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Notes

NOTES TO USERS

Data contained in the tables are as
available on March 12, 1993.

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 CANSIM{t (Official Mark of Statistics
Canada for its Canadian Socio-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 top of
each column of data refer to the CANSIM
Identifier for the unadjusted or seasonally
adjusted monthly or quarterly data in the
column.

Notes

NOTES AUX UTILISATEURS

Les données publiées dans les tableaux
sont les données disponibles au 12 mars 1993.
A moins d'avis contraire, les données
paraissant dans cette publication sont

desaisonnalisées.

Certains tableaux comprennent des
composantes choisies et donc leurs sommes
different des totaux. De plus, la plupart des
donnees sont arrondies.

Les donnees publiees dans cette revue
sont extraites de CANSIM{ (marque officielle de
Statistique Canada pour son "Systéme
canadien d'information socio-économique”) et
traitées pour donner une copie destinee a la
photocomposition qui sert a la préparation de
cette publication. CANSIM est la banque de
données informatisee de Statistique Canada.
Les données qui s'y trouvent (ainsi que d’autres
donnees) sont disponibles sur iImprimés
d'ordinateur, bandes magnetiques ou disquettes
ou directement au terminal.

Les numeros d'identification au-dessus de
chaque colonne de donnees correspondent a
I'identification de CANSIM pour les donnees
correspondantes aux statistigues mensuelles ou
trimestrielles brutes et desaisonnalisees.
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Current
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Summary Table - Key Indicators

Tableau sommaire - Indicateurs principaux

Year and Real gross Employment, Unemployment Consumer Merchandise Ratio of New motor Composite
monih domeslic per cent rate price index, trade manufacturing vehicle leading index,
producl, per change per cent balance, mventories/ sales, percent per cent
cent change change, millions § shipments change change
seasonally
adjusted ;
Annee et Produit Emploi, Taux de Indice des prix Solde du Ratio des slocks  Ventes de Indicateur
moris intérieur bruf variation en chomage a la consomma- commerce des aux livraisons vehicules composile
reel, variation en pourcentage tion, vanation marchandises, dans la automobtles avance,
pourcentage en pourcentage,  millions § labrication neufs. vanalion variation en
desaisonnalise en pourcentage pourcentage
137026 D 767608 D 767611 P 484549 D 399449 D 318284 D 3970 D 1000371
-D 397990
1991 -110 -1 85 103 56 5.780 t 56 252
1992 0.95 -0 8t 1.3 S 9,487 t 46 -427
199 ¥ 0.25 -0.45 103 -0.t 592 1 66 -5.95 06
M 0.03 0 10.5 03 590 1 64 -4.58 -0.6
A 091 037 10.2 0.2 796 t 59 859 0.2
M 0.60 015 10.2 0.2 699 156 212 a1
J 003 020 10.4 04 406 1.53 628 G4
J 0.05 0.08 103 0.1 194 163 026 a7
A 019 -0.07 104 0.2 820 1.50 -12.88 08
S 0.13 0.05 103 0.2 9 150 1103 09
(¢} 019 0.07 104 0.2 141 1 51 1914 0.7
N -0.09 -0.28 103 0.2 125 .51 994 a6
D -0 44 029 104 0t 846 162 -134 04
1992 J 0.27 -0 08 10.5 0.2 70t 156 722 a.2
F 004 013 107 0.2 670 153 -4 89 0.2
M 0.19 0.34 1.2 0.2 524 150 325 01
A 0.05 04 1 03 642 147 099 00
M -0.09 035 112 01 968 147 -0 81 01
J o1 014 116 02 472 147 018 a3
J 0.04 017 116 0t 691 148 4382 03
A 0.49 009 116 02 899 143 -1.25 03
S 0.01 009 114 01 407 145 194 05
0o 018 009 13 02 1,403 142 -387 05
N -014 013 18 03 1.006 141 294 04
D 042 040 .S 03 1.003 1.40 452 05
1993 J 007 1a 02 -10 08 04
F 0.07 10.8 07

OVERVIEW"

The economy ended the year on a
strong note, led by exports, with both output
and employment recording large gains in
December. Job growth slowed markedly in
January and February, however, and
sluggish household demand for cars and
housing in the new year implies continued
growth will remain heavily dependent on
exports. Exports of manufactured goods
have recently become the prime source of
job growth after manufacturing was battered
the most during the recession. A sharp

* Based on data available on March 12; all
data references are in current dollars
unless otherwise stated.

VUE D’ENSEMBLE"

L'economie termine I'annee sur une note
vigoureuse, entrainée par la poussée des
exportations a destination des Etats-Unis, et la
production et I'emploi augmentent fortement en
décembre. La croissance de I'emploi ralentit
sensiblement en janvier et en février, toutefois,
et I'hésitation de la demande des ménages pour
les voitures et le logement en 1933 signifie que
la poursuite de la croissance va toujours
émaner des exportations. Les exportations de
produits manufacturés sont devenus recemment
la principale cause de croissance de I'emploi,

* Basés sur les données disponibles le 12
mars; toutes les donnees sont en dollars
courants, sauf indication contraire.
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jump of new jobs in the US economy in
February is encouraging for sustained
growth in Canadian exports. Domestic
financial markets rallied as interest rates
dropped further, although consumers
remain cautious.

Qutput rose by 0.4% in December, its
best monthly increase since before interest
rates began to increase last September.
Moreover, growth was broadly based, with
the trend of output rising in almost 53% of
industries, the most since 1989.
Manufacturers led the gain, responding to
solid growth in exports of machinery,
telecommunications equipment, cars and
lumber. The gains in exports coincided with
buoyant fourth quarter growth in the US,
where GDP rose at its fastest clip since
1988. Exports to the rest of the world fell,
however, partly because major industriahzed
nations such as Germany, France. Britain
and Japan all remained mired in recession.

Consumer spending was flat in the
fourth quarter, although retailers in Canada
posted moderate increases in Christmas
sales. The divergence between these two
measures reflects a sharp drop in
cross-border shopping, which is included in
total personal expenditure but not Canadian
retail sales. Net expenditure abroad fell by
$1.2 billion at annual rates in the fourth
quarter. Spending on housing also levelled
off at the end of the year, as interest rates
rose sharply in October and November
before reversing these increases early in
the new year.

Consumers remained cautious in
January, despite the strengthening of
employment and falling interest rates. Auto
sales and housing starts fell sharply and
only a modest rebound in housing is evident
in preliminary data for February. This leaves

apres avoir souffert le plus pendant la
récession. Un fort accroissement des nouveaux
emplois au sein de |'économie américaine en
février est un signe encourageant pour la
poursuite de la croissance des exportations
canadiennes. Les marches financiers interieurs
se raniment suite aux récentes coupures du
taux d'intérét, méme si les consommateurs
demeurent prudents.

La production s’accroit de 0.4% en
décembre, et ceci represente la plus forte
hausse mensuelle depuis gue les taux d'interét
ont commence a augmenter a la fin de
septembre. De plus, cette croissance est
generale, la tendance de la production
augmentant dans presque 53% des branches
d’activite, le pourcentage le plus éleve depuis
1989. Les fabricants viennent en téte,
réagissant a la croissance vigoureuse des
exportations de machines, de matériel de
télecommunications, de voitures et de bois de
construction. La hausse des exportations
coincide avec un guatrieme trimestre vigoureux
aux Etats-Unis, ou le PIB augmente a son
rythme le plus éleve depuis 1988. Les
exportations vers le reste du monde, toutefois,
diminuent en partie parce que d'importants pays
industrialises, tels que |'Allemagne. la France.
I'Angleterre et le Japon, sont toujours en
récession.

Les depenses de consommation sont
stables au quatrieme trimestre, bien que les
détaillants au Canada enregistrent des hausses
modereées des ventes a Noél. L'ecart entre ces
deux mesures s’explique par la forte chute des
achats au sud de la frontiére, qui sont inclus
dans le total des dépenses personnelles, mais
qui sont naturellement deduits des ventes au
detail canadiennes. Les dépenses nettes a
I'étranger diminuent de $1.2 milliard au taux
annuel au quatrieme trimestre de 1992. Les
dépenses au titre du logement se stabilisent
egalement a la fin de I'année, compte tenu de
la forte hausse des taux d'intérét en octobre et
en novembre, avant que ceux-ci ne retombent
au debut de 1993.

Les consommateurs restent prudents en
janvier, en depit du raffermissement de I'emploi
et de la baisse des taux d'interét. Les ventes
automobiles et les mises en chantier de
logements diminuent fortement, et les donnees
provisoires pour février ne font ressortir qu'une
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the economy more dependent than ever on
exports to generate growth, given the
sluggish outlook for business investment.

Business investment remained the
major drag on final domestic demand in the
fourth quarter, falling 2.1%. Investment in
plant and equipment declined in each of the
past three years, led downward by
accelerating cuts in non-residential
construction at a time of substantial
over-capacity for retail and office space and
for factories. Firms remain cautious about
investment in 1993, with nominal spending
plans up 2.5%, particularly for machinery
and equipment. There is no assurance that
these intentions will be realized, however, if
the investment climate remains sour.
Spending in 1992, for example, was almost
8% below the intentions of a year ago, the
third straight year that actual spending has
undershot planned outlays.

There was some indication that the
steady decline in interest rates early in the
new year was having some impact on
financial markets. Stock and bond prices
both rallied in February, offsetting all of the
declines recorded when interest rates
began to increase last September.
Meanwhile, the money supply, measured by
M1, jumped by 4.5% in the month, after a
significant increase in January. The
strengthening of these financial market
indicators was the major factor in a pick-up
of growth in the composite leading index to
0.7% in February.

