisse des taux hypothécaires. 
Les ventes de maisons existantes 
ont bondi de plus de 10% en 
octobre, leur meilleur gain 
mensuel de l'année. C'est au 
debut de 1994 qu'elles se sont 
retrouvées Ia dernière fois aux 
taux actuels et, a cette époque, 
les taux d'intérêt étaient 
également comparables. En 
novembre, Ia vente d'habitations 
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The pickup in sales in October was followed by an 
upswing in housing starts in November. Starts jumped 
17% to an annual rate of 138,200 units, reversing all of 
the slippage over the summer months. While over half 
the increase originated in the volatile multiple units 
category, single-family dwellings also turned around 
significantly for the first time since May. 

Merchandise Trade: Widespread losses in 
exports 

Merchandise trade was the sector of the economy 
most affected by the auto strike in October. However, 
while non-auto import demand held steady, the 
weakness in auto exports was compounded by lower 
shipments in most other major sectors. Demand for 
metals and computers was particularly weak. Only 
wheat bucked the trend of slowing demand. 

Exports weakened across the board. Shipments 
fell for all major commodities and to all major trading 
partners, with the sole exception of wheat shipments 
to less-developed countries. Overall exports tumbled 
10%, with the drop shared equally between the US 
and the rest of the world.While the auto strike explained 
about two-thirds of the decrease, other commodities 
still posted a noteworthy drop of almost 5%. 

The biggest single factor in October's retreat was 
a nearly one-third drop for automotive products. All of 
their decrease should be retracted in November, 
judging by the production rebound. Further increases 
may prove hard to sustain, however, as US auto sales 
stalled at an annual rate of 14.8 million units in October 
and November, down about 5% from their recent highs. 

After autos, industrial goods posted the largest loss 
in exports, down 10%. Metals suffered huge losses in 
the month, including declines of 40% each for copper 
and nickel ores and for precious metals. Metal prices 
slumped sharply in October on world markets. Most 
other natural resources fared only slightly better, as 
forestry and energy products posted small declines. 
Wheat continued as the one bright spot: shipments 
have nearly doubled since the summer as the new crop 
has replenished a near-empty distribution system. 

Machinery and equipment exports hit a five-month 
low, largely due to continued weakness for computers. 
Computer shipments plunged another 15%, extending 
the downward trend that began in Januar& However, 
despite the nearly 40% decrease for computers, total  

neuves est remontée a son plus haut niveau depuis 1994, 
entamant largement le carnet d'invendus en construction 
neuve. 

La reprise des ventes en octobre a eté suivie d'un 
redressement des mises en chantier en novembre. Celles-ci 
ontbondidel7 % pour atteindre un niveau annuel de 138 200 
logements, annulant tout le dérapage de Ia période estivale. 
Si plus de Ia moitié de Ia progression est attribuable au secteur 
instable des logements multifamiliaux, celul des logements 
unifamiliaux s'est aussi largement redressé pour Ia premiere 
fois depuis mai. 

Commerce de marchandises : pertes genérales a 
l'exportation 

Le commerce de marchandises a été le secteur 
économique le plus touché par Ia greve dans l'industrie de 
l'automobile en octobre. Toutefois, si a l'importation Ia demande 
est demeurée stable hors secteur de lautomobile, Ia faiblesse 
des exportations automobiles s'est trouvée aggravée par un 
recul des livraisons dans Ia plupart des autres secteurs 
importants. La demande de métaux et d'ordinateurs a été 
particulièrement faible. Seul le blé a résisté au mouvement 
de ralentissement de Ia demande. 

Les exportations se sont affaiblies partout. Les livraisons 
ont diminué pour tous les principaux produits de base et tous 
les grands partenaires commerciaux, Ia seule exception étant 
les livraisons de blO aux pays en développement. Dans 
l'ensemble, les exportations ont dégringolé de 10 %, et le recul 
se répartissait egalement entre les Etats-Unis et le reste du 
monde. Bien que Ia grève dans le secteur de l'automobile 
explique les deux tiers environ de cette regression, les autres 
produits de base ont eux-mémes accuse une baisse 
appreciable de presque 5 %. 

Le facteur de taille dans le repli d'octobre a été un recul 
de près du tiers de 'exportation de produits automobiles. Toute 
cette baisse devrait s'effacer en novembre, a en juger par le 
redressement de Ia production. De nouvelles augmentations 
pourraient cependant se révéler difficiles, car les ventes 
automobiles aux Etats-Unis ont plafonné a un niveau annuel 
de 14,8 millions d'unités en octobre et en novembre, soit 5 % 
de moms environ que les sommets récents. 

Après les produits automobiles, ce sont les biens 
industriels qui ont le plus reculé a l'exportation, perdant 10 %. 
Les métaux ont essuyé d'immenses pertes pendant le mois, 
dont des baisses de 40 % et pour les minerais de cuivre et de 
nickel et pour les métaux précieux. Les cours des métaux 
étaient en chute libre en octobre stir les marches 
internationaux. La plupart des autres ressources naturelles 
ont connu un sort un peu meilleur, les produits forestiers et 
energetiques évoluant légerement en baisse. Le blé est 
demeuré Ia seule note gaie : les livraisons ont presque double 
depuis l'été et Ia nouvelle récolte a regarni tin réseau de 
distribution fonctionnant pour ainsi dire a vide. 

Les exportations de machines et de materiel ont atteint 
leur plus bas niveau en cinq mois, en grande partie a cause 
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exports of machinery and equipment have managed 
to advance in every quarter of 1996. 

Contrary to exports, the drop in import demand 
was largely confined to automotive products. Auto 
imports tumbled 18%, less than for exports because 
the strike affected mostly parts imports no longer 
needed for production. Imports of assembled cars and 
trucks were buttressed by brisk sales in Canada. 

Elsewhere, imports of machinery and equipment 
and of consumer goods held on to most of their large 
September increases—a good omen for business 
investment and retail sales in the fourth quarter. Rising 
oil prices further boosted the year-long upward trend 
of energy imports, which are now running at nearly 
twice the level of 1995. 

Prices: Relief for food and energy costs on 
the horizon 

Food and energy prices helped to boost the CPI 
in November. Nevertheless, the uptick is likely to be 
temporary, judging by the drop in food and energy costs 
on commodity markets, which had already begun to 
filter through to manufacturers in the month. 

The seasonally unadjusted consumer price index 
rose 0.4% between October and November, enough 
to raise the year-over-year rate of increase to 2.0% for 
the first time in 1996. Most of the recent uptick in prices 
originated in food and energy; excluding these two 
volatile components, the annual core inflation rate has 
been steady at 1.4%. 

The increase in food prices 
can be discounted as largely 
seasonal hikes for imported 
vegetables. Gasoline and home 
heating costs continued to feel 
the impact of rising crude oil 
prices, although some relief from 
further increases is promised by 
the recent levelling of prices on 
world markets. 

Other important price hikes 
were recorded forauto insurance 
(in Ontario), which by itself 
contributed half the total monthly 
increase. The recent firming of 
retail sales appears to have 
played little role in most price 
increases, with the possible 
exception of autos, where prices jumped 4% for the 
new model year while sales were steady in October 

de Ia faiblesse persistante de l'exportation d'ordinateurs. Les 
livraisons informatiques ont encore degringole de 15 %, 
prolongeant un mouvement a Ia baisse entamé en janvier. 
Toutefois, malgré Ia baisse de près de 40 % relevée dans le 
cas des ordinateurs, les exportations de machines et de 
materiel ont progressé dans l'ensemble a tous les trimestres 
de1996. 

Contrairement a ce qul s'est passé a l'exportation, Ia 
diminution de Ia demande a l'importation s'est trouvée 
largement limitée aux produits automobiles. Les importations 
automobiles ont chute de 18%, moms que les exportations 
puisque Ia grève a surtout influé sur les importations de pièces 
devenues inutiles depuis l'arrêt de Ia production. Les 
importations de voitures et de camions assembles ont été 
aiguillonnées par Ia vigueur des ventes au Canada. 

Ailleurs, les importations de machines et de materiel ainsi 
que de biens de consommation ont conserve en majeure 
partie leurs importants gains de septembre, ce qui fait bien 
augurer des investissements des entreprises et des ventes 
au detail au quatrieme trimestre. La majoration des cours 
pétroliers a encore stimulé le mouvement ascendant des 
importations énergétiques depuis le debut de l'année. Ces 
importations sont maintenant près du double de celles de 1995. 

Prix: reduction des prix des aliments et de 
I'energie a l'horizon 

Les prix des aliments et de l'energie ont contribué a Ia 
montée de l'IPC en novembre. II reste que Ia majoration 
pourrait être temporaire, a en juger par la baisse des prix 
alimentaires et energetiques sur le marché des produits de 
base, laquelle avait déjà commence a se répercuter sur les 
fabricants dans le mois. 

Lindice non désaisonnalisé des prix a Ia consommation 
s'est accru de 0,4 % d'octobre a novembre, assez pour porter 
le taux d'accroissement d'une année a l'autre a 2 % pour Ia 
premiere fois en 1996. La récente progression des prix est 

en majeure partie attribuable aux 
aliments et a l'énergie. 
Abstraction faite de ces éléments 
instables, le taux annuel d'inflation 
de base a été stable a 1,4 %. 

Laugmentation du prix des 
aliments tient seulement a des 
hausses largement saisonnières 
du prix des legumes importés. Le 
prix de l'essence et du mazout 
domestique s'est encore ressenti 
de Ia majoration des cours du 
pétrole brut, bien qu'on puisse 
s'attendre a être a l'abri de futures 
hausses grace au recent 
plafonnement des prix sur les 
marches internationaux. 

On a relevé d'autres 
importantes augmentations de 
prix dans le cas des assurances 

automobiles (en Ontario), qui expliquent directement Ia moitié 
de toute Ia hausse mensuelle. Le raflermissement recent des 
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and November. Clothing prices fell after the price hikes 
of the prior three months were met with sliding sales. 
Housing prices tumbled again, largely due to falling 
mortgage costs. 

The weak underlying trend in commodity prices 
was more fully revealed in November, when energy 
prices no longer went against the grain of reversals in 
most other markets. Overall, raw material prices fell 
2.4%, as a third straight drop for non-energy prices 
was reinforced by a 7% dip for crude oil. The sudden 
drop in oil prices partly reflected the return of Iraqi 
exports, although a cold snap in December helped to 
firm up prices. A good grain harvest dampened wheat 
prices, while metal prices remained weak. Overall, the 
non-energy component of raw material prices stood at 
its lowest level since the start of 1996. 

Industrial prices continued on their slow downward 
drift in 1996, easing a further 0.2% in November. 
Although this was the eighth monthly decrease in 1996, 
the total drop remained less than 1%. A rising Canadian 
dollar and weak pulp and paper markets explained most 
of November's decline. Food product prices also eased, 
in response to falling agricultural prices on commodity 
markets. Commodity prices will remain a dampening 
factor for manufacturers, but prices should firm in the 
short-term since the Canadian dollar retreated in 
December and many industries make their annual 
prices adjustments at the start of the new year. 

Financial Markets: Money supply swells 

The recent rally in financial markets suffered a 
setback in December as the stock market retreated 
about 2%. Even so, after large increases in October 
and November, prices remained a solid 10% above 
their September levels. Elsewhere, the Canadian dollar 
and the bond market lost all the gains made in the last 
two months, while short-term rates remained at 
historically low levels. 

With bond prices sinking to their lowest levels since 
early October, interest rate-sensitive stocks were the 
hardest hit issues on theTSE. Resource and industrial 
stocks also lost ground, as commodity prices stayed 
weak. However, the consumer and real estate sectors 
firmed. 

Recently released data on Canada's international 
investment flows showed that foreign money coming 
into Canada played a major role in igniting the surge in 
asset prices in October. Foreigners bought a record 
$6 billion of securities in the month, mostly federal  

ventes au detail semble n'avoir guere joué dans Ia plupart 
des majorations de prix. Une exception possible est le secteur 
de l'automobile oü les prix ont bondi de 4 % pour Ia nouvelle 
<cannée automobile alors que les ventes étaient stables en 
octobre et en novembre. Le prix des vétements a baissé 
aprés le fléchissement des ventes qui a suivi les hausses de 
prix des trois mois précédents. Les prix de t'habitation ont 
encore dégringolé, en grande partie a cause de Ia reduction 
des charges hypothecaires. 

La tendance foncière a Ia baisse du prix des produits de 
base a été encore plus manifeste en novembre oU les prix 
énergétiques ne faisaient plus cavalier seul devant les baisses 
relevées sur Ia plupart des autres marches. Dans l'ensemble, 
les cours des matières premieres ont décru de 2,4 %, une 
troisième diminution de suite des prix hors énergie 
s'accompagnant d'un fléchissement de 7 % des cours du brut. 
La baisse soudaine des cours pétroliers est partiellement 
attribuable a Ia reprise des exportations irakiennes, bien qu'une 
vague de froid en décembre ait contribué a l'affermissement 
des prix. Une bonne récolte a amorti le prix du blé et les 
cours des métaux sont restés faibles. Dans l'ensemble, les 
cours des matières premieres hors energie étaient a leur plus 
bas niveau depuis le debut de 1996. 

Les prix industriels ont continue leur lente descente en 
1996, perdant encore 0,2 % en novembre. Méme avec cette 
huitième baisse mensuelle en 1996, le recul reste de moms 
de 1 % au total. La valorisation du dollar canadien et Ia 
faiblesse du marché des pates et papiers expliquent le gros 
de Ia regression observée en novembre. Le prix des produits 
alimentaires a également fléchi en reaction a Ia diminution 
des prix agricoles sur le marché des produits de base. Les 
prix de ces produits demeureront un frein pour les fabricants, 
mais us devraient se raffermir a court terme, car le dollar 
canadien a perdu de sa valeur en décembre et bien des 
industries font leurs rajustements annuels de prix en debut 
d'année. 

Marches financiers : gonflement de Ia masse 
monétaire 

La reprise récente des marches financiers a subi un 
contrecoup en décembre et le marché des actions a regresse 
d'environ 2 %. Malgré tout, aprés d'importantes hausses en 
octobre et en novembre, les pnx conservent une solide avance 
de 10 % sur leurs niveaux de septembre. Par ailleurs, le dollar 
canadien et le marché obligataire ont vu s'effacer tous les 
gains des deux derniers mois et les taux a court terme sont 
demeurés a des niveaux historiquement bas. 

Avec les cours obligataires tombant a leur plus bas depuis 
le debut d'octobre, les actions sensibles aux taux d'intérêt ont 
été les valeurs les plus rudement secouées du TSE. Les 
actions des secteurs primaire et industnel ont également perdu 
du terrain en raison de Ia faiblesse persistante des prix des 
produits de base. Toutefois, Ia consommation et les affaires 
immobilières se sont affermies. 

Daprés les données récemment diffusées sur les 
investissements internationaux du Canada, les capitaux 
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bonds and treasury bills. Foreigners also continued to 
invest more in Canadian stocks, after selling in 1995. 

Corporations took advantage of the robust market 
conditions by raising record amounts of new issues. 
Stocks and bonds contributed equally to nearly $4.7 
billion in net new issues in November, on the heels of a 
solid increase in financing in October. Together with 
the third-quarter rebound in profits, this bodes well for 
business investment in 1997. 

The narrowly defined money supply (Ml) 
continued to grow at a torrid rate. November's 3.3% 
surge matched the monthly increase in October and 
left the money supply 15% greater than a year ago, 
the fastest increase in over a decade. The broader 
aggregates showed a continuing lack of interest in term 
and savings deposits with rates so low. 

Regional Economies: West leads growth 

There was little change in the trends for regional 
growth, with the exception of the slump in Ontario's 
manufacturing due to the auto strike. The West 
continued to benefit from a buoyant primary sector and 
rapid population growth. Consumer spending in 
Quebec showed further signs of recovering. 

The Western economy improved in most sectors, 
as reflected in the largest in-migration since 1948. In 
Vancouver and Victoria, this population growth along 
with lower house prices are encouraging a recovery in 
new construction. Shipments in Alberta continued to 
expand, boosted by business investment exports of 
energy products. Saskatchewan led all provinces in 
annual department store sales in November (11.2%), 
as farm income soared. 

In Quebec, manufacturing shipments in October 
continued to reflect a sharp rebound in consumer 
spending as well as rebuilding in the Saguenay. Retail 
sales, which slumped in the first half of the year, have 
posted in the last six months their best increase in a 
decade. Housing starts in November recouped all of 
their losses over the previous two years. 

Falling shipments in Ontario were almost entirely 
due to strikes in the auto industry. Overall, 12 of the 18 
major industries posted gains, notably those related to 
capital and industrial goods. Subsequently, lower 
interest rates helped to stimulate a 20% gain in existing 
home sales in November, reaching their highest level 
of the decade. About 180,000 homes changed hands 
(at annual rates), nearly half of Canadian total. 
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étrangers apportés dans notre pays ont largement contribué 
a l'essor des cours des valeurs en octobre. Les étrangers ont 
acheté pour 6 milliards - un record - de titres pendant le mois, 
surtout des bons duTrésoret des obligations du gouvernement 
fédéral. lls ont aussi continue a investir davantage dans les 
actions canadiennes après avoir été vendeurs en 1995. 

Les sociétés ont tire parti de Ia vigueur du marché par de 
nouvelles emissions records. Les actions et les obligations 
ont contribué a parts egales a Ia valeur nette de près de 
4,7 milliards des nouvelles emissions en novembre apres une 
franche progression de ce financement en octobre. Avec le 
redressement des bénéfices au troisième trimestre, cela fait 
bien augurer des investissements des entreprises en 1997. 

La masse monétaire au sens strict (Ml) continue a croitre 
a un rythme frénétique. Le bond de 3,3 % de novembre égale 
'augmentation mensuelle relevée en octobre et laisse Ia 
masse monétaire a un niveau superieur de 15 % a celui d'il y 
a un an, hausse Ia plus rapide en plus de dix ans. Dans le cas 
des agregats plus larges, on note un constant manque d'intérêt 
pour les dépôts a terme et les dépôts d'epargne avec des 
taux aussi bas. 

Economies régionales : Ia conjoncture toujours en 
ébullition dans l'Ouest 

II y avait peu de changements des tendances regionales 
de Ia conjoncture a l'exception d'une chute de Ia fabrication 
en Ontario entraInée par les grèves. LOuest bénéficie toujours 
d'une forte croissance de Ia population et d'un secteur primaire 
en ébullition. La consommation donne d'autres indications 
de remontée au Québec. 

La conjoncture s'améliore de façon genérale dans I'Ouest, 
une region du pays qui a accuse récemment ses gains 
migratoires les plus importants depuis 1948. Ces mouvements 
de population se couplent a Vancouver et a Victoria d'une 
chute du prix des maisons neuves et encouragent une reprise 
de Ia construction. Les Iivraisons de 'Alberta poursuivent leur 
expansion, stimulées par les exportations de produits 
energétiques et les investissements des entreprises. Alors 
que les revenus agricoles bondissent, la Saskatchewan est 
Ia province canadienne qui affiche Ia plus forte croissance 
(11.2%) des ventes dans les grands magasins en novembre. 

Au Québec, les Iivraisons manufacturières en octobre ont 
continue de traduire Ia forte remontée de Ia demande des 
ménages et Ia reconstruction au Saguenay. Les ventes au 
detail, qui avaient été une source importante de faiblesse 
durant Ia premiere moitié de 1996, enregistrent au cours des 
derniers six mois leur plus forte croissance en 10 ans. En 
novembre, les mises en chantier ont récupéré toutes leurs 
pertes des deux dernières années. 

La chute des livraisons en Ontario est presqu'entierement 
attribuable aux arrêts de travail dans l'industrie automobile. 
Des 18 grands groupes d'industries pour lesquels on dispose 
de données mensuelles, 12 sont a valeur positive avec de 
fortes contributions de Ia part de celles qui fournissent des 
biens de production et d'investissement aux entreprises. Par 
Ia suite en novembre, les ménages ont réagi a Ia baisse des 
taux d'intérèt avec des ventes de maisons existantes qui 
bondissent de près de 20% pour atteindre leur niveau le plus 
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élevé de Ia décennie. En tout, environ 180 000 maisons ont 
change de main au cours du mois (au taux annuel), soit près 
de Ia moitié du total canadien. 

Economies internationales 
Les exportations ont encore été le moteurde Ia croissance 

economique dans Ia plupart des pays du G7. Seuls les Etats-
Unis et Ia Grande-Bretagne ont présente des dépenses de 
consommation vigoureuses et Ia production industrielle a été 
axée sur les investissements des entreprises, lesquels sont 
demeurés solides. Par ailleurs, Ia majoration des cours 
pétroliers internationaux n'a pas accru l'inflation dans les pays 
du G7 grace a l'action compensatrice d'une foule de prix 
intérieurs. 

Aux Etats-Unis, l'économie semble avoir pressé le pas: 
Ia production industrielle a fortement progressé en novembre 
et Ia construction d'habitations a repris. Les dépenses de 
consommation ont été vigoureuses, aiguillonnees par Ia 
fermeté récente des revenus, et les ventes de maisons neuves 
ont marqué leur plus forte avance en plus de trois ans. Les 
majorations de prix sont cependant restées modestes, malgré 
les pressiorts a Ia hausse exercées par Ia montée en flèche 
des prix énergétiques. 

Les revenus ont augmenté en novembre, d'oü un regain 
de confiance des consommateurs et une plus grande 
propension a dépenser. Les revenus et les dépenses des 
particuliers se sont respectivement accrus de 0,5 % pendant 
le mois. Notons en particulier que Ia demande d'habitations 
neuves s'est gonf lee, poussant en hausse les ventes de 
14,2 % avec l'optimisme qui regne et Ia faiblesse persistante 
des taux hypothécaires. Les mises en chantier ont bondi de 
9,2 % après avoirvivement reculé en septembre et en octobre. 

Linflation demeure maitrisée malgré Ia majoration des 
cours de l'énergie. LIPC a monte de 0,3 % en novembre, 
conservant son rythme des deux derniers mois. Les prix de 
gros ont egalement ete stimulés par le prix de l'énergie, mais 
a baisse du prix des aIlments a amorti le mouvement 
ascendant a 0,4 % dans l'ensemble. 

La production industrielle a offert un solide taux de 
progression de 0,9 % en novembre, mettant fin a Ia faiblesse 
consecutive a Ia greve d'octobre dans le secteur de 
l'automobile. Le redressement des exportations et le constant 
flechissement des importations ont donné ce mois-là le plus 
petit deficit commercial en Sept mois. Le deficit a rétréci de 
30 % grace a Ia demande de biens d'equipement, produits 
automobiles non compris. 

En Grande-Bretagne, l'économie est demeurée ferme, 
s'appuyant sur de vigoureuses dépenses de consommation 
et un elargissement de Ia progression de Ia production 
industrielle. La fermeté durable de Ia demande de 
consommation explique le bond de 3,9 % des ventes au detail 
du debut de l'année a novembre. Les détaillants ont 
commence a exploiter la stabilité de Ia demande par une 
majoration des prix des biens récréatifs et les plus importantes 
hausses des prix des vétements et des chaussures en 23 ans. 

International Economies 
Exports were once again the driving force behind 

economic growth in most of the G7 countries. With 
only Britain and the United States showing any strength 
in consumer spending, industrial production has been 
geared toward business investment, which has 
remained robust. Higher world oil prices, meanwhile, 
did not translate into increasing inflation in the G7, as 
drops in many domestic prices offset their rise. 

The pace of growth appeared to accelerate in the 
United States economy: industrial production made a 
sharp gain in November and housing construction 
rebounded. Consumer spending was upbeat, boosted 
by recent strength in incomes, and new house sales 
posted their steepest advance in over three years. Price 
hikes, remained modest, though, despite upward 
pressure from soaring energy costs. 

Incomes advanced in November, raising consumer 
confidence and their willingness to spend. Personal 
incomes and spending each gained 0.5% in the month. 
In particular, demand for new homes swelled, pushing 
sales up 14.2%, in tune with upbeat morale and 
continued low mortgage rates. Housing starts shot up 
9.2%, after big declines in September and October. 

Inflation remained in check despite the higher 
energy costs. The CPI increased 0.3% in November, 
the same pace as in the two previous months. 
Wholesale prices were also nudged upward by energy 
prices, but falling food costs dampened the overall rise 
to 0.4%. 

Industrial production gained a healthy 0.9% in 
November, shrugging off the weakness brought on by 
October's auto strike. A rebound in exports and steadily 
declining imports led to the narrowest trade deficit in 
seven months in October. The deficit shrank 30% 
thanks to demand for capital goods, excluding autos. 

The British economy remained buoyant, propelled 
by robust consumer spending and more gains in 
industrial production. The steady strength of consumer 
demand led to a 3.9% jump in retail sales in the year to 
November. Retailers have begun to exploit the constant 
demand, raising prices for leisure goods and hiking 
the cost of clothing and footwear by the largest amounts 
in 23 years. Offsetting these increases, however, were 
large discounts on food and electricity, which left the 
overall inflation rate up 0.1% in the month. 
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Pour contrebalancer ces augmentations, il y a eu une large 
reduction du prix des aliments et de l'électricité, d'oU une 
progression globale de 0,1 % du taux d'inflation pendant le 
mois. 

La production manufacturière s'est accrue de 05 % en 
octobre, en grande partie a cause d'une vive croissance de Ia 
production de biens durables de consommation. Les 
exportateurs ont commence a se ressentir des effets de Ia 
valonsation récente de Ia livre et les commandes sont tombées 
a leur plus bas niveau en plus de deux ans. Le taux de 
chomage a continue a évoluer en baisse et a atteint un 
minimum en six ans, soit 6,9 %. 

En Allemagne, l'économie s'est remise a croltre en 
novembre et Ia production industrielle a mis fin a une 
contraction de deux mois pour s'élever de 1,6 %. La fabrication 
a mené Ia relance, principalement dans les biens durables de 
consommation. La récente devaluation du mark allemand a 
encore raffermi Ia demande a I'exportation, qui a constitué le 
pilier de Ia croissance. La demande inténeure est demeurée 
enfoncée par un fort chOmage persistant. Lexcédent du 
commerce de marchandises s'est encore accru en septembre 
avec un gain de 0,2 % a l'exportation et une perte de 0,9 % a 
l'importation. Linflation est tombée en novembre a un taux 
annuel de 1,4 %, Ia baisse des prix de l'energie l'emportant 
sur la hausse des prix des aliments et des boissons. 

En France, l'économie est restée moribonde, encore plus 
entravée par un taux de chOmage record de 12,7 % en 
novembre. Le chomage avait un peu reculé le mois précédent. 
La demande intérieure s'est a nouveau immobilisée après 
une breve remontée des dépenses entretenue par un 
programme gouvernemental d'incitation a l'achat 
d'automobiles. La fin de ce programme a fait monter le prix 
des automobiles en octobre, poussant en hausse l'inflation 
de 0,3 % pendant le mois. Les constructeurs automobiles 
ont a leur tour propose des aubaines en novembre, ce qui a 
retranché 0,2 % au taux d'inflation ainsi ramené a un taux 
annuel de 1,6 %. La production industrielle est demeurée 
faible, amortie par une paralysie des transports imputable a 
une grève dans le camionnage et par le fléchissement de la 
demande a l'exportation. 

Au Japon, l'économie s'est encore appuyée sur Ia 
demande a 'exportation, les consommateurs continuant a 
restreindre leurs depenses. En octobre, les dépenses réelles 
des ménages ont encore décru de 1,5 % d'une année a I'autre 
après une diminution de 4,4 % le mois précédent. 
L'alourdissement des charges fiscales et Ia baisse des salaires 
en valeur réelle ont, avec un fort chornage, ébranlé Ia conf lance 
des consommateurs. Les irtvestissements des entreprises 
ont toutefois été vigoureux, nourris par Ia demande exténeure 
d'automobiles et de materiel de bureau. Bien des 
constructeurs automobiles ont réoutillé leurs usines pendant 
l'été en prevision de I'introduction de nouveaux modèles en 
septembre. Pendant ce temps, Ies entreprises de 
télécommunications accroissaient leur capacité de produire 
des téléphones mobiles et des postes émetteurs. La vigueur 
des exportations a augmente l'excédent du commerce de 
marchandises en novembre pour Ia premiere fois en deux 
ans, pendant que Ia demande a I'importation continuait a 
décroItre. 

Factory output expanded 0.5% in October, led by 
a sharp rise in production of consumer durable goods. 
Exporters began to feel the effect of the pound's recent 
appreciation; orders fell to their lowest level in over two 
years. The unemployment rate continued its downward 
trend with the jobless rate falling to a six-year low of 
6.9% in November. 

Growth in the German economy resumed in 
November when industrial production ended a two-
month downturn and rose 1.6%. Manufacturing led 
the rebound, primarily for consumer durables. Export 
demand, which has been the mainstay of growth, was 
strengthened further by the recent devaluation of the 
Dmark. Domestic demand, meanwhile, continued to 
be subdued by persistently high unemployment. The 
merchandise trade surplus widened again in 
September, reflecting a 0.2% gain in exports and a 
0.9% decline in imports. Inflation eased in November 
to an annual rate of 1.4%, as a fall in energy costs 
more than offset higher food and beverages prices. 

The French economy remained moribund, further 
hampered by a record high 12.7% unemployment rate 
in November. Joblessness had eased somewhat the 
month before. Domestic demand returned to its static 
state, after a brief uptick in spending that was fueled 
by a government-incentive program to purchase autos. 
The program's termination led to higher car prices in 
October, pushing inflation up 0.3% in the month. Auto 
makers in turn introduced some special offers in 
November, which eased inflation 0.2% to an annual 
rate of 1.6%. Industrial production remained slack, 
dampened by transportation bottlenecks due to a 
trucker strike and flagging export demand. 

The Japanese economy was again propped up 
by export demand, as consumers continued to restrain 
their spending. Real household outlays declined a 
further 1.5% in October on a year-over-year basis; this 
followed a 4.4% drop the month before. Rising taxes 
and falling real wages, combined with high 
unemployment, have shaken consumer confidence. 
Business investment has been upbeat, however, fueled 
by foreign demand for autos and office equipment. 
Many auto makers retooled factories over the summer 
to prepare for the introduction of new models in 
September. Telecommunications companies, 
meanwhile, boosted their capacity to produce cellular 
phones and transmitting stations. The strength in 
exports increased the merchandise trade surplus in 
November for the first time in two years, while import 
demand continued to wane. 
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Economic 	Evénements 
events 	économiques 

ECONOMIC EVENTS IN DECEMBER EVENEMENTS ECONOMIQUES DE DECEMBRE 

CANADA 
Dans son budget dévoilé le 10 décembre pour 

l'exercice 1997-1998, le Nouveau-Brunswick prévoit une 
reduction totale de 166 millions de dollars de l'impOt sur le 
revenu et de Ia taxe de vente. Le budget annonce également 
une compression de dépenses de 1,5 % et l'élimination de 
370 autres postes de fonctionnaires. 