Labour Markets - Unemployment Rate
Hits 12-month Low

Employment continued to rise slowly in
February, up 0.1%. This matches the
increase posted every month since last
August, with the exception of a surge in
December. The slow, steady growth in jobs,
together with a dip in the labour force,
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reprise modeste. L'économie se trouve donc
plus dépendante que jamais des exportations
pour la croissance, car les investissements des
entreprises devraient rester lents, selon les
previsions.

Les investissements des entreprises
restent le principal obstacle a la demande
interieure finale au quatrieme trimestre de 1992
et diminuent de 2.1%. Les investissements en
usines et materiel ont baisse au cours de
chacune des trois derniéres annees, entrainés
par des reductions de plus en plus fortes dans
la construction non résidentielle en periode de
surcapacite appréciable pour les locaux du
commerce de detail et de bureaux et pour les
usines. Les entreprises demeurent prudentes
quant aux investissements en 1993, les projets
de dépenses nominales augmentant de 2.5%,
en particulier dans le cas des machines et du
matériel. Cependant, rien ne garantit que ces
intentions se realiseront si le climat des
investissements demeure morose. Ainsi, les
depenses en 1992 etaient inférieures de
presque 8% aux intentions d'une année plus
tot, et il s’agit de Ia troisieme annee
conseécutive au cours de laquelle les depenses
réelles n'ont pas atteint les previsions.

[l semble que la baisse soutenue des taux
d'intérét au debut de 1993 commence a agir
sur les marcheés financiers. Le cours des
actions et des obligations se redresse en
février, ce qui devait neutraliser toutes les
baisses enreqistrées lorsque les taux d'interét
ont commence a remonter en septembre. Par
ailleurs, I'offre de monnaie, mesuree par M1,
augmente de 4.5% au cours du mois, apres
une progression appreciable en janvier. Le
raffermissement de ces indicateurs des
marches financiers est la cause principale de
I'accelération de la croissance de l'indice
avance composite en février, a 0.7%.

Marcheés du travail - le chomage a son
niveau le plus bas des 12 derniers mois

L'emploi continue de progresser lentement
en fevrier ( +0.1%). Cette augmentation
correspond a celle que I'on avait observée
chaque mois depuis aout, a I'exception de la
poussee en decembre. La croissance lente et
soutenue de I'emploi, tandis que la population
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served to shave the unemployment rate
from 11.0% in January to a 12 month low of
10.8%. Unemployment had peaked at
11.8% of the labour force in November
1992.

Goods-producing firms, notably
manufactuning. led the growth in jobs. The
0.7% gain in manufacturing was the fourth
straight, and the fifth in the last six months.
The turnaround in manufacturing, from the
biggest loser during the recession to leading
the gains this year, has originated in strong
growth in exports. Construction jobs fell
sharply, reflecting the downturn in housing
starts early in the new year.

active reste stable, contribue a réduire le taux
de chémage qui tombe de 11.0% en janvier a
10.8%, son niveau le plus bas des 12 derniers
mois. Il etait passe par un sommet de 11.8% de
la population active en novembre 1992,

Les entreprises productrices de biens
dominent la croissance du nombre d’emplois,
notamment celles du secteur de la fabrication.
La progression de 0.7% de ce dernier secteur
est la quatrieme d’affilee, et la cinquieme des
six derniers mois. Le retournement dans le
secteur de la fabrication, qui était le grand
perdant de la récession et qui est maintenant le
moteur des gains en 1993, resulte de la
vigoureuse croissance des exportations. Le
nombre d'emplois dans Ia construction diminue
fortement en raison du repli des mises en
chantier de logements au début de 1993.

1.4

CANADIAN ECONOMIC OBSERVER
Statistics Canada - Cat No 11-010, March 1993

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN
Stanstigue Canada - n°® 11-010 au cat, Mars 1993




Current
economic
conditions

Employment in services dipped slightly
for the second month in a row, although this
follows a large hike in December. A fourth
consecutive loss of jobs in trade accounted
for most of the decrease. Large gains were
recorded in finance, while all other service
industries were little changed. Overall,
part-time jobs accounted for the growth in
employment, as full-time jobs levelled off
after five straight increases.

British Columbia and Ontario garnered
all of the increase in employment, as there
was essentially no change in the other
provinces. The jump in BC helped reverse
back-to-back declines, while slight growth in
Ontario extended its string of increases to
six months. The steady gains in Ontario in
recent months reflects the heavy
concentration of manufacturing there,
especially export-oriented firms.

Output - Growth Picks Up in December

The monthly measure of real gross
domestic product rebounded by 0.4% in
December. after a marginal decline in
November. The December increase was the
fastest monthly growth since August.
Goods-producing industries continued to
lead the way, notably manufacturing which
posted its best growth since last summer.
As well, construction activity firmed
following eight straight monthly decreases,
while most services-producing industries
rebounded from a slip in November.

Manufacturers revved up production by
another 1.7% at year-end. Producers of
durable goods accounted for most of the
increase, posting their fargest gain (3%) in
over two years. The increase was
spearheaded by export-based industries
such as motor vehicles, lumber, and
machinery and equipment (notably office
machinery such as computer and
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L'emploi dans le secteur des services se
replie légérement pour le deuxiéme mois
consécutif, bien que cela se situe apres la forte
hausse de décembre. La quatriéme baisse
consécutive du nombre d’emplois dans le
secteur du commerce explique la plus grande
partie de la diminution generale. On observe de
fortes hausses dans les finances, tandis que
toutes les autres branches des services restent
sans grand changement. Au total, la croissance
de I'emploi est attribuable aux emplois a temps
partiel, puisque les emplois a plein temps
plafonnent aprés cing progressions
consécutives.

La croissance de I'emploi est attribuable
principalement a la Colombie-Britannique et a
I'Ontario, car il reste sans grand changement
dans les autres provinces. La hausse en
Colombie- Britannique devait mettre un terme a
deux baisses conseécutives, tandis que la légére
progression de I'Ontario portait a six le nombre
des augmentations mensuelles d’affilée. La
croissance soutenue en Ontario au cours des
derniers mois traduit la forte concentration de Ia
fabrication dans cette province, et des
entreprises d'exportation en particulier.

Production - redressement de la croissance
en décembre

La mesure mensuelle du produit intérieur
brut reel se redresse de 0.4% en décembre,
aprés une baisse minime en novembre.
L'augmentation en deécembre est la plus forte
depuis le mois d'aout. Les branches
productrices de biens continuent de dominer,
notamment celle du secteur de la fabrication,
qui enregistrent leur meilleur taux de croissance
depuis 'eté. De méme, l'activité dans le secteur
de la construction se raffermit, apres huit
diminutions mensuelles consécutives, tandis
que la plupart des branches productrices de
services se redressent apres leur recul de
novembre.

Les fabricants relévent une nouvelle fois
leur production a la fin de I'année (1.7%). Cette
augmentation est attribuable principalement aux
fabricants de biens durables, qui enregistrent
leur plus forte hausse ( +3%) en plus de deux
ans. La progression est alimentée par les
branches d’exportation telles que celles des
vehicules automobiles, du bois de construction
et des machines et du matériel (notamment les
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telecommunications equipment, where
export demand surged ahead in the fourth
quarter). Some metals-based industries also
did well, such as steel, while smeiting and
refining remained plagued by weak demand.
Producers of non-durable goods fared less
well, reflecting continued sluggish consumer
spending for clothing, leather, and footwear.

Construction activity edged up for the
first time in nine months, as non- residential
structures rose sharply. Welcome as these
developments are, the weak underlying

machines de bureau comme les ordinateurs et
le matériel de télécommunication, dont la
demande a |'exportation avait fortement
augmenteé au quatrieme trimestre). Certaines
branches des métaux obtiennent de bons
résultats, comme celles de I'acier, tandis que la
fonte et I’affinage restent touchees par la
faiblesse de la demande. Les fabricants de
biens non durables ne s’en tirent pas aussi bien
en raison des depenses de consommation
toujours hésitantes pour les vétements, le cuir
et les chaussures.

L’activité dans le secteur de la construction
se redresse pour la premiere fois en neuf mois,
compte tenu d'une forte augmentation de la
construction non
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trend of non-residential building permits
does not point to sustained growth. Most
primary industries continued to be affected
by weak demand and low prices. Mining
output shd a further 1.5%, and is down a
cumulative 5% since September alone.
Metal mines have borne the brunt of these
losses as prices have weakened, with
producers slashing output by 10% in the
past year. Forestry posted a temporary
setback after two straight gains, although
record lumber prices in the new year point
to renewed growth.

Growth in services resumed in
December, after a dip in November
interrupted steady advances since the
summer. Transportation led the increase,
riding the wave of rising international trade.
Finance and real estate recouped part of
their losses in November, when demand for
funds slumped as a result of the spike in
interest rates. Business and personal
services also recorded higher demand, after
a one-month downturn, while government
services posted a fourth consecutive
increase. Wholesale trade and
communication also expanded steadily,
while retail trade was the only major sector
in services to contract in the month.