Une violente tempéte hivernale s'est abattue sur le 
littoral ouest en fin de mois, de fortes chutes de neige et des 
temps froids ayant pour ainsi dire paralysé l'intérieur sud de 
Ia Colombie-Britannique, Vancouver etVictoria, et entrainé Ia 
fermeture des autoroutes et des aéroports. 

LE MONDE 
En raison d'un fort excédent, Ia principale caisse de 

chômage de France, l'Union nationale pour l'emploi dans 
l'industrie et le commerte, a annoncé une majoration moyenne 
de 10,5 % de ses prestations et une reduction correspondante 
des cotisations patronales et salariales. La Banque de France 
a abaissé ses taux d'intérêt le 17 décembre. 

Dans son budget déposé le 20 décembre pour 
1997-1998, le Japon prévoit une reduction des emprunts, une 
majoration de Ia taxe a Ia consommation, qui passe de 3 % a 
5 %, une croissance de 1,3 % des dépenses pour les travaux 
publics et l'élimination des dégrèvements d'impOt sur le revenu 
institués il y a deux ans. 

CANADA 
New Brunswick unveiled its 1997-98 fiscal year 

budget on December 10, including a total tax cut of 
$166 million, with reductions in both income and sales 
tax. The budget also calls for a 1.5% cut in expenditures 
and the elimination of a further 370 civil service 
positions. 

A severe winter storm paralyzed the west coast 
at month end, as heavy snow and cold temperatures 
virtually shut down British Columbia's southern interior, 
Vancouver and Victoria, with closed highways and 
airports. 

WORLD 
Due to a large surplus, France's main 

unemployment fund, the Union Nationale pour l'Emploi 
dans l'lndustrie and le Commerce, announced it will 
increase benefits by an average of 10.5% and reduce 
contributions by employers and employees by the same 
percentage. The Bank of France trimmed interest rates 
on December 17. 

Japan released its budget for 1997-98 on 
December 20, which calls for reduced borrowing, an 
increase in the consumption tax from 3% to 5%, growth 
of 1.3% in public works spending and elimination of 
the two-year-old income-tax rebates. 
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1. RASP WITHDRAWALS REVISITED 

Hubert Frenken 

For a number of years, Canadians under 65 years 
of age have cashed in about one dollar of registered 
retirement savings plan (RRSP) savings for every five 
contributed. From 1990 to 1994 they took out $16.6 
billion. Between February 1992 and October 1996 they 
withdrew an additional $44 billion through the Home 
Buyers' Plan. 

Whereas pension accruals in nearly all employer-
sponsored registered pension plans (RPPs) are locked 
in after two to five years of plan participation and are 
available only at retirement, RRSP contributions can 
be withdrawn anytime. It has been suggested that this 
practice defeats the prime objective of the program, 
namely, to encourage workers (especially those with 
no access to RPPs) to save for retirement (William M. 
Mercer Ltd. 1993 and Cohen, 1993). 

This article examines the extent of RRSP 
withdrawals in recent years, including those made 
under the HBP It identifies some characteristics of the 
taxi ilers who dipped into these funds before age 65 
and suggests reasons for doing so. It also looks at 
how withdrawals affect participants' immediate tax 
obligations and their future retirement savings. 

Considerable amounts and growing 
Withdrawals from RRSP savings have always been 

possible, but no data were available on the extent of 
this practice until 1988, when theTi tax return required 
such amounts to be reported separately. 

That year, 410,000 taxf ilers underage 65 reported 
some $2 billion in RRSP income) The amounts 
withdrawn since then have continued to rise. In 1994, 
taxfilers under 65 cashed in $3.9 billion out of assets 
estimated at well over $200 billion. 

Cashing in of RRSP savings grew dramatically in 
1991. This situation was attributed largely to the 
recession and its accompanying job losses. Nearly 
20% of those who made withdrawals had neither 
employment income nor unemployment insurance 
benefits that year; even those with employment income 
earned on average relatively little (Frenken and 
Standish, 1994).  

1. LE POINT SUR LES RETRAITS DUN REER 

Hubert Frenken * 

Depuis des années, pour chaque tranche de 5 $ qu'ils 
ont versée dans un régime enregistré d'epargne-retraite 
(REER), les Canadiens de moms de 65 ans retirent près de 1 
$. De 1990 a 1994, ils ont en effet retire 16,6 milliards de 
dollars. Entre février 1992 et octobre 1996, ils ont retire une 
somme additionnelle de 4,4 milliards par te biais du Régime 
d'accession a Ia propriété. 

Dans Ia presque totalité des regimes enregistres de 
pension (REP) d'employeur, les droits constitués sont 
immobilisés aprbs une période de participation variant entre 
deux et cinq ans, et l'employO ny a accés qu'au moment de 
Ia retraite. Dans un REER, par contre, it est possible de retirer 
les cotisations a tout moment. D'aucuns prétendent que cette 
caracteristique du REER va a l'encontre du principal objectif 
du programme, c'est-à-dire encourager les travailleurs (surtout 
ceux qul ne bénéficient pas d'un REP) a épargner en vue de 
Ia retraite (William M. Mercer LTD, 1993 et Cohen, 1993). 

Le present article se penche sur I'ampleur des retraits 
dun REER, y compris ceux effectués en vertu du Régime 
d'accession a Ia propriété, au cours des dernières années. II 
fait ressortir certaines caracténstiques des déclarants qui ont 
retire des fonds dun REER avant d'avoir atteint 65 ans et 
propose certains motifs qui auraient pu les inciter a Ie faire. 
Enfin, l'article aborde 'incidence des retraits sur la charge 
fiscale immediate des participants et surleurépargne-retraite 
a venir. 

Des ponctions de plus en plus importantes 
II a toujours été possible de prélever des sommes sur un 

REER, mais aucune donnée sur l'ampleur de cette piatique 
n'était disponible avant 1988. Cette année-la, les contribuables 
ont dQ, pour Ia premiere fois, declarer les retraits séparément 
dans leur declaration de revenus Ti. 

Des 1988, 410 000 déclarants de moms de 65 ans ont 
déclaré des revenus d'un REER totalisant quelque 2 milliards 
de dollars 1 . Depuis, les retraits n'ont cessé d'augmenter. En 
1994, les déclarants de moms de 65 ans ont prélevé 3,9 
milliards sur un actif estimatif bien supérieur a 200 milliards. 

Le prélèvement sur Ies REER a fait un bond prodigleux 
en 1991, qu'on a attribué principalement a Ia recession et aux 
pertes d'emploi qui en ont résulté. Près de 20 % de ceux qui 
ont retire des fonds ne recevaient aucun revenu d'emploi ni 
aucune prestation d'assurance-chomage cette annee-Ià; 
même chez ceux qui bénéficiaient d'un revenu d'emploi, les 
gains moyens étaient relativement faibles (Frenken et Standish, 
1994). 

Hubert Frenken, Labour and Household Surveys 
Analysis Division(6 13) 951-7569. 

Hubert Frenken, Division de l'analyse des enquêtes sur 
le travail of les ménages (613) 951-7569. 
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From 1991 to 1994, the number of persons and 
the amounts withdrawn grew by 16% and 22%, 
respectively (Table 1). This is rather puzzling, since 
any who had exhausted their savings in previous years 
could no longer withdraw. As well, improved economic 
conditions should, in theory, have reduced the 
dependency on RRSP withdrawals. 

Table 1 
RRSP withdrawals * by taxfilers under 65 

De 19916 1994, le riombre de personnes et les sommes 
retirees ont grimpé respectivement de 16 % et 22 % (tableau 
1). Le phénomène est assez curieux, car les personnes qul 
avaient déjà épuisé leurs reserves au cours des années 
précédentes ne pouvaient plus effectuer de retraits. En outre, 
l'amélioration de Ia situation économique aurait dü 
theoriquement réduire Ta dépendance a l'endroit des sommes 
retirees dun REER. 

Tableau 1 
Retraits * d'un REER, déclarants de moms de 65 ans 

1990 	 1991 	 1992 	 1993 	 1994 

Number of taxfilers ('000) 
Nombre de déclarants (en milliers) 	 496 	 604 	 635 	 692 	 700 

Amount ($ millions) 
Somme (en millions de $) 	 2,498 	 3,182 	 3403 	 3,671 	 3.881 

Average ($) 
Moyenne ($) 	 5,040 	 5,270 	 5,360 	 5,310 	 5,550 

Sources: Small Area and Administrative Data Division and RRSP room file 
Sources: Division des données régionales et administrativos et Fichier de données sur les droits de cotisation a un REER 
* Excludes withdrawals under the Home Buyers'PIan. 
• Soft excius les retiaits en vertu du Régime d'accession a Ia propriété. 

Les grands responsables : les person nes agees 
Les augmentations constatées sont surtout imputables 

aux déclarants âgés. Le nombre de personnes de moms de 
35 ans reti rant des fonds d'un REER est resté pratiquement 
inchangé de 1991 a 1994. Par contre, le nombre de personnes 
âgées de 55 a 64 ans ayant effectué des retraits a bondi de 
18 % et celui des personnes âgées de 45 a 54 ans, de 32 % 
(tableau 2). Bon nombre de ces personnes auraient pris leur 
retraite, volontairement ou non, et choisi de prélever sur leur 
epargne-retraite avant de devenir admissibles a d'autres types 
de revenu de pension : prestations du Régime de pensions 
du Canada et du Régime de rentes du Québec (60 ans), 
prestations de Ia sécurité de Ia vieillesse (65 ans), rentes d'un 
REP (age variable selon les modalités du régime). 

En effet, plus du quart des personnes retirant des fonds 
dun REER en 1994 avaient entre 55 et 64 ans; elles sont en 
fait associées a plus du tiers du total. Cependant, Ia majorité 
(52 %) de ces personnes avaient moms de 45 ans et ont 
effectué près de 37 % de tous les retraits. Parmi les membres 
de ce groupe, pour qui Ia retraite reste vraisemblablement 
lointaine, un certain nombre ont peut-ètre été contraints de 
prélever sur leur REER pour des motifs 6conomiques 2  :30 % 
avaient un revenu global (retrait compris) inférieur a 
20 000 $3, 

Malgré ces chiffres, il semble que de nombreuses 
personnes ayant retire des fonds de leur flEER ont déclaré 
un revenu élevé en 1994. Alors qu'un seul déclarant sur cinq 
age de moms de 65 ans avait un revenu global supérieur a 40 
000 $, prés du tiers des personnes comprises dans ce groupe 
d'âge et ayant procédé a un retrait ont déclaré un revenu de 
cet ordre. 

More older persons 
These increases were attributable primarily to older 

taxfilers. The number of persons under 35 making 
RRSP withdrawals remained virtually unchanged from 
1991 to 1994. But the number between 55 and 64 
increased 18% and between 45 and 54, 32% (Table 
2). Many may well have been retired, either voluntarily 
or involuntarily, and drawing from retirement savings 
before becoming eligible for other types of pension 
income, such as Canada and Quebec Pension Plan 
benefits (age 60), Old Age Security payments (age 
65) or RPP benefits (age varies according to the 
conditions of the plan). 

In fact, more than one-quarter of persons cashing 
in RRSPs in 1994 were between 55 and 64 and they 
withdrew over one-third of the total. However, a majority 
(52%) were under 45 and they reported nearly 37% of 
all withdrawals. These people were not likely ready for 
retirement and some may have been forced to draw 
on their RRSP savings for economic reasons. 2  Of this 
group, 30% had total incomes (including the amount 
withdrawn) under $20,000. 

Despite this evidence, it appears that many of those 
who made RRSP withdrawals had high incomes in 
1994. While just one in five taxfilers under 65 had a 
total income greater than $40,000, nearly one-third in 
this age group who made withdrawals reported this 
much. 
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Table 2 
RRSP withdrawals * by age of taxfiler 

Tableau 2 
Retraits * d'un REER, selon l'âge du déclarant 

1991 1994 
Number Amount Number Amount 
Numbre Montant Numbre Montant 

1000 % $ millions '000 % $ millions 
an an millions an an millions 

milliers de $ milliers de $ 

Total 604 100 3,182 100 700 100 3,881 100 
Under35-Moinsda35ans 166 27 508 16 168 24 461 12 
35-44-35à44ans 168 28 842 26 197 28 956 25 
45-54-45à54ans 116 19 759 24 153 22 1,092 28 
55-64 - 55 a 64 ans 154 26 1,074 34 182 26 1,373 35 

Sources: Small Area and Administrative Data Division and RRSP room file 
Sources: Division des données regionales et administratives at Fichier do données sur los droits de cotisation a un REER 
• Excludes withd,swals under the Home Buyers'Plan. 
• Sont exclus los retra its en vortu du Régime d'access ion a Ia pmp,iatO. 

There have always been fewer women than men 
contributing to RRSPs and their average contributions 
have been more modest (Fren ken, 1995). In 1994,45% 
of all taxfilers under 65 reporting RRSP income were 
women, scarcely changed from the 44% recorded in 
1991. Similarly, women's share of the receipts was 
41%, slightly higher than the 39% noted three years 
earlier. 

Effects on savings and taxes 
People who dip into their RRSP savings not only 

reduce their future income, but also forfeit part of their 
savings immediately. Amounts withdrawn are subject 
to a withholding of income tax and may, depending on 
the taxfiler's marginal rate, result in further tax when 
the annual return is filed. 4  Persons with low income 
may actually have a larger portion withheld than the 
amount of tax generated by the withdrawal. They 
receive a refund after their return is assessed. 

Taxfilers making withdrawals may significantly 
reduce their future retirement income, since all tax-
exempt investment income that these savings would 
have realized is lost. For example, a 65 year-old taxfiler 
who removed $5,000 at age 35 will have forfeited more 
than $50,000 in RRSP savings, assuming 8% interest 
compounded annually. 

Home Buyers' Plan 
Some taxfilers do have one means of using their 

RRSP savings without incurring the tax charges, 
through the Home Buyers' Plan (HBP).This program, 
in effect since February 1992, has permitted maximum 
withdrawals of $20,000 from RRSP savings to finance 
the purchase or construction of a home. But amounts 

Les femmes ont toujours ete moms nombreuses que les 
hommes a cotiser a un REER, et leur cotisation moyenne 
s'est avérée plus modeste (Frenken, 1995). En 1994, les 
femmes représentaient 45 % de tous les déclarants de moms 
de 65 ans ayant déclaré des revenus d'un REER, contre 44 
% en 1991. Parallèlement, Ia part des retraits associée aux 
femmes s'est élevée a 41 %, contre 39 % trois ans plus tot. 

Incidence sur l'épargne et Ia situation fiscale 
Les personnes qui prélèvent des sommes sur leur REER 

non seulement réduisent leur revenu futur, mais renoncent 
aussi, immédiatement, a une partie de leur épargne. En effet, 
les fonds retires d'un REER sont assujettis a une retenue 
fiscale et a une ponction supplémentaire éventuelle, selon le 
taux d'imposition marginal du déclarant au moment oü Ia 
declaration de revenus annuelle est produite4 . Une personne 
a faible revenu peut d'ailleurs être assujettie a une retenue 
plus importante que l'impOt qu'elle dolt effectivement payer; 
elle recoit un remboursement après Ia cotisation des autorités 
fiscales. 

Par ailleurs, le déclarant qui retire des fonds de son REER 
peut considérablement entamer son revenu de retraite futur, 
parce qu'il perd Ia totalité du revenu de placement exonéré 
d'impôt que cette epargne aurait dégagé. Par exemple, en 
retirant 5 000 $ de son REER a l'âge de 35 ans, un déclarant 
de 65 ans aura renoncé a plus de 50 000 $ d'Opargne dans 
son REER, en supposant un taux d'intérêt annuel compose 
de 8 %. 