Household Demand - Slump in January

Household demand ended the fourth
quarter on a weak note, after slow gains in
previous manths. Housing starts levelled off
in December, while retail sales posted their
first decrease since May. Subsequently,
both starts and auto sales fell sharply in
January. The reasons for the slump are
unclear, occurring as they did at a time of
rising employment and falling interest rates.
Weak consumer confidence at year-end,
and unseasonably bad weather may have
played some role, but the causes of a
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résidentielle. Méme si cette évolution est
favorable, la tendance sous-jacente toujours
faible des permis de batir résidentiels ne laisse
pas présager de croissance soutenue. La
plupart des branches primaires sont toujours
touchées par la faibiesse de la demande et les
prix peu éleves. La production dans les mines
baisse une nouvelle fais (- 1.5%), ce qui se
traduit par un recul de 5% au total depuis le
mois de septembre seulement. Les mines
métalligues sont les plus durement touchées,
en raison de I'affaiblissement des prix, tandis
que les producteurs réduisent la production de
10% au cours de I'année écoulée. Le secteur
des foréts enregistre un recul temporaire aprés
deux progressions consecutives, bien que le
prix record du bois de construction en 1993
semble présager de nouvelles hausses.

La croissance dans le secteur des services
reprend en décembre, aprés que 1a baisse en
novembre ait mis fin a la hausse soutenue que
I'on observait depuis ['ete. Les transports
viennent en téte, avec la reprise du commerce
international. Les finances et le secteur
immobilier regagnent une partie du terrain perdu
en novembre, lorsque la demande de capitaux
avait baisse en raison du redressement des
taux d'intérét. Les services commerciaux et
personnels enregistrent également une hausse
de la demande, aprés un repli d'un mois, tandis
gue les administrations progressent pour la
quatrieme fois consecutive. Le commerce de
gros et les communications se développent
egalement de fagon soutenue, le commerce de
detail étant le seul grand secteur des services a
se replier au cours du mois.

Demande des ménages - chute en janvier

La demande des ménages avait termine le
quatrieme trimestre de 1992 sur une note de
faiblesse, apres des hausses peu élevees au
cours des mois precédents. Les mises en
chantier de logements piafonnent en decembre.
tandis que les ventes au détail enregistrent leur
premiere diminution depuis mai. Par la suite. les
mises en chantier de logements et les ventes
automobiles en janvier baissent fortement. Les
causes de cette chute n’apparaissent pas
clairement, car elle survient en peériode de
croissance de I'emploi et de baisse des taux
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sharp drop in food consumption -- which led
the drop in December retail sales -- are
unclear. As such, there are few reasons to
believe that the downturn will continue,
given the underlying improvement in
incomes and interest rates.

The volume of retail sales edged down
by 0.4% in December, their first decline in
the last seven months. While spending on
big-ticket durable goods held up well, this
was outweighed by a slump in consumption
of non-durable goods, notably food. Food
purchases plunged by 1.6%. partly because
of a 1.3% hike in prices. Qutlays for most
other semi- and non-durable goods were
stable in the month.

Spending on durable goods was little
changed. A sharp boost in new vehicle
sales was offset by a second straight sharp
decline in used car sales. Preliminary data
point to renewed weakness in the new car
market in January. Furniture and appliance
demand was also soft for the second month
in a row, a reflection of weak activity in the
existing house market. Spending on home
entertainment equipment continued to forge
ahead, as it has every month since August.

The slump in house sales also helped
to check outlays for semi-durable goods.
Declines for household furnishings and
hardware offset a small gain in clothing
sales. Consumption of non-durable goods
was checked by the sharp cutback for food,
as well as further declines for tobacco and
alcohol. Tobacco and alcohol sales in
Canada have fallen by about 8% and 13%,
respectively, since January 1992.

After levelling off in December, housing
starts plunged 17% in January, following
the slump in sales late in 1992. Some of the

d'intérét. La faiblesse de la confiance des
consommateurs a la fin de I'annee et des
conditions metéorologiques inhabituellement
défavorables ont pu jouer un certain role, mais
les causes de la forte diminution de la
consommation d’aliments, qui dominait la chute
des ventes au détail en décembre, ne sont pas
évidentes. Quoi qu'il en soit, il y a peu de
raisons de croire que ce repli va se poursuivre,
compte tenu de I'ameélioration sous-jacente des
revenus et des taux d'intéret.

Le volume des ventes au détail enregistre
un repli de 0.4% en décembre, le premier des
sept derniers mois. Les dépenses en biens de
consommation durables chers se comportent
bien, mais ceci est compense par le recul de la
consommation de biens non durables,
notamment les aliments. Les achats d'aliments
reculent de 1.6%, en partie a cause d’'une
remontee de 1.3% des prix. Les dépenses pour
les autres biens semi et non durables restent
stables au cours du mois.

Les depenses en biens durables restent
sans grand changement. La forte hausse des
ventes de vehicules automobiles neufs est
compensée par une deuxieme forte diminution
consécutive des ventes de voitures usagees.
D’apres les données provisoires, le marché des
voitures neuves est de nouveau faible en
janvier. La demande de meubles et d'articles
menagers est également incertaine pour le
deuxieme mois conseécutif, ce qui s’explique par
la faiblesse de I'activité sur le marché des
maisons existantes. Les dépenses au titre du
matériel de loisirs a la maison continuent de
croitre, comme elles 'ont fait depuis le mois
d'aout.

La chute des ventes de maisons devait
également contribuer a freiner les dépenses en
biens semi-durables. La diminution de celles
d'articles d'ameublement et de quincaillerie
neutralise 1a légere hausse des ventes de
vétements. La consommation de biens non
durabies est freinée par la forte chute dans le
cas des aliments ainsi que par d'autres baisses
pour le tabac et 'alcool. Les ventes de tabac et
d'aicool au Canada ont baissé respectivement
de 8% environ et de 13% depuis janvier 1992.

Apres s'étre stabilisees en decembre, les
mises en chantier de logements chutent de
17% en janvier, a la suite de |'effondrement des
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drop, however, may have been exacerbated
by unseasonably bad weather, as residential
building permits in January and February fell
much less than did starts. This is reinforced
by the sharp decrease in starts in western
Canada, where the Canadian Homebuilders
Association reports that weather played a
large role.

Starts of both single-family dwellings
and multiple units fell at a rapid clip in
January. Nevertheless, the inventory of
unsold new homes rose sharply in the
month, as sales remained weak and houses
started in the fourth quarter were
completed. The temporary imbalance
between supply and demand put downward
pressure on both new and existing house
prices.

CMHC reported that nearly 70,000
houses were bought in the past year under
the Home Loan Insurance Program, which
cut the downpayment for CMHC-insured
mortgages from 10% to 5%. The agency
had originally forecast that the two-year
program would help 20,000 families to buy
houses.

Merchandise Trade - Shipments to the
US Lead Growth

Both exports and imports grew steadily
in December, leaving the trade surplus at
about $1 billion. Growth in exports was led
by rising shipments to the US of
manufactured goods such as machinery
and equipment and automotive goods.
Export earnings overseas remained weak
due to recession in Europe and Japan and
low prices for our natural resources. Import
growth was narrowly based in automotive
products, while weak domestic spending
and rising prices checked demand for
energy and consumer products.
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ventes a la fin de 1992. Une partie de cette
chute toutefois a pu étre aggravée par des
conditions meteorologiques inhabituellement
mauvaises, puisque les permis de batir
résidentiels en janvier et en février ont diminué
beaucoup moins que les mises en chantier de
logements. A ceci vient s'ajouter la forte
diminution des mises en chantier dans I'ouest
du Canada, ou I'Association canadienne des
constructeurs d'habitations signale que le temps
a joue un role important.

Les mises en chantier de maisons
unifamiliales et multiples diminuent de fagon
precipitée en janvier. Neanmoins, le stock des
maisons neuves invendues augmente fortement
au cours du mois, car les ventes restent faibles
tandis que les maisons commencees au
quatrieme trimestre étaient parachevees. Le
déseéquilibre provisoire entre I'offre et la
demande devait exercer une pression a la
baisse sur le prix des maisons neuves et
existantes.

La SCHL signale que pres de 70,000
maisons ont ete achetées au cours de l'année
écoulée en vertu du programme d’'assurance
des préts a I'habitation, aux termes duquel le
paiement comptant pour les hypotheques
assurées par la SCHL a ete reduit de 10% a
5%. L'organisme prevoyait a 'origine que ce
programme de deux ans aiderait 20,000 familles
a s'acheter une maison.

Commerce de marchandises - croissance
dominee par les expeditions aux Etats-Unis

Les exportations et les importations
augmentent de fagon soutenue en décembre, et
I'excedent commercial reste a environ $1
milliard. La croissance des exportations est
entrainée par la montée des expeditions de
biens manufacturés a destination des Etats-Unis
tels que les machines et le matériel et les
produits automobiles. La progression des
exportations a destination des pays d'outre-mer
reste faible en raison de la récession en Europe
et au Japon et des prix bas pour nos
ressources naturelles. La croissance des
importations se limite essentiellement aux
produits de I'automobile, tandis que la faiblesse
des depenses intérieures et la hausse des prix
freinent la demande d'energie et de biens de
consommation.
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Exports continued their upward course,
rising a further 1.5% in December after
November's preliminary estimate of a
decline was revised to no change. All of the
growth in December was accounted for by
a 4% jump in shipments to the US. Exports
to the rest of the world were checked by
recession in Europe and Japan -- where
shipments fell to their lowest level of the
year -- and by weak wheat exports to less
developed countries.

Manufactured goods led the gain in
exports south of the border. Shipments of
automotive products rose to their highest
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Les exportations continuent d’augmenter
(+1.5% en décembre). L'estimation provisoire
d'une baisse en novembre a été revisée et ne
se traduit par aucun changement. La croissance
en décembre est attribuable uniquement a ia
progression de 4% des expéditions a
destination des Etats-Unis. Les exportations
vers le reste du monde sont freinées par a
récession en Europe et au Japon, ou les
expeditions tombent a leur niveau le plus bas
de I'année. et par la faiblesse des exportations
de blé aux pays moins développés.

Les produits manufacturés dominent [a
hausse des exportations vers les Etats-Unis.
Les expéditions de produits de I'automobile

3 Exports

3 Exportations
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level since the recession began in 1390, as
auto sales in the US ended the year on a
buoyant note. Machinery and equipment
also continued to post stellar growth,
completing their best year on record. The
strength of export demand for office
machinery and telecommunication
equipment was mirrored in sharply higher
production of these goods in the month.

Exports of natural resources continued
to slow the overall growth of exports. Wheat
shipments slumped again, to near
record-low levels. Both metal ores and
alloys were plagued by weak prices on
international markets, notably copper, nickel
and iron ore. Low demand for coal reduced
overall energy exports. Even lumber
earnings were flat in December, although in
light of record-high prices in the new year
this is likely a temporary aberration from
their recent surge. Lower prices for many of
our natural resource products led to a drop
in overall export prices in December, their
first since July.

Import demand continued to be inflated
by the effect of the recent drop in the
international value of the Canadian dollar.
Two-thirds of the 2% gain in imports in
December reflected higher prices.
Automotive products accounted for mast of
the increase in imports, as sales and
production in Canada ended the year on a
high note before slumping in January.
Machinery and equipment imports levelled
off after a sharp gain in November.
Renewed growth is signalied by the survey
of business investment intentions, which
calls for 4.6% growth in 1993. For all of
1992. machinery and equipment imports
rose 8% to a record level of $46.0 billion.
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augmentent et atteignent leur niveau le plus
eleve depuis le debut de la récession, en 1930,
alors que les ventes automobiles aux Etats-Unis
terminent 1992 sur une note des plus
dynamiques. Les exportations de machines et
de matériel continuent également d'enregistrer
une croissance vertigineuse et realisent leur
meilleure année jamais observée. La vigueur de
la demande a |'exportation de machines de
bureau et de materiel de telecommunication
devait se refleter dans la forte hausse de la
production de ces biens au cours du mois.

Les exportations de ressources naturelles
continuent de freiner la croissance generale des
exportations. Les expeditions de blé se replient
une nouvelle fois pour tomber a des niveaux
bas presque records. Les minerais et alliages
metalliques sont touchés par la faiblesse des
cours sur les marcheés internationaux,
notamment pour le cuivre, le nickel et le minerai
de fer. La faiblesse de la demande de charbon
reduit I'ensemble des exportations d’énergie.
Meme les gains pour le bois de construction
sont stables en décembre; en depit de prix
presque records au cours de l'année, il s'agit
probablement d'un écart temporaire par rapport
a leur pousseée récente. La diminution du prix
d'un grand nombre de nos produits de
ressources naturelles devait se traduire par une
chute des prix a I'exportation dans I'ensemble
en décembre, la premiére depuis juillet.

La demande a I'importation continue d’étre
gonflée par I'effet de la baisse récente de la
valeur internationale du dollar canadien. Les
deux tiers de I'augmentation de 2% des
importations en decembre sont attribuables a la
hausse des prix. Les produits de I'automobile
comptent pour |a plus grande partie de
I'accroissement des importations, alors que les
ventes et la production au Canada terminent
I'année sur une note dynamique avant de se
replier en janvier. Les importations de machines
et de mateériel se stabilisent apres la forte
hausse de novembre. L'enquéte sur les
intentions d'investissement des entreprises
semble indiquer une reprise de la croissance,
qui devrait atteindre 4.6% en 1993. Pour
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Energy products and consumer goods
posted large drops in imports in December,
despite sharply higher prices, at a time of
sluggish domestic demand.

Prices - Commodity Prices Slump in
January

Raw materials prices posted the largest
change in the new year, as tumbling crude
oil prices outweighed the effect of soaring
wood prices. The drop followed a smaller
decline in December, which in turn had
helped to pull down export prices. The
fourth quarter surge in import prices (up
4%) due to the lower Canadian dollar had
little impact on the CPI, which continued to
grow at a moderate rate of about 2%. This
partly reflects restraint in the cost of
services, which are largely immune to
short-term changes in the exchange rate.

The seasonally unadjusted consumer
price index rose by 0.4% between
December and January, leaving the
year-over-year increase around 2%. About
half of the monthly increase in the CPI
reflected seasonal influences, such as the
higher cost of imported food and
vegetables. Overall, food prices rose nearly
1% in the month.

Clothing prices posted the largest
percentage hike among the major
components, reflecting the end of
December sales. Energy prices also rose
significantly. as several provincial utilities
raised hydro rates sharply.

Sluggish consumer spending helped to
dampen price increases for services and
durable goods. Services were restrained
again by housing costs, as new house
prices and mortgage rates both helped to
reduce the cost of owner-occupied

I"'ensemble de 1992, les importations de
machines et de materiel s’accroissent de 8%
pour atteindre le niveau record de $46.0
milliards. Celles de produits énergétiques et de
biens de consommation diminuent fortement en
décembre, en dépit de la forte hausse des prix,
alors que la demande intérieure reste faible.

Prix - chute du prix des marchandises en
janvier

C’est le prix des matiéres brutes qui
enregistre la variation la plus forte en 1993. La
chute du prix du pétrole brut compense la
poussée de celui du bois. Cette diminution fait
suite a une baisse moins importante en
décembre, qui a son tour avait contribué a
réduire les prix a I'exportation. La poussée des
prix a I'importation ( +4%) au quatrieme
trimestre en raison de la dépréciation du dollar
canadien ne devait guere influencer I'lPC. qui
continue de croitre a un taux modére d'environ
2%. Ceci s'explique en partie par la modeération
du cout des services, qui sont dans une large
mesure insensibles aux fluctuations a court
terme du taux de change.

L'indice brut des prix a la consommation
augmente de 0.4% entre décembre et janvier,
ce qui porte I'augmentation d’'une année a
I'autre a environ 2%. La moitié environ de
I"augmentation mensuelle de I'IPC est
attribuable a des influences saisonnieres telles
gue la hausse du prix des fruits et légumes
importes. Au total, le prix des aliments
augmente de presque 1% au cours du mois.

Le prix des vétements enregistre
I"augmentation en pourcentage la plus forte des
principales composantes, ce qui traduit la fin
des ventes de décembre. On observe
également une majoration appreciable du prix
de 'énergie, plusieurs provinces relevant
fortement les tarifs de I'électricité.

La lenteur des depenses de consommation
a contribué a atténuer la hausse du prix des
services et des biens durables. Dans le cas des
services, cette modération s'explique une
nouvelle fois par le co(t du logement, alors que
le prix des maisons neuves et les taux
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dwellings. Durable goods prices edged up in
tandem with auto prices, as furniture and
appliances and home entertainment prices
were stable.

Regionally, price increases generally
accelerated as one moved from east to
west. Price changes were nearly
imperceptible in the Maritimes and were
slightly below-average in central Canada.
Western Canada led the increase in prices,
notably Saskatchewan and British Columbia.
Higher government-regulated prices partly
account for these latter hikes, as utility rates
jumped in Saskatchewan while motor
vehicle insurance premiums were jacked up
in BC.

The raw materials price index
continued to tumble, falling 1.7% in January
to its lowest level since last August. Most of
the decline originated in slumping prices for
crude oil, off 8% in January alone before a
recovery in February. Metals prices showed
signs of bottoming out, having edged up in
the last two months from their trough in
November. Wood prices continued to be the
stellar performer among natural resource
products, jumping another 2%, their twelfth
monthly increase in a row. Softwood lumber
prices have exploded as a result of the
recovery of US housing starts in the past
year and tightening supply. with prices
reaching levels not seen since 1973.

Prices for manufactured goods rose
0.4% as many firms made their traditional
annual price adjustments on January 1.
QOverall, 15 of the 21 major product groups
posted higher prices. The largest price hike
was for lumber products, which jumped
over 6% . Automotive and metal products
also recorded modest price hikes. partly
due to a slight dip in the Canada/US
exchange rate. Most other industries raised

Conditions
economiques
actuelles

hypothécaires devaient contribuer a réduire le
cout des logements occupes par leur
propriétaire. Le prix des biens durables se
redresse simultanement avec celui des
automobiles, tandis que celui des meubles et
articles ménagers ainsi que du mateériel de
divertissement au foyer reste stable.

Par région, la hausse des prix s'accentue
en general lorsque I'on va de l'est vers I'ouest.
Les variations de prix sont presque
imperceptibles dans les provinces Maritimes et
sont legerement inferieures a la normale dans le
Canada central. L'Ouest du Canada vient en
téte, notamment la Saskatchewan et la
Colombie-Britannique. La majoration des prix
réglementés explique en partie ces dernieres
hausses. puisque les taux des services publics
augmentent fortement en Saskatchewan. tandis
que les pnmes d’assurance-automobile sont
relevées en Colombie- Britannique.