Régime d'accession a Ia propriété 
Le Régime d'accession a Ia propriété donne néanmoins 

a certamns déclarants le moyen de mettre a profit l'epargne 
accumulée dans leur REER sans payer d'impOt. Ce 
programme, lance en février 1992, autorise des retraits 
maximaux de 20 000 $ d'un REER en vue de financer l'achat 
ou Ia construction d'un logement. Les sommes ainsi retirees 
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Currently, the tax is withheld at the following rates: 	A l'heure actuelle, l'impot est retenu selon les taux suivants: 

Amount withdrawn 	 Proportion withheld 5  
Somme retiree 	 Proportion de Ia retenue 5  

Other provinces/territories 
Quebec 	 Autres provinces/territoires 

Less than $5,001 - Moms de 5 001 $ 	 21 	 10 
$5,001to$15,000-5001$à15000$ 	 30 	 20 
Over $15,000 - Plus de 15 000 $ 	 35 	 30 

withdrawn must be fully repaid to the home buyer's 
RRSP in instalments within 15 years (see HBP 
conditions). 

From February 1992 to October 1996, Revenue 
Canada registered HBP applications for 466,000 
individuals who withdrew nearly $4.4 billion (Table 3). 
Although the first year was the busiest, participation in 
the program has continued to be substantial. 

At present there are no data on the age, income 
or sex distribution of the participants. Nor is it known 
what effect the plan has had on home construction. 
No doubt, many participants would otherwise have 
been unable to purchase a home. Others may have 
had sufficient resources but decided to increase their 
down payment and reduce their outstanding mortgage. 

Much debate has centred on the advantages and 
disadvantages of the program (Cohen, 1992 and 
Kinross, 1996). Critics are concerned that the 

Table 3 
Participation in Home Buyers' Plan * 

du REER de l'acquereur doivent toutefois être remboursées 
dans leur integralite, en tranches, sur une période de 15 ans 
(voir Modalités du Régime d'accession a Ia propriété). 

De fOvrier 1992 a octobre 1996, 466 000 particuliers ont 
demandé a Revenu Canada de les inscrire au Régime 
d'accession a Ia propriOté et ont retire près de 4,4 milliards de 
dollars (tableau 3). Bien que Ia premiere annee alt été Ia plus 
occupée, Ia participation au programme est demeurée 
app réciable. 

II n'existe actuellement aucune donnée sur Ia repartition 
des participants selon I'âge, le revenu ou le sexe. On ignore 
aussi I'incidence que le Régime d'accession a Ia propriété a 
eue sur la construction résidentielle. Si le Régime n'avait pas 
existé, de nombreux participants n'auraient sans doute pas 
été en mesure d'acquerir un logement. D'autres auraient eu 
les ressources voulues, mais auraient décidé de profiter du 
Régime d'accession a Ia propriété pour majorer leur versement 
initial et ainsi réduire l'encours de leur emprunt hypothecaire. 

Le débat sur les avantages et les inconvénients du 
programme fait rage (Cohen, 1992 et Kinross, 1996). Pour 
les critiques du Régime d'accession a Ia propriété, l'avantage 

Tableau 3 
Participation au régime d'accession a Ia propriete * 

Number of participants 	 Amounts withdrawn 
Nombre do participants 	 Sommes retirAes 

1 000 	 $ millions 
en milliers 	 en millions de $ 

All periods 
Ensemble des périodes 466 4,372 

February 26, 1992 to March 1, 1993 
Du 26 février 1992 au 1 1  mars 1993 158 1,536 

March 2, 199310 March 1, 1994 
Du 2 mars 1993 au 1' mars 1994 102 1,008 

March 2, 1994 to December31, 1994 
Du 2 mars 1994 au 31 décembre 1994 56 453 

January 1, 1995 to December31, 1995 
Du 1*janvier  1995 au 31 décembre 1995 78 713 

January 1, 1996 to October 23, 1996 
Du 1' janvier 1996 au 23 octobre 1996 71 663 

Source: Revenue Canada, Individual Returns and Payments Processing Directorate 
Source: Revenu Canada, Direction du traitement des declarations et des versements des particuliers 

Number and amounts recorded as of October23, 1996. Some additional applications may have been approved but not yet added to the database. 
Le nombre de participants et les sommes retirees ont ëtë comptabilisés 1e 23 octobre 1996. Certaines demandes additionnelles ontpeut-être été epprouvées, sans 
avoir été incorporées dans Ia base de données. 
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de pouvoir acquérir un logement est neutralisé par 
l'inconvénient de renoncer aux intérêts composes et exonérés 
d'impôt gagnes dans le cadre dun REER, une source de 
revenu irrécuperable malgré le calendrier de remboursement 6 . 

Modalités du Régime d'accession a la propriété 
Le Régime d'accession a Ia propriété, qui devait prendre 

fin en mars 1993, a d'abord éte prolonge jusqu'en mars 1994, 
puis est devenu permanent. Depuis 1995, seules y sont 
admissibles les personnes qui n'avaient pas été propriétaires 
dun logement au cours des cinq dernières années. Les 
premiers remboursements devaient se faire en 1995 au titre 
des sommes retirees en 1992, en 1993 et au cours des deux 
premiers mois de 1994. 

Les fonds retires en vertu de ce régime continuent, dans 
une certaine mesure, a faire partie du REER, sauf que le 
déclarant les a temporairement détournés des placements 
traditionnels pour détenir un intérét dans son propre logement. 
Ils ne sont pas déclarés comme des retraits d'un REER dans 
Ia declaration de revenus; par contre, un remboursement 
manqué est considéré comme un retrait en especes et impose 
en consequence. Par exemple, Ia personne qui a retire 
15 000 $ en 1992 esttenue de remettre 1 000$ par an dans 
un REER de 1995 a 2009. Si elle omet une cotisation, des 
revenus d'un REER de 1 000 $ seront ajoutés a sa declaration 
de revenus. II n'est pas permis de compenser a posteriori 
une cotisation manquée; autrement dit, une personne ne peut 
cotiser 2 000 $ au cours de l'année subséquente et considérer 
le tout comme un remboursement aux fins du Régime 
d'accession a Ia propriété. 

Sommaire et conclusion 
Les fonds retires d'un REER par les Canadiens de moms 

de 65 ans, qui avaient bondi en 1991, ont continue de croltre 
au cours des trois années suivantes, malgré l'amélioration de 
Ia conjoncture economique. La plus forte croissance, en ce 
qui concerne tant le nombre de personnes que les sommes 
retirees, est attribuable aux personnes âgées de 45 a 54 ans. 
En 1994, par contre, le quart des personnes prélevant des 
fonds sur leur REER avant l'âge traditionnel de Ia retraite (65 
ans) avaient entre 55 et 64 ans et étaient associées a 35 % 
de tous les retraits; il se peut qu'elles aient eu besoin de ces 
economies pour tenirjusqu'a ce qu'elles soient admissibles a 
des prestations de pension. Plus de Ia moitié des personnes 
effectuant un prélèvement avaient moms de 45 ans, et elles 
étaient associées a plus du tiers du total des retraits; dans 
bien des cas, il s'agissait de personnes a faible revenu. 

Bon nombre de déclarants ont affecté une partie, voire Ia 
totalité, de leur REER a l'achat d'un logement (ou du moms 
au versement initial) en vertu du Régime d'accession a Ia 
propriété. Le premier remboursement prévu en vertu de ce 
Régime devait se faire en 1995. Les données fiscales 
de cette année-là permettront d'analyser en profondeur les 
caractéristiques des participants au Régime d'accession a Ia 
propriété, l'ampleur de leurs remboursements et Ia mesure 
dans laquelle ils ont réussi a respecter leur engagement 
(voir Annexe). 

advantage of being able to purchase a home is offset 
by the disadvantage of losing compound, tax-free 
interest earned by the RRSP savings, income that 
cannot be recovered despite the repayment schedule. 6  

HBP conditions 
The Home Buyers' Plan intended to expire in 

March 1993, was initially extended to March 1994 and 
subsequently made permanent. In 1995, it was 
restricted to participants who had not owned a home 
in the previous five years. The first repayments were 
due in 1995 for amounts withdrawn in 1992, 1993 and 
the first two months of 1994. 

Amounts withdrawn under this plan are in a sense 
still part of the person's RASP assets, but temporarily 
redirected from traditional investments to a stake in 
the taxfiler's home. They are not reported as RRSP 
withdrawals on the tax return; however, missed 
payments are treated as cash withdrawals and taxed 
accordingly. For example, someone who withdrew 
$15,000 in 1992 is required each year to repay $1,000 
to an RRSP from 1995 to 2009. Failure to make a 
payment means that $1,000 of RRSP income will be 
added to the filer's tax return. A defaulted payment 
cannot subsequently be caught up; that is, one may 
not deposit $2,000 in the subsequent year and claim 
all of this as an HBP repayment. 

Summary and conclusion 
RRSP withdrawals by Canadians under age 65, 

which increased dramatically in 1991, continued to 
grow in the next three years despite improved economic 
conditions. The greatest growth, both in participation 
and amounts withdrawn, occurred among individuals 
aged 45 to 54. However, in 1994, one-quarter of those 
cashing in RRSPs before the historical retirement age 
of 65 were between 55 and 64, and they accounted for 
35% of the total receipts.They may have needed these 
savings to tide them over until becoming eligible for 
pension benefits. More than half were under 45 and 
they withdrew over a third of the total. Many of these 
people had low incomes. 

A large number of taxfilers used some if not all of 
their RRSP savings as a down payment to purchase a 
home under the Home Buyers' Plan. The first of the 
associated repayment instalments were due in 1995. 
Tax data for that year will permit a more in-depth 
analysis of the characteristics of the participants in this 
plan, as well as the extent of their repayments and the 
degree of success in meeting this obligation (see 
Appendix). 
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RRSP withdrawals, even those under the HBP, 
reduce retirement savings. Moreover, regular 
withdrawals may result in sizeable immediate tax 
obligations.The reasons for dipping into these savings 
are varied, but most taxfilers make withdrawals out of 
financial need. Assuming no changes in legislation, 
and continued uncertainty in the labour market, this 
practice will likely grow (Townson, 1995). 

Les retraits d'un REER, même dans le cadre du Régime 
d'accession a Ia propriété, réduisent l'epargne-retraite. En 
outre, des retraits periodiques risquent d'être immédiatement 
assujettis a des charges fiscales onéreuses. II existe divers 
motifs a l'origine des prélévements effectués surcette épargne, 
mais Ia plupart des déclarants le font par nécessité financière. 
Dans Ia mesure oü aucun changement legislatif nest adopté 
eta condion que l'incertitude qui prévaut a l'egard du marché 
du travail se maintienne, cette pratique Ira sans doute en 
s'accroissant (Townson, 1995). 

ANNEXE 

Sources des données 
La plupart des données utilisées dans le present article 

sont tirées du Fichier de données sur les droits de cotisation 
a un REER de Ia Section des pensions, Division du travail. 
Pour une description de ce fichier, voir Frenken (1995). Les 
données concernant 1995, qui comprendront de nouveaux 
chiffres sur le Régime d'accession a la propriété et sur les 
cotisations excédentaires, seront disponibles sous peu. Pour 
obtenir plus de renseignements, communiquez avec Ia Section 
des pensions au (613)951-4033. Linformation sur le Régime 
d'accession ala prop riété provient de Ia Direction du traitement 
des declarations et des versements des particuliers de Revenu 
Canada. 

APPENDIX 

Data sources 
Most data used in this article are from the RRSP 

room file of the Pensions Section, Labour Division. For 
a description of this file see Frenken (1995). Data for 
1995, which will include new figures on the HBP and 
on excess contributions, will soon be available. For 
further information contact the Pensions Section at 
(613)951-4033. Information on the Home Buyers' Plan 
is from the Individual Returns and Payments 
Processing Directorate of Revenue Canada. 

Notes 
1  Los montants déclarés comme revenus d'un REER dans Ia 

declaration de revenus englobeni a Ia fois les rentes et les 
ret ra its en espèces. Pour los personnes do moms do 65 ans, 
cependant, le revenu sous forme de rentes est négligeable. 
Par exemple, en 1991, 1992 et 1993, moms do 3 % des 
dOclarants de mains de 65 ans ayant des revenus d'un REER 
ont recu Ia totalité ou une partie de ces revenus sous forme 
de rentes, gui comptent pour seulement 2 % do toutes les 
sommes versées. 
Sont egalement comprises dans los retraits les causations 
excédentaires faisant I'objet d'urie deduction equivalente. Ces 
cotisations ont été versées au cours d'années précédentes, 
mais n'ont pas étO déduites a I'épo quo. El/es peuvent 
désormais être retirEes et déclarées au fisc a Ia fois comme 
retraits et comme deductions. Dans certaines circonstances, 
elles auront Eté assujetties a une pénalitE fiscale. 

L'EnquEte sur Ia dynamique du travail et du revenu do 
Statistique Canada a montré que Ia population active 
canadienne est en evolution conslanfe, ce qui donne lieu a 
des pEriodes frequentes de chômage pour bien des 
fravailleurs. En 1993, 4,3 millions de personnes ant perdu 
un emploi, trouvé un emploi ou encore quitté ou rejoint Ia 
population active (Statistique Canada, 1996). 

Notes 
The amounts reported as RRSP income on the tax 
return include both RRSP annuity payments and cash 
withdrawals. However, for persons under 65 annuity 
income is negligible. For example, in 1991, 1992 and 
1993 fewer than 3% of taxfilers under 65 with RRSP 
income received all or part of that income from 
annuities and just 2% of the total benefits were paid 
this way. 

Included in the withdrawals are excess contributions 
for which a comparable deduction was claimed. These 
contributions were made in previous years and not 
claimed as deductions at that time. They may now be 
withdrawn and reported on the tax return as both a 
withdrawal and a deduction. Under certain 
circumstances they may have resulted in a penalty 
tax. 
Statistics Canada's Survey of Labour and Income 
Dynamics has revealed that Canada's labour force is 
in constant transition, resulting in frequent jobless 
periods for many workers. In 1993, 4.3 million persons 
lost a job, found a job or moved in or out of the labour 
force (Statistics Canada, 1996). 
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On pout egalement so servir des economies vorsées dans 
un REER pour se soutenir en période d'absence volontaire 
du travail (pour assurer Ia garde do jeunes enfants ou pour 
frequenter l'école, par exemple), pour payer los etudes des 
en (ants, pour lancer une ent reprise ou pour voyager. 
Parce que los sommes retirees sont incorporées dons le 
revenu total, el/es risquent de fausser l'analyse. Do plus, le 
revenu total a connu en 1994 un bond vertigineux pour b/en 
des déclarants, dont c'étaif Ia dernière occasion de so 
prO valoir d'une deduction au fitre des gains en capital 
accumulOs sur des b/ens locatifs et autres. S 'ils voulaient 
éviter de payer de l'impot sur ces gains dans l'avenir, los 
dEclarants devaiont en declarer Ia tranche imposable dons 
leur declaration de revenus pour 1994. Par consequent, plus 
de 1,4 million do contribuables ont dOe/are des gains on capital 
deductibles do 32,5 miiiards de dollars en 1994. 
En outre, los institutions financières imposent une lourde 
penal/tO lors quo certains placements sont liquides avant 
l'Ochéance con venue. 
Le montant ret/tO sorait rOduit do co pourcentage. Par 
exemple, un resident de l'Ontario retirant 4 000 $ on 1996 no 
rocovrait quo 3600 $. Los 400 $ rostants seraiont acheminés 
par l'administraf our du REER a Revenu Canada. Lo faux 
quebecois est different du fait quo, con trairement aux autres 
provinces dont los impôts sent perçus par Rovenu Canada, 
le Québec perçoit sos propres impots sur lo revenu. Los 
faux quObécois englobent l'impot fOdOral et colui du Québec, 
solon Ia repartition suivanfo : 5 % ot 16 % rospectivement 
lorsque los refraits sont infOrieurs a 5 001 $, 10 % of 20 % 
lorsqu'ils vent de 5001 $ a 15000$, of 15% ot2O % lorsqu'ils 
s'Olè vent a plus do 15 000 $. 
Los remboursemonts ajou font Ogaloment aux frais do 
logement futurs que représontent l'emprunt hypothOcaire, les 
impôfs fonciers of les autres frais. Les paiemonts peuvont 
en outro empéchor le déclarant do continuer do cot/sot a son 
REER. En fin, vu Ia volatilitO des prix dans lo socteur 
immobilier, I'achat d'un logement pout no pas forcémonf être 
un aussi bon placement qu'auparavant. 