L'indice des prix des matiéres brutes
continue de baisser et se replie de 1.7% en
janvier pour tomber a son niveau le plus bas
depuis aout. La plus grande partie de cette
diminution est attribuable a la chute du prix du
pétrole brut, qui diminue de 8% en janvier
seulement avant de se redresser en fevrier. Le
prix des metaux donne des signes de
stabilisation, apres s'étre redresse au cours des
deux derniers mois apres un minimum en
novembre. Le prix du bois continue de dominer
parmi les produits de ressources naturelles et
s'accroit de 2% (douzieme hausse mensuelle
consécutive). Le prix du bois de construction de
résineux s'est envolé en raison de la reprise de
mises en chantier de logements aux Etats-Unis
au cours de I'annee ecoulee et du resserrement
des approvisionnements, les prix atteignant des
niveaux que I'on n'avait pas vus depuis 1973.

Le prix des biens manufacturés augmente
de 0.4%. car un grand nombre d'entreprises
effectuent leurs revisions traditionnelles et
annuelles de leurs prix le 1er janvier. Au total,
15 des 21 principaux groupes de produits
enregistrent une hausse des prix.
L'augmentation la plus forte est celle des
produits du bois, qui dépasse 6%. Les produits
automobiles et metalliques enregistrent
egalement un redressement modeste des prix,
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prices only fractionally. Refined petroleum en partie a cause d’un léger recul du taux de
recorded the only significant price decrease,  change Canada/Etats-Unis. La plupart des
in response to declining crude oil costs. autres branches d’activité ne constatent qu’'une

hausse minme. La seule baisse appréciable est
celle du pétrole raffiné, en raison de la
diminution des colits du pétrole brut.

Financial Markets - Stocks and Bonds Marchés financiers - reprise sur le marché
Rally des actions et des obligations

Both stock and bond markets rallied in Les marchés boursiers et obligataires
February. The TSE rose by about 4.5% to enregistrent une reprise notable en février. La
close the month at its highest level in a bourse de Toronto gagne environ 4.5% pour
year. Bond yields fell about half a cloturer le mois a son niveau le plus éleve
percentage point, and returned to levels depuis un an. Le rendement des obligations
recorded before the upheaval on financial baisse d'environ un demi-point et revient aux
markets that began in September. niveaux que I'on observait avant les

bouleversements qui ont ébranlé les marchés
financiers a partir de septembre.

4 Stock Price

Indices
4 Indices du
cours des
actions
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The buoyant condition of the stock
market was reflected in continued high
levels of new equity issues. Companies
placed almost $1.3 billion of new issues in
February, the highest monthly rate in nine
months. At the same time, firms retired an
additional $300 million of bond debt,
continuing the downward trend that began
in November. The substitution of equity for
long-term debt, together with lower
short-term debt, will help to strengthen
corporate balance sheets ravaged by
recession. During the past downturn, the
ratio of debt to equity rose from 0.72 to
0.85, almost matching the increase during
1980-82.

The Bank Rate fell steadily in February,
off nearly a full percentage point. The
decrease had little effect on administered
rates such as the prime and mortgage
rates, which were cut in January in
anticipation of a lower Bank Rate. The
stability of most short-term rates lent
support to the exchange rate, which rose by
over a full cent to $0.80 (US).

The drop in interest rates that began in
December appears to have had a
stimulative effect on demand for credit and
money. Total household credit picked up
from 0.4% growth in November to 0.6% in
December. While consumer credit
continued to shrink to its lowest level of the
year, mortgage financing accelerated in the
month. The narrowly defined money supply
(M1) jumped by 4.3% in February, on the
heels of a 1.5% gain in January. The
broader measures of the money supply
rebounded from a dip in January.

Regional

The heavy reliance on exports for
growth at the turn of the year was reflected
in gains in central Canada. Even there,
however, household demand was sluggish,
as it was across the country.

Conditions
economiques
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L’euphorie sur les marchés boursiers se
refléte dans des nouvelles émissions d’actions
toujours élevées. Les sociétes ont place pour
presque $1.3 milliard de nouvelles emissions en
février, ce qui en fait le taux mensuel le plus
élevé des neuf derniers mois. En méme temps,
elles ont rachete $300 millions de dette
obligataire, ce qui marque la poursuite de la
tendance a la baisse gqui avait commencé en
novembre. La substitution des actions a la dette
a long terme et la baisse de la dette a court
terme vont contribuer a raffermir les bilans des
societes ravages par la recession. Au cours de
la derniére récession, le ratio d’endettement
etait passeé de 0.72 a 0.85, ce qui correspond
presque a !'augmentation observée en 1980-82.

Le taux d'escompte diminue de fagon
soutenue en fevrier et baisse de presque un
point. Cette diminution ne devait avoir que peu
d'effet sur les taux administrés tels que le taux
privilégié et les taux hypothecaires, qui avaient
ete reduits en janvier dans I'attente d’une
baisse du taux d’escompte. La stabilité de la
plupart des taux a court terme devait soutenir le
taux de change, qui augmente de plus d'un
cent pour atteindre $0.80 US.

La chute du taux d'intérét qui avait
commencé en decembre semble avoir stimulé
la demande de crédit et de monnaie.
L'augmentation du credit des ménages
s'accélere, passant de 0.4% en novembre a
0.6% en décembre. Alors que le credit a la
consommation continue de se réduire pour
tomber a son niveau le plus bas de I'année, le
financement hypothécaire pour sa part
augmente au cours du mois. L'offre de monnaie
au sens etroit (M1) se reléve de 4.3% en
février. aprés une hausse de 1.5% en janvier.
Les mesures plus larges de !'offre de monnaie
remontent aprés avoir baisse en janvier.

Economie régionale

Les exportations sont la principale source
de croissance au tournant de I'année et
stimulent les économies du centre du pays. La
demande des ménages y est partagee
cependant tout comme dans le reste du
Canada.
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Spending slowed in British Colurnbia at
the turn of the year, at a time of a downturn
in employment in most industries.
Household demand was particularly weak,
with retail sales down 0.8% in December,
the second drop in three months. In
January, housing starts slid from 41,000 to
35,000 units. House sales fell to their lowest
level in more than a year. partly due to
unseasonable weather conditions. BC
exports also faltered due to weakness in
overseas economies such as Japan.

The auto sector gave a boost to
Ontario, while planned investrment spending
for 1993 led all of Canada. Auto exports
rose again in December, leading a gain in
manufacturing shipments. Non-residential
building permits rose in anticipation of
firming investment in 1993. Household
demand remained mixed, however, with
drops in both retail sales and housing starts
while residential building permits
strengthened.

Export demand also was the major
source of strength in Quebec, while
household demand was sluggish. Retail
sales in December posted their fourth drop
in five months while housing starts fell to
29.000 units in January. House sales edged
up. while residential permits also grew.
CMHC predicts that starts in 1993 will past
their first increase since 1987, while
business investment intentions were flat for
the year.

Manufacturing shipments continued to
diminish for the prairie provinces, as
demand and prices for natural resource
products fell further. Grain exports also

Les depenses se relachent en
Colombie-Britannique au tournant de I'anneée, ce
qui correspond au renversement de I'emploi
dans presque tous les principaux groupes
d'industrie en janvier. La demande des
meénages en particulier trébuche, les ventes au
detail enregistrant une baisse de 0.8%, la
deuxiéme en trois mois. Par la suite en janvier,
les mises en chantier glissent de 41,000 a
35,000 unités et les ventes de maisons
continuent de se replier pour enregistrer leur
plus bas niveau en plus d'un an. L'association
canadienne de l'immeuble attribue cependant la
pietre performance des ventes de maisons qui
se replient tout comme les mises en chantier au
niveau national a la température froide des deux
premieres semaines de janvier. Les exportations
de la Colombie-Britannique se relachent aussi
vers les économies affaiblies comme celle du
Japon.

Le secteur du transport continue de
stimuler I'économie de I'Ontario et sera
responsable de presque toute la croissance des
investissements dans cette province en 1993.
En décembre, I'automobile continue de raffermir
les exportations et les livraisons
manufacturiéres. Les permis de batir
augmentent dans le secteur non résidentiel. La
demande des ménages est partagee cependant:
les ventes au detail se renversent et les mises
en chantier s'affaissent, mais les permis de
batir augmentent fortement dans le secteur
résidentiel.

Les exportations sont egalement une
source de fermete au Québec. Comme ailleurs
au pays. la demande des menages est
partagee. Les ventes au détail enregistrent en
décembre une quatrieme baisse en cing mois et
les mises en chantier chutent a 29,000 unites
en janvier. Les ventes de maisons augmentent
legerement cependant alors que les permis de
batir bondissent dans le secteur residentiel. La
SCHL prévoit que les mises en chantier
augmenteront en 1993 pour la premiere fois
depuis 1987. Aucune augmentation de
I'investissement n'est prévue cependant au
cours de I'annee.

Les livraisons manufacturieres continuent
de diminuer dans les Prairies alors que la
demande et les prix demeurent ternes pour les
ressources. Les exportations de produits

CANADIAN ECONOMIC OBSERVER
Statistics Canada - Cat No. 11-010, March 1993

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN
Statistique Canada - n® 11-010 au cat . Mars 1993




Current
economic
conditions

remained weak. However, business
investment plans rose for 1993, led by
optimism in the oil patch.

International Economies

Consumer spending continued to fuel
the US recovery, although a squeeze in
housing and rising prices dampened
confidence. Europe remained in the grip of
recession, despite some easing of interest
rates. In Britain, manufacturing output
continued to fall, although there was a
pick-up in consumer demand. Consumer
confidence and demand remained weak in
Germany. In France, the sustained support
for the franc has kept interest rates high,
choking both investment and consumer
spending. High unemployment rates in
these countries have continued.
Joblessness has become a concern even in
Japan, as the economic downturn
deepened due to further retreats in
consumer spending and industrial
production.

The recovery in the United States
economy showed signs of slowing, after
fourth quarter growth was revised to a
four-year high, despite a sustained pick-up
in consumer retail spending and a burst of
new jobs in February. House sales
plummeted in January following large gains
in December, while housing starts hit their
lowest level in six months. Inflation rose in
the new year as consumer prices posted
their largest jump in two years.

Household demand slowed in the new
year. Consumers raised their spending for
the fifth consecutive month in January, up
0.3% from the month before. Prices.
however, rose 0.5% in the same period as
all the major categories in the consumer
price index posted sharp increases. notably
clothing, transportation and medical care
costs. Sales of new homes fell in January at
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céréaliers sont demeurées faibles. Les
perspectives d'investissement sont a la hausse
cependant pour 1993 grace au secteur minier.

Economies internationales

Les dépenses de consommation continuent
d’alimenter la reprise aux Etats-Unis, bien qu'un
resserrement du marché de I'habitation et la
hausse des prix aient atténue la confiance.
L'Europe reste plongeée dans la récession, en
depit d'un certain relachement des taux
d’'interet. En Angleterre, la production
manufacturiére continue de baisser, malgre le
redressement de la demande des
consommateurs. La confiance et la demande
des consommateurs restent faibles en
Allemagne. En France, le soutien continu du
franc devait maintenir les taux d’intérét élevés,
ce qui a freiné les investissements et les
dépenses de consommation. Le chomage reste
eleve dans ces pays. Il est devenu une cause
d’inquietude méme au Japon, ou le repli
économique s'accentue en raison d’une autre
diminution des dépenses de consommation et
de la production industrielle.

La reprise aux Etats-Unis donne des
signes de ralentissement, apres que la
croissance au quatrieme trimestre ait été
révisee pour atteindre son niveau le pius élevé
des quatre dernieres annees, en depit d'un
redressement soutenu des depenses de
consommation au détail et d'une poussee de la
création d’emplois en février. Les ventes de
logements s'effritent en janvier, apres avoir
fortement augmente en décembre, tandis que
les mises en chantier tombent a leur niveau le
plus bas des six derniers mois. L'inflation
augmente au debut de I'année, et les prix a la
consommation enregistrent leur plus forte
hausse en deux ans.

La demande des meénages ralentit au début
de 1993. Les consommateurs ont augmente
leurs dépenses pour le cinquieme mois
consecutif en janvier, lesquelles sont en hausse
de 0.3% par rapport au mois précedent. Les
prix, par contre, s'accroissent de 0.5% au cours
de la méme periode, et toutes les principales
catégories de I'indice des prix a la
consommation sont en forte hausse, notamment
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the fastest rate in 11 years, down 13.8%,
despite a 20-year low in mortgage rates.
The tumble followed a 4.7% gain in
December. Sales of existing homes also
eased in January by 6.4%, the first monthly
drop since last August. Unfavourable
weather contributed to a 7.2% decline in
housing starts in January, marking the first
fall in four months.

New factory orders contracted in
January, despite continued drops in
inventories. A large fall for new aircraft led
to a 1.3% decline in the total. Excluding
transportation, factory orders were flat in
January, after growing almost 4% in
December. Manufacturing inventories in
January shrank for the fifth successive
month, to their lowest level since 1989.
Orders for machine tools also slumped,
while shipments dropped 23%.

Productivity in 1992 rose at its fastest
rate in 20 years. Output per worker hour
rose by 2.8% in 1992 and at an annual rate
of 4% in the fourth quarter alone, while unit
labour costs saw their smallest annual rise
since the 1960s. The gains in productivity
follow five years of average annual growth
of 0.5%. Nearly all the recent growth in
GDP has reflected these gains in
productivity, while employment has been
essentially flat since the recovery. The
unemployment rate eased in February, by
0.1 percentage points to 7% as
employment rose by 380,000, largely due to
more part-time work.

The downturn continued in the
Japanese economy as consumer
confidence plunged to an 11-year low in the
last quarter of 1992. Firms continued to
retrench as inventories mounted. Weak
consumer demand, despite low interest
rates, sparked a slowdown in housing
starts, previously one of the few areas of

celles des vétements, des transports et des
couts des soins medicaux. Les ventes de
maisons neuves diminuent en janvier au rythme
le plus éleve depuis 11 ans (-13.8%), méme si
les taux hypothecaires se trouvent a leur niveau
le plus bas des 20 dernieres années. Elles
avaient augmente de 4.7% en decembre. Les
ventes de maisons existantes se relachent
egalement en janvier (-6.4%), et ce, pour la
premiére fois depuis aout. Le mauvais temps
devait contribuer a une diminution de 7.2% des
mises en chantier de logements en janvier, ce
qui en faisait la premiere diminution en quatre
mois.

Les nouvelles commandes des usines se
réduisent en janvier, en dépit de la baisse
continue des stocks. La diminution totale de
1.3% est attribuable a une forte chute pour les
aéronefs neufs. Si I'on exclut les transports, les
commandes des usines sont stables en janvier,
apres s'étre accrues de presque 4% en
décembre. Les stocks de la fabrication se
retrouvent en janvier a leur niveau le plus bas
depuis mars 1989, se repliant pour un
cinguiéme mois consecutif. Les commandes de
machines-outils diminuent elles aussi, tandis
que les expeditions baissent de 23%.

En 1992, la productivité augmente a son
rythme le plus eleve des 20 derniéres années.
La production par heure-travailleur s'accroit de
2.8% en 1992 et a un taux annuel de 4% au
guatrieme trimestre a lui seul, tandis que les
couts unitaires de main- d’oeuvre enregistrent
leur hausse annuelle la plus faible depuis les
annees 60. Les gains de productivité font suite
a cing anneées de croissance annuelie moyenne
de 0.5%. Presque toute la croissance recente
du PIB s'explique par les gains de productivite
plutét que de I'emploi, qui est reste
essentiellement stable depuis la reprise. Le taux
de chomage se reduit de 0.1 point en fevrier
pour tomber a 7%, alors que I'emploi s'accroit
de 380,000 en raison d’'une augmentation du
travail a temps partiel.

Le repl de I'economie du Japon se
poursuit. La confiance des consommateurs
tombe a son niveau le plus bas des 11
dernieres annees au quatrieme trimestre de
1992. Les entreprises continuent de stagner
alors que les stocks s’accumulent. La faiblesse
de la demande des consommateurs, en depit
des taux d'interét bas, a déclenché un
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strength in the economy. Unemployment
rose again in December as many
companies froze new recruitment.

Consumer spending remained
depressed in December. Real spending fell
0.9% in the month. In 1992, sales at
department stores slid 3.3% to mark their
first annual decline in 27 years. Consumer
confidence has been low due to the rising
unemployment levels and weak property
and stock markets. The unemployment rate
increased to 2.4% in December, up from
2.3% the month before. This is unsettling
for workers who were used to virtual
guarantees of lifetime employment in an
ever-growing economy. The ratio of job
offers to job applicants remained flat in
December, unchanged from November at
0.93 (meaning that there were 33 job offers
for every 100 applicants). The stability was
a result of a surge in construction jobs
fuelled by the government’s emergency
spending programmed announced last year.

Housing starts slowed in January to no
change on a year-over-year basis. following
robust growth in 1992. The levelling off was
on the heels of a 5.4% increase in
December. However, the construction
industry is booming due to a 60% gain in
public sector demand sparked by the public
works spending program.

Industrial production continued its
downward trend of the last 15 months in
January, losing 0.3% from December and
7.6% from a year earlier. However, the
monthly rate of decline has eased. Despite
a 6.1% cut in production in 1992,
inventories rose due to slumping
consumption. Auto production plummeted
13.5% in January from a year earlier, the
industry's steepest decline in 18 years.
Domestic demand for cars fell 11.2% for its
21st consecutive monthly decline.

ralentissement des mises en chantier de
logements, qui étaient auparavant un des rares
secteurs prosperes de I'économie. Le chomage
augmente une nouvelle fois en decembre, alors
qu'un grand nombre d'entreprises cessent
d’'embaucher.

Les depenses de consommation restent
déprimées en decembre. Les dépenses reelles
diminuent de 0.9% au cours du mois. En 1992,
les ventes des grands magasins ont diminué de
3.3% pour la premiere fois en 27 ans. La
confiance des consommateurs est basse en
raison de la montee du chomage et de la
faiblesse des marches immobiliers et boursiers.
Le taux de chomage augmente et atteint 2.4%
en decembre, contre 2.3% le mois precedent.
Cette dégradation est préoccupante pour des
travailleurs qui avaient une garantie virtuelle
d’'un emploi a vie dans une economie sans
cesse croissante. Le ratio des offres d’emploi
aux demandeurs d’emploi reste inchangé entre
novembre et decembre, a 0.93, ce qui signifie
qu'il y avait 100 demandeurs pour 93 offres
d’emploi. Cette stabilité s’explique par la
poussee des emplois dans la construction
résultant des programmes d'urgence annonces
par le gouvernement I'année derniere.

Les mises en chantier de logements
ralentissent en janvier et restent inchangees
d'une année a l'autre, apres une croissance
robuste en 1992. Ce platonnement survient
apres une hausse de 5.4% en décembre. Le
secteur de la construction est cependant en
plein essor en raison d'une progression de 60%
de la demande dans le secteur public résultant
du programme de travaux publics.