Other uses of RRSP savings may be to support 
oneself during a period of voluntary absence from 
work while looking after young children or while 
attending school, to pay for children's education, to 
start a business, or to travel. 
Because the amounts withdrawn are included in total 
income, they may distort the analysis. Also, total 
incomes increased dramatically for many taxfiers in 
1994, their fast opportunity to claim deductions on 
capital gains accrued on rental and other property. In 
order to avoid paying tax on these gains in the future, 
taxuilers were required to report the taxable portion 
on their 1994 tax returns. As a result, over 1.4 million 
taxfilors reported $32.5 billion in deductible capital 
gains that year 

Also, financial institutions impose a significant penalty 
when certain investments are liquidated before their 
designated date of maturity. 
The amount withdrawn would be reduced by this 
percentage. For example, an Ontario resident 
withdrawing $4,000 in 1996 would receive only $3,600. 
The remaining $400 would be sent by the administrator 
of the RRSP to Revenue Canada. The Quebec rate is 
different, since, unlike other provinces, whose taxes 
are collected by Revenue Canada, it collects its own 
income tax. The Quebec rate includes federal and 
Quebec tax, as follows: 5% and 16% for less than 
$5,001; 10% and20% for$5,001 to $15,000;and 15% 
and 20% for over $15,000. 

Repayments also add to future "shelter costs" of 
mortgage, property fax and other expenses. Payments 
may also hamper the tax filer from continuing to 
contribute to RRSPs. As well, the volatility of real 
estate values may serve to make a home purchase a 
less certain in vestment than before. 
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2. REPOTRANSACTIONS BETWEEN 
RESIDENTS OF CANADA AND NON-
RESIDENTS 

Eric Boulay 

INTRODUCTION 
The worldwide explosion of financial markets in 

the past 10 years has led to an enormous expansion 
in cross-border capital markets. In Canada, the value 
of transactions in securities between Canadian 
residents and non-residents, at $407 billion, was 
roughly equivalent to Canada's GDP of $478 billion in 
1985. Ten years later, the value of these international 
transactions reached massive proportions, amounting 
to $6,158 billion, nearly eight times the value of 
Canada's GDP of $780 billion. This growth is largely 
due to an accelerated technological revolution in the 
communications field, the deregulation of financial 
markets and the creation of many new financial 
products, which in turn led to greater international 
mobility of capital. 

This increase mobility of capital reflected new 
outlets for financial players who are now more sensitive 
to fluctuations of interest rates and exchange rates in 
foreign markets. To that end, a wide array of financial 
products have been developed in financial markets. 
Among these new products, the repurchase agreement 
(or repo) in particular has enjoyed great popularity since 
the early 1990s.   

In a repo transaction, one party borrows funds from 
another party, providing a security as collateral. In actual 
fact, the borrower sells the security to a lender and 
agrees to purchase it back at a specified price and 
date. From the viewpoint of the borrower/seller, this 
constitutes a regular repo: from the viewpoint of the 
lender/purchaser, the same transaction is known as a 
reverse repo (please refer to the Appendix for more 
detail). 

Repos offer flexibility and security to financial 
operators. They are in fact increasingly used as a 
complement to the derivative market. The flexibility of 
the repo agreements is due to the fact that they are 
customized to the needs of the two parties. The 
amounts, terms and instruments involved in repos differ 
from one agreement to another. Also, the parties to 
the transactions can invest in those markets in a great 
variety of currencies. Risk is minimized since repos 
are collateralized by quality securities, The method of 
delivering the securities is quite reliable. As for operators 

2. LES OPERATIONS DE PENSION ENTRE 
RESIDENTS CANADIENS ET NON-RESIDENTS 

Eric Boulay 

INTRODUCTION 
Léclatement des marches financiers a travers Ia planète 

a permis au marché des capitaux de prendre énormément 
d'ampleur au cours de Ia dernière décennie. Au Canada, Ia 
valeur des transactions en titres entre residents canadiens et 
non-residents, a 407$ milliards, était a peu pres équivalente 
a Ia valeur du PIB canadien, 478$ milliards, en 1985. Dix ans 
plus tard, Ia valeur de ces transactions internationales 
atteignait des proportions énormes, 6 1 58$ milliards, soit près 
de huit fois Ia valeur du PIB canadien de 780$ milliards. Cette 
croissance est particulièrement attribuable a une evolution 
technologique accélérée dans le domaine des 
communications, a une dérèglementation des marches 
financiers et a Ia naissance de nouveaux instruments 
financiers qui ont conduit a une plus grande mobilité des 
capitaux au niveau international. 

Cette mobilité accrue des capitaux ref léte de nouveaux 
instruments de financement chez les investisseurs, ceux-ci 
étant maintenant davantage exposés aux fluctuations de taux 
d'intérèt et de taux de change a travers le monde. A cet egard, 
une vaste gamme de produits financiers a été développée 
sur les marches financiers. Parmi ces nouveaux produits, 
l'opération de pension en particulier est trés populaire depuis 
Ie debut des années quatre-vingt-dix. 

En vertu de cette operation, une partie emprunte des 
liquidites d'une autre partie en offrant un titre en garantie. En 
fait, l'emprunteur vend le titre au preteur avec entente de le 
racheter a un prix déterminé plus tard. Du point de vue de 
I'emprunteur/vendeur, II y a mise en pension alors que du 
point de vue du préteurfacheteur, Ia mOme transaction est 
appelée une cession en pension (veuillez consulter I'annexe 
pour plus de details). 

Les operations de pension offrent flexibilité et sécurité 
aux opérateurs financiers. ElIes sont d'ailleurs de plus en plus 
utilisées comme instruments complémentaires au marché des 
produits dérivés. La flexibilité des contrats de pension provient 
de ce qu'ils sont faits sur mesure selon les besoins des deux 
parties qui adherent a Ia transaction. Les transactions de 
pension impliquent des montants, des durées et des titres qui 
different dun contrat a l'autre. Les opérateurs financiers 
peuvent egalement y investir dans une grande varlOté de 
monnaies. Quant aux risques, ceux-ci sont minimisés car les 
operations de pension sont garanties par des titres sécuritaires 
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in derivatives, repos give them the opportunity to 
finance and cover long and short positions on various 
assets, at low cost. 

In the following text, we will track the growth in the 
value of repo transactions between Canadian residents 
and non-residents since the beginning of the decade. 
The reasons why repos are used as well as the links 
between the repo market and the derivative market 
will also be explored. Finally, the more technical aspects 
of repo transactions are presented in an Appendix.  

et Ia méthode de livraison des titres adoptée aujourd'hui est 
très fiable. Pour ce qui est des opérateurs sur le marché des 
dérivés, les operations de pension leur permettent de financer 
et de couvrir les positions en compte ou a découvert prises a 
partir de contrats de dérivés, a faible coOt. 

Dans le texte qui suit, nous examinerons Ia croissance 
dans Ia valeur des operations de pension conclues entre 
residents canadiens et non-residents depuis le debut de Ia 
décennie. Les raisons justifiant leur utilisation de même que 
le parallele qui existe entre le marché des pensions et celui 
des produits dérivés seront abordés. Finalement, les aspects 
plus techniques de ces transactions sont présentés en annexe. 

THE GROWTH OF REPO TRANSACTIONS 

International transactions in securities are 
conducted on equities, bonds, money market securities 
and derivatives. A significiant number of these are 
effectively repo transactions involving a lending/ 
borrowing arrangement. Repo 
transactions are generally mixed 
with the sales and purchases of 
securities of financial players. 
The recent popularity of repos 
largely explains the aforemen-
tionned phenomenal growth of 
transactions in securities 
between Canadian residents and 
non-residents. The volume of 
trading (sales and purchases) 
involving Canadian bonds and 
equities, money market 
instruments as well as foreign 
bonds and equities between 
residents and non-residents rose 
from $1.2 trillion in 1991 to $6.2 
trillion 	in 	1995. 	Repos 
represented 16% of that total (or 
$0.2 trillion) in 1991. By 1995, the 
percentage accounted for by 
repos had more than tripled to 60% (or $3.6 trillion) of 
the total volumet. 

Statistics Canada review the reported transactions 
to distinguish the straight trading (sales and purchases) 
in securities from transactions where the securities are 
simply used as collateral. The latter are classified as 
loans ( ,, other capitak,  in the balance of payments) while 
the straight trading is published as trading in securities 
in the balance of payments2 . As is the case for straight 
trading with non-residents, most repo transactions are 
carried out using Government of Canada bonds and 
treasury bills as securities. In the case of repo 

LA CROISSANCE DU MARCHE DES PENSIONS 
Les transactions internationales en titres comprennent 

celles sur le capital-actions, les obligations, les titres du marché 
monétaire et les produits dérivés. Un nombre significatif dentre 
elles sont en fait des opératkrns de pension 'uipiiquantdes 

JILI I ipi UI IL. L 	LI i lbLIUI I 

de pension sont generalement 
amalgamees aux ventes et 
achats de valeurs mobilières des 
intervenants financiers. La 
récente popularité des 
transactions de mises et 
cess ions en pension au Canada 
permet d'expliquer, en grande 
partie, Ia croissance fulgurante 
des transactions en titre entre 
residents canadiens et non-
residents. Le volume de 
transactions (ventes et achats) 
touchant les instruments 
canadiens en obligations et 
actions, les instruments du 
marché monétaire de méme que 
les obligations et actions 
étrangères effectués par les 
residents canadiens avec les 

non-residents est passé de 1 ,2$ billion en 19916 6,2$ billions 
en 1995. Les operations de pension touchant ces instruments 
composaient 16% de cette somme (ou 0,2$ billion) en 1991. 
En 1995, ce pourcentage a plus que triple, les operations de 
pension comptant alors pour 60% (ou 3,6$ billions) du volume 
total transig6 1 . 

Les statistiques de Ia balance des paiements du Canada 
font une revue des transactions rapportées et tentent de 
distinguer les transactions (ventes et achats) dites régulières" 
de valeurs mobilières de celles oü le titre est simplement utilisé 
comme collateral. Dans ces derniers cas, elles sont classifiées 
comme des prêts (eautre capital" de Ia balance des 
paiements), tandis que le commerce dit regulier" de valeurs 
mobilières entre residents canadiens et non-residents est 
publié comme transactions en valeurs mobilières dans Ia 
balance des paiements. 2  Comme c'est le cas pour les 

Gross repos 
Operations de pension brutes 
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transactions, this is largely due to the low risk that 
these securities offer and their ease of delivery. 

Canada, a net lender in the international 
repo market 

An interesting observation emerges when repos 
are examined in terms of Canada vis-a-vis the rest of 
the world: since 1991, Canada has been consistently 
a net lender in its repo transactions with non-residents. 
In other words Canadian ,  

residents enter into more reverse 
repos than in regular repos with 
non-residents. They lent about 
twice as much as they borrowed 
from that market, as illustrated in 
Figure 2. 

This is also reflected in 
income, where much more is 
earned than incurred with non-
residents. Income earned in 
Canada from reverse repos rose 
from $80 million in 1991 to $670 
million in 1995. Asforthe income 
incurred with non-residents on 
regular repos, it rose from $32 
million in 1991 to $419 million in 
1995. 

WHY USE REPOS? 

The most active traders in the repo market are 
those with access to sizeable assets. Financial players 
trade in this market to meet a variety of needs: repos 
enable them to increase the yield of their portfolio, to 
finance and insure against financial risks more 
efficiently and, for the Bank of Canada, as an instrument 
of monetary policy. 

Increasing the yield of the investment portfolio 
When investors have securities in their portfolio 

that have a relatively low yield, they might try to increase 
it by means of a repo. This can be done by borrowing 
funds using the security as collateral. The investor will 
then attempt to place these funds at a higher rate than 
the cost of the repo, the price that he must pay to the 
lender at the end of the contract. The borrower will 
thus be able to obtain a profit equivalent to the difference  

transactions dites cregulierese de valeurs mobilières, Ia 
majorité des operations de pension conclues entre residents 
canadiens et non-residents sont engagees sur les obligations 
du gouvernement fédéral et les bons du Trésor canadien. 
Lutilisation massive de ces deux instruments sur les operations 
de pension est principalement attribuable aux faibles risques 
qu'ils présentent ainsi qua leur facilité de livraison. 

Le Canada, un pays prêteur sur le marché international 
des pensions 

Une observation intéressante se dégage des operations 
de pension transigées entre residents canadiens et non-
residents. Depuis 1991, le Canada a toujours été un prêteur 
net en ce qui concerne ces operationS. En d'autres termes, 

Inc re ida ntc ran mr4inne 

engagent davantage de 
cessions en pension avec les 
non-residents que de mises en 
pension. Ils prêtent environ deux 
fois plus qu'ils empruntent sur ce 
marché (figure 2). 

Cette tendance se ref lète 
egalement au niveau des 
revenus, qui sont davantage 
gagnés qu'engages avec les 
non-residents. Les revenus 
gagnés au Canada a titre de 
cessions en pension sont 
passes de 80$ millions en 1991 
a 670$ millions en 1995. Quant 
ux dépenses de revenus 

envers les non-residents sur Ies 
mises en pension, elles 
s'élevaient de 32$ millions en 
1 QQI at h Al Q millinn n I QQ 

POURQUOI UTILISE-T-ON LES OPERATIONS DE 
PENSION? 

Les mises et les cessions en pension sont engagees par 
les intervenants financiers ayant accès a des actifs 
considérables. Ils opèrent dans ce marché dans le but de 
réporidre a plusieurs besoins, dont accroItre leur rendement, 
se financer et s'assurer contre certains risques financiers et 
enfin, pour Ia Banque du Canada, comme instrument de 
politique monétaire. 

AccroItre le rendement du portefeuille de titres 
Lorsque les irivestisseurs ont des titres dans leur 

portefeuille ayant de faibles rendements, ils peuvent accroitre 
ces rendements en effectuant des operations de pension. Ils 
peuvent alors emprunter des liquidités en vendant un titre. 
L'investisseurcherchera alors a placer ces liquidités a un taux 
supérieur au taux de mise en pension, le taux qu'il devra payer 
au préteur au terme du contrat. Linvestisseur pourra ainsi 
encaisser un profit equivalent a I'écart entre les deux taux, 

Figure 2 

Reverse and 	 Cessions et mises 
Regular Repos 	 en pension 

$ ,000,000,000,000 
2.5 Gross reverse repos ME Cessions en pension brutes 
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between the two rates less the transaction costs. Such 
opportunities exist mostly when the security used as 
collateral is in high demand, which in turn means a 
lower rate of borrowing. 