La production industrielle poursuit sa
tendance a la baisse des 15 derniers mois en
janvier et recule de 0.3% par rapport a
décembre et de 7.6% par rapport a un an plus
tot. Cependant, le taux mensuel de diminution
s'est ralenti. En depit d'une réduction de 6.1%
de la production en 1992, les stocks
augmentent en raison de la baisse de la
consommation. La production automobile perd
13.5% en janvier par rapport a un an plus tot et
ceci constitue la dminution la plus forte pour ce
secteur en 18 ans. La demande intérieure de
voitures baisse de 11.2% pour le 21e mois
consecutif.
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Corporate profits have continued to be
squeezed. Unit labour costs rose by 8.5%
in the final quarter of 1992 and by 4.7% in
January, while productivity fell 7.5% in
January from the year before.

The trade surplus surged 38% in 1992
to a record $107 billion (US). Exports rose
8% as imports fell 2%, the first decline
since 1986. The dropoff in imports was due
to falling capital investment and a
turnaround in demand for luxury imports like
art. Exports of autos rose in the year, along
with semiconductor equipment and
chemical products. In December, the
surplus rose 12% year-over- year, as
exports expanded 4% and imports were flat.

Britain recorded its tenth quarter of
recession at the end of last year, plagued
by stagnant output in manufacturing and
services. The decline is the longest since
the end of the Second World War.
Consumer demand began to recover,
however, leading to gains in both imports
and retail sales, despite a slowdown in
average earnings. The volume of retail sales
jumped 1.6% in January, the biggest
increase in 22 months. The gain followed
slack sales prior to the Christmas period.
Unemployment rose for the 33rd
consecutive month, reaching 3.1 million and
raising the jobless rate to 10.6%.

Real GDP grew 0.2% in the final
quarter of 1992, but remained 0.1% lower
than a year earlier. Qutput during 1992 as a
whole fell 0.5% from 1991. The gain in the
fourth quarter was sparked by increased ol
and gas production, as GDP excluding this
component fell 0.1% in the fourth quarter.
While manufacturing output has fallen by
small amounts recently, unemployment has
risen steeply. As a result, output per person
rose 6% in December, the highest
year-over-year gain since April 1989.

Les bénéfices des sociétes restent réduits.
Les colts unitaires de main-d'oeuvre
s'accroissent de 8.5% au quatrieme trimestre
de 1992 et de 4.7% en janvier, tandis que la
productivite diminue de 7.5% en janvier par
rapport a un an plus tot.

L’excedent commercial se gonfle de 38%
en 1992 pour atteindre le niveau record de
$107 milliards US. Les exportations augmentent
de 8% tandis que les importations diminuent de
2%, pour la premiere fois depuis 1986. La
chute des importations s’explique par la
reduction des dépenses d’investissement et par
un retournement de la demande pour les
produits de luxe importés tels que les oeuvres
d'art. Les exportations de voitures augmentent
au cours de I'annee, de méme que celles de
materiel a semiconducteurs et de produits
chimiques. En décembre, I'excédent avait
augmenté de 12% d’'une année a i'autre, alors
que les exportations progressaient de 4% et
que les importations restaient inchangees.

A la fin de 1992, I'Angleterre enregistrait
son dixieme trimestre de recession, la
production continuant de stagner dans la
fabrication et les services. Ce repli est le plus
tong depuis la fin de la Deuxieme guerre
mondiale. Cependant, la demande des
consommateurs a commence de se redresser,
ce qui devait se traduire par une progression
des importations et des ventes au detail, en
dépit d'un ralentissement des gains moyens. Le
volume des ventes au detail s’accroit de 1.6%
en janvier, ce qui en fait la hausse la plus forte
des 22 derniers mois. Elle survient aprés des
ventes lentes avant la période de Noél. Le
chdmage augmente pour le 33e mois consécutif
et atteint 3.1 millions, ce qui correspond a un
taux de chdmage de 10.6%.

Le PIB reel augmente de 0.2% au
quatrieme trimestre de 1992 mais reste inférieur
de 0.1% a son niveau d’un an plus t6t. Pour
I'ensemble de 1992, la production est en baisse
de 0.5%. La hausse au quatrieme trimestre est
attribuable a I'augmentation de la production de
pétrole et de gaz, car le PIB sans cette
composante diminue de 0.1% au quatrieme
trimestre. Bien que la production manufacturiere
ait baisse un peu recemment, le chémage s'est
fortement degrade. Pour cette raison, la
production par habitant s’accroit de 6% en
decembre, ce qui en fait 1a hausse d’'une année
a l'autre la plus forte depuis avril 1989.
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The German economy continued to
suffer from recession. GDP fell further in
the final quarter of 1992, as manufacturing
output remained depressed. Falling
consumer confidence and rising inflation
dampened domestic demand. The central
bank, the Bundesbank, had kept interest
rates high to attract foreign investors and
discourage inflation. Some easing occurred,
however, as two key rates were cut in
February.

GDP fell 1.5% in the fourth quarter of
1992 from the previous three-month period,
and was down 0.5% on a year-over-year
basis. Despite the contraction in
manufacturing output due to falling exports,
construction and services remained upbeat.
The high costs of unification and worldwide
economic stagnation have contributed to
the cutbacks.

Consumer confidence was weak as
unemployment continued to mount. The
number of jobless in the western half of
Germany rose to 2.3 million in February, or
8.4% of the labour force. In eastern
Germany, however, unemployment slipped
to 1.2 million or a rate of 15%. According to
ifo's (a Munich-based economic institute)
latest survey of business opinion, industnal
production will shrink further over the next
quarter due to decreasing domestic
demand. The rate of consumer price
increases slowed in February to an annual
rate of 4.2% from 4.4% in January.

The economic recovery wavered in
France as real GDP contracted in the
fourth quarter of 1992. Domestic demand
was sluggish throughout the year,
dampened by high interest rates used to
support the franc’s parity against the
Dmark. The high rates also squeezed
business investment despite strength in
exports for most of 1992. Unemployment
rose further, hitting a record level in
January.

Conditions
economiques
actuelles

L'économie de |'Allemagne continue de
souffrir de la récession. Le PIB baisse une
nouvelle fois au quatrieme trimestre de 1992,
alors que la production manufacturiere reste
deprimee. La diminution de la confiance des
consommateurs et la hausse de l'inflation
freinent la demande intérieure. La Bundesbank,
qui est la banque centrale, garde les taux
d'interét eleves afin d’attirer les investisseurs
étrangers et décourager I'inflation. Une certaine
detente survient toutefois en fevrier, alors que
deux taux principaux sont abaissés.

Le PIB baisse de 1.5% au quatrieme
trimestre de 1992 par rapport a la période de
trois mois précedente et de 0.5% d'une année
a l'autre. En depit de la réduction de la
production manufacturiere résultant de la baisse
des exportations, la construction et les services
restent dynamiques. Le cout élevé de la
réunification et la stagnation économique
mondiale ont joué un réle dans ces réductions.

La confiance des consommateurs reste
faible alors que le chomage continue de se
deteériorer. Le nombre de chomeurs dans la
partie occidentale de I'Aliemagne augmente et
passe a 2.3 millions en février, soit 8.4% de la
population active. En Allemagne de I'Est, par
contre, le chomage diminue pour tomber a 1.2
million, c'est-a-dire a un taux de 15%. Selon la
derniére enquéte aupres des entreprises de Ifo
(institut économique de Munich), la production
industrielle va continuer de se replier au cours
du prochain trimestre en raison de la baisse de
la demande intérieure. Le taux d’augmentation
des prix a la consommation ralentit en fevrier,
passant de 4.4% en janvier a 4.2% au taux
annuel.

La reprise économique en France est en
perte de vitesse, alors que le PIB réel se réduit
au quatnéme trimestre de 1992. La demande
intérieure reste lente pendant toute i'année, a
cause des taux d'intérét eleves nécessaires au
maintien de la panteé du franc par rapport au
mark allemand. Les taux eleves ont egalement
reduit les investissements des entreprises, en
dépit de la vigueur des exportations pendant la
plus grande partie de 1992. Le chomage
continue de croitre et atteint un niveau record
en janvier.
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GDP contracted 0.5% in the fourth
quarter from the previous quarter, marking
the first significant quarterly fall since the
Gulf War. Growth for the year was 1.6%, an
improvement over the 0.6% increase in
1991. Industrial production dropped 1% in
December, down almost 4% from the year
before. Manufacturing led the plunge,
primarily due to a steep fall in auto
production.

The unemployment rate rose to 10.5%
in February, as almost three million people
were without jobs. However, the rate of
increase slowed in the month. Until
recently, professionals were relatively
immune from being unemployed,, but in
1992 the number of salaried employees fell
by 0.9%, with the rate of job losses
accelerating towards year-end.

Le PIB se réduit de 0.5% au quatrieme
trimestre par rapport au trimestre précedent, ce
qui en fait la premiére diminution trimestrielle
appréeciable depuis la fin de la guerre dans le
Golfe Persique. La croissance pour I'année
s'etablit & 1.6%, ce qui est mieux qu'en 1991,
lorsqu’elle avait eté de 0.6%. La production
industrielle diminue de 1% en décembre et de
presque 4% par rapport & un an plus tét. La
fabrication en est la cause principale en raison
d'une forte chute de la production automobile.