Financing and covering positions 

Repos appeal to investors who need to finance 
long positions or cover short positions, especially 
positions in derivative contracts. Derivatives are 
financial instruments whose yields depend on the value 
of otherassets (underlying assets) overa given period. 
In a derivative contract, the party with the long position 
is required to purchase the underlying asset at a given 
date at a predetermined price, whereas the party with 
the short position has the obligation to deliver the asset. 
The repo is the ideal instrument to meet these needs 
due to the low costs involved. This is even more so 
given that repos offer much flexibility in terms of the 
securities used to collateralize the loan, the timing of 
the transaction and the currency used. 

On the one hand, a regular repo represents a way 
to obtain liquidity at a lower cost than by straight 
borrowing.The borrower can get cheaper financing by 
providing secured titles to collateralize the loan and 
can use the liquidities to meet his commitment to 
purchase the asset when the derivative contract 
matures. It is even more advantageous for the borrower 
to use (if available in his portfolio holdings) securities 
which are in demand by the majority of the players in 
the market. In such cases, the high demand for the 
security reduces the borrowing cost or the repo rate. 

Conversely, the reverse repo enables investors to 
borrow securities to cover a short position. Instead of 
buying the security required to cover the short position 
in the market, they can borrow this security through a 
repo. The borrowing of a security, instead of a straight 
purchase to cover a short position at a precise moment, 
gives the investor the opportunity to delay the covering 
of a position for a period of time equivalent to the 
negociated term of the repo. The reverse repo 
represents an advantage for an investor who wants to 
maintain his initial position with a view to profit from 
advantageous fluctuations which may develop in the 
market in the near future. 

An instrument of monetary policy 

Repos involve sizeable amounts and are therefore 
a major tool for monetary authorities to either inject or 
withdraw cash in the economy. For example, repos 
carried out by central banks serve to withdraw cash 
from the market and thus prevent a potential drop in 
short-term rates as a result of a temporary surplus of 
cash. Conversely, reverse repos are useful for injecting 
cash into the market when there is upward pressure  

moms les frais de transaction. De telles occasions surgissent 
principalement lorsque le titre utilisO comme garantie est en 
forte demande, ce qui a pour effet d'abaisser le taux d'emprunt. 

Instrument de financement et de couverture 

Les operations de pension représentent des instruments 
très intéressants pour les investisseurs voulant financer des 
positions en compte ou couvrir des positions a découvert, 
particulièrement pour ceux oeuvrant sur le marché des 
produits dérivOs. Les produits dérivés sont des instruments 
financiers fournissant des rendements qui dependent de Ia 
valeur d'autres actifs (actifs sous-jacents) sur une période 
déterminée. Dans un contrat de dérivé, Ia position en compte 
est tenue d'acheter l'actif sous-jacent a une certaine date a 
un prix prédéterminé alors que Ia position a découvert a 
lobligation de livrer l'actif. Lopération de pension constitue un 
instrument de choix pour répondre a ces besoins en raison 
des faibles coüts qui y sont associés. De plus, Ia flexibilité que 
cet instrument off re au niveau du titre qui peut y être impliqué, 
de Ia durée de Ia transaction et de Ia monnaie utilisée le rend 
très populaire. 

D'une part, Ia mise en pension constitue un moyen de se 
procurer des liquidités a coOt plus faible qu'un simple emprunt. 
Lemprunteur, en off rant des titres sécuritaires pour garantir le 
prêt dont il bénéficie, se procure un financement moms coOteux 
lui permettant de respecter son engagement d'acheter l'actif 
en question a l'échéance du contrat de dérivé. II devient 
doublement avantageux pour l'emprunteur d'utiliser (si 
disponibles dans son portefeuille) des titres que Ia majorité 
des intervenants du marché recherchent. En effet, cette forte 
demande pousse le taux d'emprunt vers le bas. 

D'autre part, Ia cession en pension permet d'emprunter 
des titres pour couvrir une position a découvert. PlutOt que 
d'acheter le titre en question sur le marché, Ia partie étant a 
découvert peut emprunter ce titre parle biais d'une operation 
de pension. Lemprunt, plutOt que I'achat dun titre pour couvrir 
une position a découvert a un moment précis dans le temps, 
procure a l'investisseur I'occasion de retarder Ia couverture 
de sa position et ce, pour une période de temps equivalente a 
Ia durée de Ia cession en pension négociée. La cession en 
pension représente donc un avantage pour l'investisseur a 
découvert qui veut prolonger le maintien de sa position initiale 
dans le but de profiter des fluctuations avantageuses qui 
pourraient survenir sur les marches dans un avenir rapproché. 

Instrument de politique monétaire 

Les operations de pension impliquent des sommes 
considérables et constituent donc un outil de choix pour les 
autorités monétaires servant a retirer ou injecterdes liquidites 
dans l'économie. Par exemple, les mises en pension réalisées 
par les banques centrales permettent de retirer des liquidites 
sur le marché et ainsi prévenir une potentielle baisse des taux 
a court terme lors d'un surplus temporaire de liquidités. A 
lopposé, les cessions en pension sont utiles pour injecter 
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des liquidités sur le marché lorsque les taux de court terme 
sont soumis a une pression a Ia hausse. Linjection de liquidités 
se fait par l'achat, de Ia part de Ia banque centrale, de titres 
qui seront revendus dans les jours suivants. 

En ce sens, au Canada, Ia Banque du Canada est très 
active sur le marché des pensions. Ces operations lul 
permettent d'influencer le taux de financement a un jour a 
l'intérieur dune certaine fourchette et ainsi éviter des 
fluctuations indésirables a court terme. En fait, Ia Banque du 
Canada mène des operations de pension depuis fort 
Iongtemps comparativement a d'autres participants. Pour ces 
derniers, les modifications structurelles et reglementaires 
survenues sur le marché canadien a partir de Ia fin des années 
1980 ont été l'élément déclencheur d'une participation accrue 
sur ce marché. 

on short-term rates. The injection of cash is achieved 
through the purchase by the central bank of securities 
that will be sold in the following days. 

It is for this reason that in Canada, the Bank of 
Canada is very active in the repo market. Repo 
transactions enable the Bank to influence the overnight 
rate within a certain band and thus avoid undesirable 
short-term fluctuations. In fact, the Bank of Canada 
has been involved in repos for quite a long time 
compared to other participants. For the latter, the 
structural and regulatory changes that occurred on the 
Canadian market starting late in the 1980s   were what 
triggered increased participation in this market. 

CONCLUSION 

Le marché des mises et des cessions en pension a permis 
d'améliorersensiblementl'efficacité etla liquidite des marches 
financiers. Les mises et cessions en pension permettent 
d'emprunter et de prêterdes liquidites et des titres àtrèsfaibles 
risques. Le caractère sécuritaire de l'opération de pension 
provient du fait que les titres faisant l'objet de l'opération sont 
déposés en garantie par l'emprunteur de liquidités. En cas de 
non-paiement de Ia part de I'emprunteur, le prêteur de liquidités 
s'approprie les titres. 

La croissance fulgurante des transactions en titres entre 
residents canadiens et non-residents est grandement 
attribuable a Ia popularité grandissante des operations de 
pension. Les titres émis par le gouvernement fédéral, tels les 
bons du Trésor canadien et les obligations, sont les titres les 
plus populaires auprès des investisseurs canadiens qui 
transigent les operations de pension avec les non-residents. 
La flexibilité que ces transactions off rent quant a Ia durée, Ia 
monnaie utilisée, les sommes et les titres impliques en font 
des instruments très recherchés par les opérateurs financiers 
qui les utilisent a plusieurs fins. Les opérateurs les utilisent 
entre autres pour accroItre le rendement de leur portefeuille 
de titres, pour supporter leurs positions et, en ce qui concerne 
Ia Banque du Canada, pour influencer Ies fluctuations des 
taux de financement a un jour. 

Les operations de pension sont maintenant souvent 
utilisées conjointement avec le marché des produits dérivés. 
Les intervenants du marché des produits dérivés transigent 
souvent en parallèle sur le marché des pensions en raison 
des avantages que les pensions procurent au niveau du 
financement et de Ia couverture des positions. La 
dereglementation des marches financiers a été un des 
principaux facteurs de Ia forte croissance du marché des 
produits dérivés. Ce marché n'ayant définitivement pas atteint 
son plein potentiel, cette croissance devrait se poursuivre dans 
les années a venir et le marché des pensions devrait atteindre 
par le fait même des sommets encore plus élevés. 

CONCLUSION 

The repo market has served to greatly enhance 
the efficiency and liquidity of financial markets. 
Repurchase agreements enable financial players to 
borrow and lend cash and securities with a very low 
risk. The secure nature of the repo is due to the fact 
that the securities that are used in the transaction are 
deposited with the cash lender as collateral. In the event 
of non-payment by the borrower, the cash lender takes 
possession of these securities. 

The phenomenal increase of transactions in 
securities between Canadian residents and non-
residents is largely explained by the growing popularity 
of repos. Securities issued by the federal government, 
such as Government of Canada bonds and treasury 
bills, are the most popular in conducting repo 
transactions with non-residents.The flexibility of these 
instruments in terms of timing, currency, amounts and 
securities explain why they are so popular with financial 
players, who use them for various reasons. They can 
use repos to increase the yield of the investment 
portfolio, to finance and cover positions and, for the 
Bank of Canada, to control undesirable fluctuations in 
the overnight rate. 

Repurchase agreements are now often used jointly 
with the derivative market. For those who trade in 
derivatives regularly, there are definitive advantages 
in using repos in parallel forfinancing purposes and to 
cover positions. The deregulation of financial markets 
paved the way for the growth of the derivative market. 
This market has not yet reached its full potential, and 
the repo market will set even higher records as it keeps 
growing. 
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APPENDIX 

Description of repos 
A repo agreement involves two transactions:a sale 

of securities and a simultaneous agreement to 
repurchase these same securities or similar securities 
(there is a right of substitution) at a date and price 
specified at the time of the agreement. In fact, the 
securities serve as collateral to borrow funds from the 
purchaser of the securities. At the end of the 
agreement, it is understood that the initial seller of the 
securities will repurchase them at the price specified 
in the agreement. The difference between the 
repurchase price and the selling price represents the 
income that the borrower pays to the lender. 
Conversely, the reverse repo is the same transaction 
as viewed by the lender. 

Income on repos and reverse repos 
The income associated with repos depends on the 

interest rates on short-term loans in the market, and 
on the strength of the demand for the security used to 
conduct the transaction. Income always has to be paid 
on a repurchase agreement. Securities in great 
demand on the market permit cash borrowing at a lower 
rate when they are involved in repos. The need of a 
financial operator to cover a short position involving a 
security that is rare on the markets can lead to lower 
borrowing costs. In that case, the lender will be willing 
to accept a lower rate than the one asked for a security 
with no excess of demand, so as to obtain the security 
in question. In that way, for the lender, the difference 
between these two rates represents an opportunity cost 
that must be supported.The more the security involved 
in the repo transaction is in demand, the more this 
spread increases and the higher is the opportunity 
costs supported for the lender. 

On the other hand, a borrower with securities in 
inventory which are not in high demand will have to 
pay higher income to obtain liquidity in supplying these 
securities as collateral in a repo transaction. From the 
viewpoint of the cash lender, a repo involving that kind 
of security generates opportunity costs that tend 
towards zero. 

Duration 
Repos vary in duration; some may be very short-

term, while others may extend over an indefinite period. 
Often, the first part of the transaction is carried out 
before the markets close, and the second as soon as 
the markets open the next day. This transaction is 
known as an overnight repo. There are also repo 
transactions that are spread over fixed periods of 30, 
60 or 90 days. These are called term repos. Some 
repos last more than 90 days, but these are unusual. 

ANNEXE 

Quest-ce qu'une operation de pension? 
Une mise en pension implique deux operations : Ia vente 

de titres accompagnée d'une entente simultanée de racheter 
ces même titres ou des titres similaires (appelé droit de 
substitution) a une date et a un prix déterminés au moment 
de l'entente. En fait, les titres servent de garantie pour 
emprunter des liquidites auprès de l'acheteur de titres. II est 
entendu que le vendeur initial de titres doit les racheter au 
prix fixé convenu, a Ia fin du contrat. La difference entre le 
prix de rachat et le prix de vente correspond au revenu que 
l'emprunteur verse au prêteur de liquidités. En ce qui concerne 
Ia cession en pension, celle-ci est simplement Ia méme 
transaction vue de Ia position du prêteur. 

Revenus sur les mises et cessions en pension 
Le revenu associé aux operations de pension est fonction 

des taux d'intérêt des prêts a court terme sur le marché et de 
l'intensité de Ia demande du titre utilisé pour l'opération. Un 
revenu dolt toujours ètre payé sur une operation de pension. 
Les titres faisant lobjet d'une forte demande sur le marché 
permettent d'emprunter des liquidites a des taux plus faibles 
lorsqu'ils sont impliques dans des operations de pension. Le 
besoin d'un opérateur financier de couvrir une position a 
découvert impliquant un titre plutôt rare sur le marché peut 
notamment entraIner de faibles taux d'emprunt. Dans une 
telle situation, le prêteur de liquidite sera prêt a accepter un 
taux inférieur au taux demandé pour un titre ne faisant pas 
objet dune demande excessive pour se procurer le litre en 

question. Ainsi, pour le prêteurde liquidite, Ia difference entre 
ces deux taux représente en fail un coüt d'opportunité qui 
doit être supporté. Plus le titre implique dans l'opération de 
pension sera en demande, plus cet écart s'accentuera et plus 
le coüt d'opportunité supporté par Ie prêteur de liquidité sera 
élevé. 

D'un autre cOle, un emprunteur possédant des titres dans 
son inventaire qui ne sont pas en grande demande devra payer 
un revenu plus élevé s'il veut obtenir des liquidités en off rant 
ces litres en garantie. Du point de vue du prêteur de liquidité, 
une operation de pension faisant intervenir des litres 
semblables génerent des coüts d'opportunités qui tendent vers 
zero. 

Durée 
La durée des transactions de pension vane du trés court 

terme et peut même s'étendre a une période indéterminée. 
Souvent, Ia premiere partie de Ia transaction s'effectue avant 
Ia fermeture des marches et Ia seconde, des l'ouverture des 
marches le leridemain. Cette operation est appelée une mise 
(cession) en pension d'un soir (overnight repo). II existe aussi 
des contrats de pension qui s'étalent sur des periodes fixes 
de 30, 60 et 90 jours qui sont appelés operations de pension 
a terme (term repo). Certaines transactions de pension durent 
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Lastly, there are also what are known as open repos. 
In an open repo, there is no date for the repo to unwind, 
with the decision depending upon the participants. 

Securities used as collateral 
While repos or reverse repos are short-term, the 

securities associated with them are in most cases long-
term instruments.The securities most commonly used 
in Canada are Government of Canada bonds.This type 
of collateral is currently the most popular because of 
its ease of delivery To a lesser extent, Canada treasury 
bills, provincial government bonds and the bonds of 
provincial and federal enterprises are also used. All 
these securities have one thing in common: they entail 
little risk, although they differ in the amount of income 
they generate. For example, the additional risk factor 
associated with repurchase agreements involving 
provincial securities as collateral is reflected in a higher 
level of income. 

In conducting repos, market participants primarily 
seek a great deal of security behind their transactions. 
For this reason, repurchase agreements generally 
require the establishment of a margin, on the borrower's 
part, covering fluctuations in the price of the security 
used as collateral during the life of the agreement.This 
margin is called a "haircut." Setting up such a margin 
has become necessary because of the great mobility 
of capital, which magnifies the risks of short-term 
interest rate fluctuations. 

If interest rates were to rise during the life of the 
agreement, the value of the bond provided as collateral 
would then decline. Should the borrower default at that 
point (that is, be unable to repay the loan), the lender 
would end up with a bond having a value below the 
amount lent against it.To avoid this situation, the lender 
asks the borrower to deposit money in an account to 
offset fluctuations in the value of the bond that is the 
object of the repo. The value of this margin varies 
according to various factors. Among other things, it 
depends on the duration of the transaction, the amounts 
involved in the transaction, the quality of the security 
provided as collateral, and the investor's confidence in 
the other party. 

Delivery methods 
In a repo there are different methods of delivering 

the security provided as collateral by the cash borrower. 
The risks associated with the repo are closely linked 
to the method of delivering the securities. A repo will 
pose little risk if the lender is sure of the existence of 
the security involved. 

First, there is physical delivery of the security, from 
one settlement agent to the other. This method will be 
the most costly in terms of transaction costs. It is  

plus de 90 jours mais ces contrats sont peu habituels. Enfin, 
on retrouve également des mises (cessions) en pension 
ouvertes (open repo). Dans une operation de pension ouverte, 
les deux parties peuvent decider de conclure Ia transaction a 
tout moment. 

litres mis en garantie 
Bien que les mises et les cessions en pension soient a 

court terme, les titres qui y sont associés sont, dans Ia majorité 
des cas, des instruments de long terme. Les titres les plus 
utilisés au Canada sont les obligations du gouvernement 
fédéral. Ce type de garantie est le plus populaire aujourd'hui 
en raison des facilités reliées a sa livraison. Dans une moindre 
mesure, les bons du Trésor canadiens, les obligations de 
gouvernements provinciaux de même que les obligations 
d'entreprises provinciales et fédérales soft aussi utilisés.Tous 
ces titres ont un point en commun : ils sont peu risqués bien 
qu'il existe entre eux une difference dans les revenus qu'ils 
generent. Par exemple, le facteur de risque supplémentaire 
associé aux mises et cessions en pension off rant des titres 
provinciaux en garantie se ref Iète dans un niveau de revenu 
plus élevé. 

Les intervenants du marché recherchent avant tout une 
grande sécunté en effectuant des operations de pension. C'est 
pourquoi les mises et les cessions en pension requierent 
generalement l'établissement d'une marge, de Ia part de 
l'emprunteur, couvrant les fluctuations dans le prix du titre 
mis en garantie durant Ia durée du contrat. Cette marge est 
appelée marge pour fluctuations (haircut). L'établissement 
d'une telle marge est devenu nécessaire en raison de Ia grande 
mobilité des capitaux qui amplifie les risques de fluctuations 
de taux d'intérêt a court terme. 

Si les taux d'intérOt augmentaient durant Ia durée du 
contrat, Ia valeur de l'obligation mise en garantie serait alors a 
Ia baisse. Si 'emprunteur faisait défaut a ce moment (ne 
pourrait rembourser le prêt), le prêteur se retrouverait avec 
une obligation dont Ia valeur est bien inférieure au prêt qu'il a 
effectué. Pour éviter cette situation, le préteur demande a 
l'emprunteurd'injecterde l'argentdans un compte pour contrer 
Ies fluctuations dans Ia valeur de l'obligation faisant l'objet de 
l'opération de pension. La valeur de cette marge vane selon 
certains éléments. Entre autres, elle depend de Ia durée de Ia 
transaction, de l'ampleur des montants impliqués dans Ia 
transaction, de Ia qualite du titre mis en garantie de méme 
que de Ia confiance portée par l'investisseur envers Ia 
contrepartie. 

Mécanismes de livraison 
II existe différents mécanismes permettant de livrer le titre 

mis en garantie par l'emprunteur de liquidités dans une 
transaction de pension. Les risques lies a Ia transaction de 
pension sont étroitement relies a Ia méthode de livraison des 
titres. Une operation de pension sera peu risquée si le préteur 
est convaincu de l'existence du titre concerné. 

D'abord, il y a Ia Iivraison physique du titre, d'un agent de 
réglement a un autre. Cette méthode est Ia plus coüteuse en 
frais de transaction. Elle n'est pratiquement plus utilisée 
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practically no longer used today. Another delivery 
method consists in depositing the securities in a special 
account, known as a custody account.The borrower's 
settlement agent deposits the securities in this special 
account held by the lender's agent. This procedure is 
also costly and is very seldom used in Canada. 

Highly popular in the United States, the "tn-party 
repo" is another way of delivering the securities 
involved. The two parties go through an intermediary, 
which creates accounts for its clients that are active in 
the repo market. The intermediary is responsible for 
transferring the security provided as collateral from the 
borrower's account to the lender's account. At the same 
time, it credits the cash that is being loaned to the 
borrower's account. 

This latter method offers various advantages. First, 
because the security is simply transferred from one 
account to another rather than from one institution to 
another, the transaction costs are greatly reduced. In 
addition, this method serves to reduce the costs 
associated with the substitution of one security for 
another. Finally, the intermediary involved in the three-
party procedure sees that the margin for fluctuations 
is maintained. 

An electronic delivery system is undoubtedly the 
wave of the future in accounting for the security transfer 
in repo agreements. In Canada, the Canadian 
Depository for Securities Limited (CDS) is the body 
responsible for repatriating all outstanding Canadian 
security certificates held by foreigners and by 
Canadians and keeping a record of them. Once these 
securities are recovered, the main role of the CDS is 
to act as custodian of these security certificates. In 
1995, the CDS held more than $700 billion in Canadian 
securities on deposit. Electronic delivery facilitates 
settlement, increases security and reduces repo 
transaction costs. Therefore, in Canada, most repos 
involve Government of Canada bonds, since they may 
be delivered electronically through the CDS. 

Changes to the Canadian market 

The evolution of the repo market can be largely 
explained by structural and regulatory changes. 3  
Regarding structural changes, the major factors are 
the development of a computerized network linking 
Canadian securities brokers, the standardization by the 
Investment Dealers Association of the documents 
required for repo transactions, and the inclusion of 
Government of Canada bonds in the electronic system 
operated by CDS. 

In terms of regulatory changes, there was the 
passage of Bill C-28 in 1992, which officially recognized 
repos as being loans rather than the disposition of 
assets. Subsequent amendments to the Bank Act also 
in 1992 paved the way for the entry of new players into 
the repo market. These amendments "explicitly  

aujourd'hui. Une autre méthode de livraison consiste a déposer 
les titres dans un compte special nommé compte-gardien. 
L'agent de règlement de l'emprunteur depose les titres dans 
ce compte special chez l'agent du préteur. Cette procedure 
est coüteuse et très peu utilisée au Canada. 

Très populaire aux Etats-Unis, Ia mise (cession) en 
pension trois parties (tri-party-repo) constitue une autre façon 
de livrer les titres dans une transaction de pension. Les deux 
parties font affaire a un intermédiaire qui crée des comptes 
pour leurs clients qui transigent des operations de pension. 
L'intermédiaire a Ia responsabilite de transférer le titre mis en 
garantie du compte de l'emprunteur au compte du préteur. 
Au même moment, il crédite les liquidités prètées dans le 
compte de l'emprunteur. 

Cette méthode présente plusieurs avantages. D'abord, 
parce que le titre est simplement transféré d'un compte a un 
autre plutôt que d'une institution a une autre, les frais de 
transaction sont considérablement réduits. De plus, cette 
méthode permet de réduire les coüts lies a Ia substitution 
d'un titre. Enfin, l'intermédiaire impliqué dans le mécanisme 
trois parties s'assure du maintient de Ia marge pour 
fluctuations. 

Le système de livraisori électronique de titres constitue 
sans aucun doute Ia voie de l'avenir dans ce domaine. Au 
Canada, La Caisse canadienne de dépôt de valeurs limitée 
(CDS) constitue l'organisation qui a le mandat de rapatrier 
tous les certificats de valeurs mobilières canadiennes en 
circulation détenus par des étrangers et par des Canadiens 
pour en faire un inventaire. Une fois ces titres récupérés, le 
rOle premier du CDS est d'agir comme gardien de ces 
certificats de valeurs canadiennes. En 1995, le CDS possédait 
pour plus de 700 milliards de dollars de valeurs canadiennes 
en depOt. La livraison électronique facilite le reglement, 
augmente Ia sécurité et réduit les frais de Ia transaction de 
pension. Par consequent, au Canada, Ia majorité des 
operations de pension font intervenir des obligations du 
gouvernement fédéral car celles-ci peuvent être Iivrées de 
façon electronique sur le CDS. 

Modifications apportées au marché canadien 

Des modifications de natures structurelles et 
réglementaires sont a l'origine de I'évolution du marché des 
operations de pension 3. Dun point de vue structurel, notons 
principalement Ia mise en place d'un réseau informatisé entre 
es courtiers canadiens, l'uniformisation des documents 
nécessaires a Ia transaction de pension par l'Association 
canadienne des courtiers en valeurs mobilières de même que 
l'inscription des obligations du gouvernement canadien dans 
le système de Iivraison électronique operO par Ia CDS. 

Au niveau de Ia réglementation, il y a eu l'adoption du 
projet de loi C-28, en 1992, qui reconnaissait officiellement 
les operations de pension comme étant des prêts plutOt que 
des cessions d'actifs. Ensuite, les modifications apportées a 
Ia Loi sur les banques, également en 1992, ont permis I'arrivée 
de nouveaux joueurs sur le marché des pensions. Ces 
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permitted chartered banks to pledge assets when 
conducting repo transactions" 4 .The treatment of repo 
transactions had not been entirely clear under the 
previous Bank Act creating uncertainty for banks in 
carrying out such transactions. Lastly, the easing of 
withholding tax on repo transactions between Canadian 
residents and non-residents in 1993 made it possible 
to exploit the vast potential of international markets. 
Previously, any financial compensation paid by a 
resident to a non-resident under a repo agreement was 
subject to withholding tax of 10% to 25% levied by the 
Government of Canada. Even though certain types of 
securities were not subject to this tax, it represented a 
major obstacle for Canadian borrowers wishing to take 
advantage of conditions in international markets. 

modifications ont fait en sorte que 'des banques ont été 
expressément autorisées a gager des actifs dans des 
operations de pension" 4 . Sous l'ancienne lol, le traitement 
des operations de pension nétait pas clairement défini et faisait 
naltre chez les banques une certaine incertitude face a ce 
marché. Finalement, ladoucissement des retenues fiscales 
sur les operations de pension entre residents canadiens et 
non-residents en 1993 a permis d'exploiter le potentiel énorrne 
des marches internationaux.Auparavant, toute compensation 
financière payee par un resident a un non-resident sous une 
mise en pension faisait l'objet d'une retenue fiscale de 10% a 
25% de Ia part du gouvernement canadien. Même si certaines 
valeurs mobilières n'étaient pas soumises a cette taxe, celle-
ci représentait un obstacle de taille pour les emprunteurs 
canadiens voulant prendre avantage des conditions sur les 
marches internationaux. 

Notes 
The data presented in this section come from 

Statistics Canada's Balance of Payments Division, 
which surveys major securities brokers and certain 
large investors for their trading in financial instruments 
with non-residents. These data do not include the 
repos conducted by Canadian banks for their own 
accounts directly with non-residents. The latter repos 
are covered in the banking data. 

Also published monthly in "Canada's International 
transactions with non-residents" (catalogue 67-002-
PBX). 
For more details on structural and regulatory changes 
to the repo market, see the article of Ron Morrow, 
"Repo, reverse repo and securities lending markets 
in Canada," Bank of Canada Review, Winter 
1994-95. 
ibid. p70  

Notes 
Les données présentées dans cette section proviennent de 
Ia division de Ia Balance des paiements a Statistique Canada 
qui enquête les grands courtiers en valeurs mobilières et 
certains grands investisseurs surleurs operations financières 
internationales en valeurs mobilières. Ces données n 'incluent 
pas les operations de pension internationales initiées par les 
ban ques canadiennes pour leur propre compte. Ces 
opéra tions de pension sont couvertes dans las données 
bancaires. 

2  Aussi publié mensuellement dans "Operations internationales 
du Canada en valeurs mobilières" (catalogue 67-002-PBX). 

Pour plus de precision sur les modifications structurelles et 
reglementaires du marché des pensions, consulter l'article 
de M. Ron Morrow, "Les operations de pension et les préts 
de valeurs mobilières au Canada", Revue de Ia Banque du 
Canada, Hiver 94-95. 
Ibid. p.70 
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personnelles. 

Mars 1995 
Le marché du travail: bilan de fin d'année. 
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Canadae. A 
Portrait 
A Memorable Journey 
Through Canada 

Un Portrait du 
Canada 
Un voyage memorable 
a travers le Canada 

A book to captivate 
everyone,Canada: A Portrait Is a 
compelling record in words and 
pictures of the excitement and 
diversity of present-day Canada. 
This all-new edition of Statistics 
Canada's proven bestseller 
features a striking full-colour 
dustjacket reproduction of 
Sweetgrass, the rich Impression-
istic painting by Canadian artist 
Frank Mayrs. Once you open Its 
appealing cover, you will discover 
that Canada. A Portrait not only 
delights the eye, It stimulates the 
Imagination. Each page Is 
brimming with lively and 
intriguing facts, bringing to life 
the personality and charisma of 
Canada In a clear, easy-to-read 
and entertaining narrative. 

Un portrait du Canada captivera tout 
le monde. C'est un recueil irresistible, 
en mots et en images, de tout ce qul 
fait le dynamisme et Ia diversité du 
Canada d'aujourd'hul. Cette nouvelle 
edition de lindiscutable best-seller de 
Statlstique Canada offre, sur Ia 
jaquette, un magnifique paysage 
Impressionnlste, Intitulé Sweetgrass, 
de 'artiste canadien Frank Mayrs. Des 
Ia premiere page, vous serez fascinC 
par Ia beauté des Images et du texte et 
vous Iaisserez vagabonder votre 
imagination. Chaque page regorge de 
faits vivants et Intrigants donnant vie 
au caractCre et au magnetisme du 
Canada dans une langue daire, simple 
et prenante. 

From the important to the whimsical... D. l'Important au fantalslst.... 
Canada: A Portrait presents you with the perfect opportu- Un portrait du Canada vous permet de visiter Ic pays durant vos 
nity to explore Canada at your leisure with Just the turn of a moments libres simplement en tournant les pages. Du mont Logan 
page. InvestIgate the diverse regions of Canada from Mount ' (Yukon) A Ia rivière Saint-Jean (Nouveau-Brunswick), tâtez Ic pouts des 
Logan In the Yukon to the St John River In New Brunswick diffèrentes regions du Canada 	Fouillez au coeur mCme de Ia soclété 
Delve Into the heartbeat of Canada's sodety: Who are we? canadienne : Qui sommes-nous? 00 vivons-nous? Queues sont nos 

Where do we live? What do we believe in? See how the croyances? Voyez comment l'êconomie évolue et pourquoi cite 
economy is evolving and what makes It tick. Learn about the tourne. Découvrez les activltés preferees des Canadlens d'aujourd'hui 
activities enjoyed by today's Canadians, such as opera and : de I'opEra au hockey Jusqu'a l'ordinateur familial. Un portrait du 
hockey and home computers. Canada; A Portrait offers a Canada offre un examen complet de ce pays unique reflétant des 
complete examination of this unique country and reflects perspectives Intéressantes. 
many Interesting perspectives. I.e territoire, La population, La soclété, Los arts oi los 
The Land, The People, The Society, Arts and blurs, L'écon.mle of I.e Canada dani Is mend. 
Leisure, The Economy and Canada in the World Un tour guide du paysage physique et humain du Canada vous est 
Six chapters provide a guided tour of both the physical and offert en six chapitres, chacun est parseme d'oeuvres plelnes 
the human landscape of Canada. Each chapter is enriched d'imaginatlon et est enrichi d'un message personnel sur Ic falt ud'étre 
with personal insights on being Canadian 	shared with you Canadlen. 	Ces messages sont partages par d eminents Canadiens 
by such eminent people as Myriam Bédard Gerhard gi, teis que Myrlam Bédard C,erhard Herzberg et Joe Schlesinger.  
Herzberg and Joe Schlesinger and is adorned with a gallery of Pitg.z cefte oxperlence avec votre famille, 
imaginative pictorial Images. 

VO5 amis ci vos collègues 
Share the Caiiada: A Portrait experl.nce with Son format attrayant, son design riche, son contenu intrigant et son 
your famIly, friends and colleagues prix alléchant font dUn portrait du Canada un cadeau Ideal a donner 

Its charming format, rich design, intriguing content and . ou a recevoir. 
attractIve price make this a keepsake volume, ideal both to 
give and to receive. 

Un pom'ait dii Canada e5t en vente a seulement 39,95 $ as Canada (TPS. TVQ et hats de port et tie 

Canadar A PesmraIt Is available for only $39.95 In Canada (plus C.ST. applicable PSI and )i. manuientlon appllcables en sun). 51,95 $ US aux Etats-UnIs ci 59.95 $ us dans let attires pays. Pour 

shipping and handling), US $51.95 in the United States and US $59.95 in other countries. 
To order, write to Statistics Canada, Operations and Integration Division. Circulation 

commander, dthvnz A Statistique Canatiti. Division des optiratlons ci de I'integratlon. Direction de la 
drcuiation. 120, avenue Parkdale, Ottawa (Ontario) KI A 016 ou communiquez avec Ic Centre de 

Management. 120 Parkdaie Avenue, Ottawa, Ontario, K I A 016, or contact the nearest consultation rtigional de Statistlque Canada Ic plus prbs (Ia lisle ftgure dans la prtsente publication). 
Statistics Canada Regional Reference Centre listed In this publication. Call toll-free Os encore, ttiltiphonez taco halt au 1100-100-1033 ci portez len frets a votre cornpte VISA ott 

1-800700-1033 and use your Visa and MasterCard or fax your order to (613)9511584. MasterCard ou ttitdwpiezvotre commande au (613) 951-1584. 
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MAIL 	 PHONE 
1 -800 -267 -6677 

Charge to Visa or 
Opatiors and lnteg.on 	Mastercard. Outside Canada 
CircuheonManagen,ent 	and the U.S., and in the 
120 Pariide Avenue 	Ottawa area call (613) 
Ottawa, Ontario 	 951 -7277. Please do not 
Cada K1AOT6 	send confirmation. 

INTERNET order@statcan.ca  

Please pnnt) 

_-J 	FAX 
1 -800 -889 -9734 

visa, Mastercard and 
purchase orders only 
Please do not send 
confirmation. A fax will be 
treated as an original orcer. 

1 -800 -363 -7629 
Telecommunication Device 
for the Hearing Impaired 

METHODZJJW_VF(Il 

(Check only Ofl) 

Please charge my: 	VISA 	MasterCard 

Card Number 

Expiry Date 
 

Cardholder (please print) 

Company Signature 

D Payment enclosed $ 

Purchase 
Order Number  
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Or 
kdlcate an 

S 	for 
subscriptions 
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or Book Price 
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States 
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Other 
Countries 
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110. Note: Catalogue prIces for U.S. and other countries are shown in US dollars. 
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TÉLÉPHONE 	IIIITELECOPIEUR COURRIER 	
1-800-267-6677 	II1-800-889-9734 

_____ 

Statistique Canada 	Faites débiter votre compte Visa Visa, Mastercard et bon 
Operations et integration 	cu Mastercard. De rexten 	 m eur du 	de comande seulement. 
Gestion do Ia circulation 	Canada, des Etats-Unis et dana 	Veuillez ne pas envoyer 
120, avenue Parkdale 	Ia régon dOtlawa, composez le 	de confim,ation Le bon  
Ottawa (Ontario) 	(613) 951-7277. Veuillez ne pas 	télécopié tient heu de 
Canada K1A 016 	envoyer do conlirmation. 	commando ofl,aIe. 
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For and About Businesses 
Serving the Business 
of Canada... 
At last, current data and expert 
analysis on this VITAL sector in 
one publication! 

T he services sector now dominates the 
industrial economies of the world. 
Telecommunications, banking, 

advertising, computers, real estate, engineering 
and insurance represent an eclectic range of 
services on which all other economic sectors 
rely. 

•INDICATEURSB 1 i1 I " 

Au sujet des entrt 
service des affaire\\\\\\\\\\\\\\\\' ' 

oO229653  

Ct a leur ifltLLt,I1 S.. 

En dépit de leur role critique sur Ic plan economique, II est 
toutefois diflicile de savoir cc qui se passe dans ces branches 
d'activité. Des efforts considérables et fastidicux ont permis, 
au mieux, de i-assembler une collection de renseignements 
fragmentaires divers... qui ne favonsent pas Ia comprehension 
avist Ia prise de mesures eflicaces. 

Remplacez maint 	cc tableau fragmentaire par l'image cohérente que vous 
offre indicateurs des services. Cette publication trimestrielle innovatrice de 
Statistique Canada pénCtre dana un domalne Inexploré, foumissant des 
aperçus opportuns du rendement et des progrês dana les domaines suivants 

Communications 

Finance, assurance et immoi,ilier 

Services aux entreprises 

indicateurs des services rassemble des tableaux analytiques, des 
diagrammes, des graphiques et des observations en un mode de presentation 
stimulant et attrayant. En puisant I méme une vaste gamme d'indicateurs 
financiers importants, allant notamment des profits, des capitaux propres, des 
recettes, de l'actif ci du passifaux tendances et analyses de l'emploi, des 
salaires ci de l'extrant - I laquelle s'ajoute un article de fond cxploratifdans 
chaque numero, Indicateies-s des services brosse pour Is premiere fols un 
tableau complet! 

Enfin, quiconque s'intéresse au secteur des services peul consulter 
Indicateurs des services pour trouver des renseignements courants sur ces 
branches d'activité... tant sous one forme sommaire qu'I un niveau de detail 
n'ayant )amais encore etC offert - et cc, dana une méme publication. 

Si vous Ctes de ceux qui fournissent des services aux entreprises canadiennes, 
OU Si VOUS financez, fournissez ou évaluez ces services ou y avez en fait recours, 
Indicateurs des services represente un tournant - une chance de s'aventurer 
dans l'avenir en Ctaiu arniC des réflexions et connaissances les plus actuelles. 

Commandea des aujourd'hui VOTRE abonnement Ihtdkateurs des services! 

Iisdicatewrsdeawrtdcss(n63-Ol6oXPBaucataiogue)colite 112$ (plusl %deTPSetlalVPen 
ngucur) au Canada, 135$ US aux Etats-Unis ci 157$ US dana lea attires payn. 
Pour commander, écrivez a Staustique Canada, Division den Opersuona ci de rInieuon, 
Direction de Ia circulation, 120, avenue Parkdale, Ottawa (Ontario) MA 016, ou communiques 
avec Ic Centre regional de consultation tie Staustiquc Canada Ic plus pres (voir Ia lute qui figure 
dam la presenle publication). 
Si vous préfarm noun pouvez ttldeopier noire cotnmandr en composant Ic 1-613-951-1584 Os 
tClCphoner tans frais du Canada rt des Etats-Unin an 14800-2674677 Iou d'ailleurs, au 
1413-951-72771 ci porter lea fraia I noire compte VISA ott MasterCard. 
Via l'tnternct ordcr@sutcan.ca  

Despite their critical economic role, however, it  
has been hard to find out what's happening in 
these Industries. Extensive and time-consuming 
efforts have, at best, provided a collection of 
diverse bits and pieces of information ... an 
incomplete basis for informed understanding and effective action. 

Now, instead of this fragmented picture, Services Indicators 
brings you a cohesive whole. An innovative quarterly from Statistics 
Canada, this publication breaks new ground, providing iilnd 
updates on performance and developments in: 

• Communications 

B Finance, Insurance and Real Estate 
B Business Services 

Services Indicators brings together analytical tables, charts, graphs 
and commentary in a stimulating and inviting format. From a wide 
range of key financial indicators including profits, equity, revenues, 
assets and liabilities, to trends and analysis of employment, salaries 
and output - PLUS a probing feature article in every issue, Services 
indicators gives you the complete picture for the first time! 

Finally, anyone with a vested interest in the services economy can go 
to Services Indicators for current Information on these Industries 

both at-a-glance and in more detail than has ever been available 
- all in one unique publication. 

If your business is serving business in Canada. or If you are involved 
in financing, supplying, assessing or actually using these services, 
Services indicators is a turning point - an opportunity to forge into 
the future armed with the most current insights and knowledge. 

Order YOUR subscription to Services indicators today! 

Servlc.shsdicaiors (catalogue no. 63-0I60XPB) is$112 (plus7% GSlandapplicable 
PS'fl In Canada, US$135 in the United States and US$15' 	 countries.  
To order, write to Statistics Canada. Operations and Integration Division, Circulation 
Management, 120 Parkdale Avenue, Ottawa, Ontario KIA 016 or contact the nearest 
Statistics Canada Regional Reference Centre listed in this publication. 
If more convenient, faa your order to 1-613-951-1584 or call 14800-267-6677 toll-free 
In Canada and the United States 1-613-951-7277 elsewberel andcharge toyourVlSAor 
MasterCard 
Via Intetnet: ocderf'atatcan.ca 

	

q is inilcatvun 	Enfin regroupées en une publication, des 
: LC 	 données courantes et des analyses 
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e secteur des services domine a l'heure actuelle 
les economies industrielles du monde. Les 
célécommunications, les operations bancaires, Ia 

	

1' 	 - 	publicite, l'inforniaiique, I'immobilier, Ic genie et l'assurance 
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t4 	 reposent tous les autres secteurs économiques. 
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ecevez-vous directemeiit vos R informations stir l'économie 
canadienne? A re you getting your 

information on the Canadian 
economy "first-hand"? 

II est probable que vous passer des heures a lire plusieurs journaux 
ci un paquet de revues pour essayer d'avoir une vue complete de Ia 
situation économique, et ensuite passer encore plus de temps a 
séparer Ic reel de ce qui tie l'est pas. Ne serait-il pas plus pratique 
(et beaucoup plus efficace) de remonter directement a Ia source? 

Joignez-vous aux millers de décideurs canadiens gagnants qui 
lisent L'Observateur économique canadien pow- leur séance de 
rapport mensuelle. Rempli de renseignements disponibles nulle 
part ailleurs, L'OEC permet d'avoir une vue gCnérale rapide et 
concise de l'Cconoinie canadienne. Il est inégalé par sa fiabilhté et 
son exhaustivité. 

7~ne seule source 
Les consultations que nous avons cues avec nos nombreux lecteurs, des 
anaivstes financiers, des planificateurs, des économistes et des chefs 
d'entrepri.se, nous ont permis de presenter COEC thins son krmat 
actuel en deux parties, qui a été bien accueilhi. La section de l'analyse 
contient des commentaires quA donnent a réflCchir sur Ia conjuncture 
économique, ses probkmes, ses tendances et ses développements. 
[aperçu statistique contient l'ensemble complet des chiffres reels 
pour les indicateuni economiques essentiels : les marches, les prix, Ic 
commerce, Ia demographic, Ic chOmage. et  hien d'autres encore. 

Plus pratique, plus simple, plus bcile a utiliserqu'auparavant, 
L'Observateuréconomique canadien vous offre plus de 150 pages 
de renseignements poussés sous une seule couverture. 

ourquoi acheter L'OEC? 
En rant qu'abonnC a L'OEC. VOUS ètes directement relié aux analystcs 
économiques de Statistique Canada: des noms et des numéros de 
téléphone sont cites dans les articles et les rubriques. Vous recevrez 
41ement un exemplaire du Supplement statistique hislorique 
annuel a titre gracieux. 

Pourquoi devez-vous donc attendre que d'autres publient les données 
de Scatistique Canada qu'ils ont reprises alors que vous pouvez les 
obtenir clirectement ala source? Ahonnez-vous àL'Observateur 
écononiique canadwn des aujourd'hui. 

Le prix dcl 'abonnement annuel àL'Observateur économique canadian (n' 10-
2300XPB au catalogue I est de 220 $ (plus Ia TPS et Ia TV? en vigucur) au Canada. 
de 260 $ 15 aux Etats-1 nis ci de' 310 S US dans ks autres pays. Les faits saiilants de 
l'Indicateur composite avancé (n II F0008XFF au catalogue) sont offerts par 
t6kcopieur - Ic jour méme de leur parution - pour "01 par annee au Canada ci 70 
$ US asia Etats-Unis 

Pour commander, écrivez a Statistique Canada. Division des Operations et de 
linigration, Direction de Ia circulation, 120, as'. Parkdale, Ottawa (Ontario) 
KIA 016, ou adressez.vous au Centre de consultation dc Statistiquc Canada Ic plus 
proche de chcz vous et dont Ia liste figure dans eerie publication. Si vous Ic 
pr6férez. vOUS pouvez envoycr votre cominande par tkcopieur au 1-613-95 1-1584, 
ou telephoner sans (rats au I -(100-26'-66" ci utihser votre carte VISA ou 
MasterCard. Via lInternet: order@istatcan.ca  

Chances are, you spend hours reading several newspapers and 
a handful of magazines trying to get the whole economic 
picture - only to spend even more time weeding out fiction 
from fact! Wouldn't it be a great deal more convenient (and 
much more effective) to go straight to the source? 

Join the thousands of successful Canadian decision-makers 
who turn to Statistic Canada's Canadian Economic Observer 
for their monthly briefIng. Loaded with first-hand information. 
collectively publiahed nowhere else, CEO is a quick, concise 
and panoramic overview of the Canadian economy. Its 
reliability and completeness are without equal. 

/I single source 
Consultations with our many readers - financial analysts, plan- 
ners. econOmistS and business leaders - have contributed to CEO's 
preseni widely-acclaimed, two-part format. The Analysis Section 
includes though t-provoki ng commentary on current economic 
conditions, issues, trends and developments. The Statistical 
Summary contains the complete range of hard numbers on 
critical economic indicators: markets, prices, trade. 
demographics. unemployment and more. 

More practical, straightforward and user-friendly than ever 
before, the canadian Economic Observer gives you more 
than 150 pages of in-depth information in one indispensable 
source. 

hy purchase CEO? 
As a subscriber, you'll be directly connected to Statistics 
Canada's economic analysts - names and phone numbers 
are listed with articles and features. You'll also receive a 
copy of CEO's annual Historical Statistical Supplement - 
at no additional cost. 

So why wait for others to publish Statistics Canada's data second-
hand when you can have it straight from the source? Order your 
subscription to the Canadian Economic Observer today. 

The Canadian Economic Observer (catalogue no 10-2300XPtu is $220 
(plus OST and applicable PST) annually in Canada. I 55260 in the t'nitcd 

States and US$310 in other countries. 
Highlights of the Canadian Composite Leading Indicator (catalogue no 
I IF000bXFE) arc available by fax - the same day of release - for $"O annually 
in Canada and CS$ 10 in the United States. 

To order, write to. Statistics Canada. Operations and Integration t)iision. 
Circulation Management, 120 Parkdak Avenue. Ottawa, Ontario, KM 016 or 
contact the nearest Statistics Canada Reference Centre listed in this 
publication, if more convenient, fax your ordci to 1-013-95 I' 15(14 or call 
toll-free l-8(X)-26-66 and use your VISA or MasterCard 
Via Intemt: orderustatcan.ca  