Le taux de chémage augmente pour
atteindre 10.5% en février et presque trois
millions de personnes sont sans emploi.
Toutefois, le taux d’augmentation se ralentit au
cours du mois. Il y a encore peu de temps, les
professionnels etaient relativement a 'abri du
chémage, mais en 1992 le nombre d'employées
a diminué de 0.9%, le taux des pertes d’emploi
s'accelérant vers la fin de I'annee.
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ECONOMIC EVENTS IN FEBRUARY

CANADA

Canadian National Railways outlined
plans to eliminate 11,000 of its 32,000 jobs
over the next three years. In Canada,
10,000 union and management positions will
be cut, with the remainder to be eliminated
in the US.

Canadian Pacific Rail System
announced another 1,200 job cuts by the
end of next year. The move brings the
number of layoffs to 3,200 since the
beginning of last year. Since the early
1980s, CP has slashed its workforce by
more than a third to 19,000.

Shipping resumed on the St. Lawrence
River on March 1 after ice jams had
blocked shipping lanes for a week. River
traffic has been stalled intermittently since
February 3.

WORLD

The US government revealed budget
proposals to raise taxes and cut spending.
The $498 billion (US) deficit reduction
program includes $246 billion in spending
cuts and $242 billion in tax increases.

Japan's central bank cut its key
discount rate by three quarters of a
percentage point to 2.5% on February 4 in
an effort to stimulate the economy. The
discount rate was last cut to 3.25% from
3.75% on July 27, 1992. The discount rate
is the rate the central bank charges on
short-term loans to commercial banks.

Britain cut interest rates to their lowest
level for more than 15 years on January 26.
The one percentage point cut in commercial
banks' base rates to 6% also led a cut in
mortgage rates by over half a point.

Evénements
économiques et
statistiques

EVENEMENTS ECONOMIQUES EN FEVRIER

CANADA

La sociéte ferroviaire Canadien National
présente un plan visant I'élimination de 11,000
de ses 32,000 emplois au cours des trois
prochaines années. Au Canada, 10,000 postes
de gestionnaires et d'employes syndiqués
seront supprimes, les autres postes devant étre
abolis aux Etats-Unis.

La société ferroviaire Canadien Pacifique
annonce une réduction de 1,200 emplois d'ici la
fin de I'an prochain. On estime a 3,200 le
nombre de mises a pied depuis le début de
I'année derniére. Depuis le début des années
80, le CP a reduit son effectif de plus du tiers;
la société compte actuellement 19,000
employés.

L'activité maritime reprend sur le fleuve
Saint-Laurent le 1°" mars, les embacles ayant
paralysé les routes maritimes pendant une
semaine. Le trafic est interrompu de fagon
intermittente depuis le 3 février.

MONDE

Le gouvernement americain fait part de son
intention d'augmenter les taxes et de réduire les
dépenses. Le programme de réduction du
déficit de $4398 milliards (US) prévoit une
reduction des dépenses de $246 milliards et
une augmentation des taxes de $242 milliards.

Pour stimuler I'économie, la Banque
centrale du Japon réduit son taux d’escompte
de trois quarts de point, ce dernier s'établit a
2.5% le 4 février. La derniere réduction remonte
au 27 juillet 1992, le taux étant alors passé de
3.75% a 3.25%. Le taux d'escompte est le taux
que la Banque centrale impose pour les préts a
court terme consentis aux bangues
commerciales.

En Angleterre, le 26 fevrier, les taux
d’intérét sont réduits a leur plus bas niveau
depuis quinze ans. La réduction d'un point (a
6%) des taux de base consentis aux banques
commerciales précede une baisse de plus d’'un
demi-point des taux hypothécaires.
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Germany’s Bundesbank lowered its
Lombard or emergency funding rate to 9%
from 9.5% and the discount rate for bank
lending to 8% from 8.25% on February 4.

Germany’s banking unions agreed to a
3.3% wage settiement on February 26,
which was below the projected rate of
German inflation. The settlement ended this
year's west German wages round. Most
unions had initially requested increases of
over 6%, but the rapid onset of recession
and large job losses lowered expectations.

Evénements
economiques et
statistiques

Le 4 février, la Bundesbank d'Allemagne
réduit son taux Lombard qui passe de 3.5% a
9%, ainsi que le taux d’escompte pour les préts
consentis aux banques qui passe de 8.25% a
8%.

Le 26 février, les syndicats des employés
des bangues allemandes obtiennent un
reglement salarial de 3.3% qui se situe
au-dessous du taux d'inflation prévu en
Allemagne. Ce réglement met fin a la série de
negociations salariales entamées cette année
en Allemagne de I'Ouest. La plupart des
syndicats avaient reclamé au départ des
augmentations de plus de 6%, mais I'arrivee
soudaine de la récession et les importantes
pertes d’emplois ont eu pour effet de décevoir
leur attentes.
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NATIONAL INCOME AND EXPENDITURE
ACCOUNTS

Fourth Quarter 1992 and Annual 1992
(Preliminary)

Gross Domestic Product at market
prices grew 0.7% in the fourth guarter of
1992 to a seasonally adjusted annual rate of
$694 billion. GDP at 1986 prices advanced
0.9% (equivalent to a compound annual
rate of 3.5%). while the implicit price index
decreased 0.2%.

In calendar year 1992, Gross Domestic
Product at market prices grew 1.9% to
$687 billion. After adjusting for inflation,
GDP at 1986 prices rose 0.9%. Economic
activity remained flat in the first half of the
year before picking up in the second half.
The GDP implicit price index rose 1.0% in
1992, down from 2.7% in 1991.

HIGHLIGHTS - FOURTH QUARTER
1992

The economy grew more robustly in
the fourth quarter, as real GDP jumped
0.9% following a 0.3% rise the previous
guarter. With the fourth-quarter pickup, real
GDP remained 1.0% below the peak
reached in the first quarter of 1990. The
fourth-quarter advance was entirely
attributable to net exports, which rose by
the equivalent of 1.2% of GDP. Final
domestic demand at 1986 prices dropped
slightly, as business investment was cut
back and consumer expenditure remained
unchanged. An accumulation of inventories
at the retail level was more than offset by a
reduction of stocks at the manufacturing
level. Corporation profits were flat but labour
income grew 0.8% as paid hours worked
rose 0.4%. The GDP implicit price index
declined 0.2%, although import prices shot
up 3.4%, due principally to a 5.0%
depreciation of the Canadian dollar against
the U.S. dollar.

Les Comptes
nationaux
trimestriels

COMPTES NATIONAUX DES REVENUS ET
DEPENSES

Quatrieme trimestre et résultats annuels
provisoires de 1992

Le Produit intérieur brut aux prix du marche
augmente de 0.7% au quatrieme trimestre de
1992 pour atteindre le taux annuel
désaisonnalisé de $694 milliards. Le PIB aux
prix de 1986 s'accroit de 0.9%, ce qui equivaut
a un taux annuel compose de 3.5%, tandis que
I'indice implicite de prix baisse de 0.2%.

En 1992, le Produit intérieur brut aux prix
du marché augmente de 1.9% pour atteindre
$687 milliards. Aprés correction de I'inflation, le
PIB aux prix de 1986 augmente de 0.9%.
L'activite economique reste sans changement
au cours du premier semestre de I'année et
reprend au second. L'indice implicite de prix du
PIB s'accroit de 1.0% en 1992, comparati-
vement a 2.7% en 1991,

FAITS SAILLANTS - QUATRIEME
TRIMESTRE DE 1992

L'économie croit de facon plus vigoureuse
au guatrieme trimestre, le PIB réel augmentant
de 0.9%, apres une hausse de 0.3% au
trimestre préecedent. Compte tenu du
redressement au quatrieme trimestre, le PIB
réel reste inférieur de 1.0% au sommet atteint
au premier trimestre de 1990. La progression
au quatrieme trimestre de 1992 s’explique
uniquement par les exportations nettes, dont
I"augmentation equivaut a 1.2% du PIB. La
demande intérieure finale en prix de 1986 se
replie légerement alors que I'investissement des
entreprises est reduit et que les depenses des
consommateurs demeurent inchangees. On
observe une accumulation des stocks au niveau
du commerce de detail qui est plus que
neutralisée par la réeduction de ceux des
fabricants. Les bénéfices des sociétés restent
stables, tandis que le revenu du travail s'accroit
de 0.8%, la durée du travail remunére
augmentant de 0.4%. L'indice implicite de prix
du PIB baisse de 0.2%, en depit d'une hausse
de 3.4% des prix a I'importation surtout en
raison de |a depréciation de 5.0% du dollar
canadien par rapport a la devise ameéricaine.
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Quarterly Les Comptes
national nationaux
accounts trimestriels

1 GDP
1 PIB

Components of Demand Agregats de la demande

Real consumer spending was Les dépenses de consommation reelles
unchanged in the fourth quarter. Sales were  demeurent inchangées au quatrieme trimestre
strong in October, flat in November and de 1992. Les ventes sont vigoureuses en
weak in December. The pickup in consumer  octobre, stables en novembre et faibles en
confidence building since the start of the décembre. Le redressement de la confiance
year halted in the fourth quarter as interest des consommateurs que I'on observait depuis
rates rose, monthly unemployment climbed le début de I'année prend fin au quatrieme
to an 11.8% peak and political uncertainties trimestre alors que les taux d'intérét remontent,
reached an apex with the October 26th le taux de chomage mensuel grimpe jusqu’a un
constitutional referendum. In current dollars, sommet de 11.8% et les incertitudes politiques
consumer expenditure rose 2.9% on a atteignent leur point culminant lors du réféeren-
year-over-year basis while personal dum du 26 octobre. En dollars courants, les
disposable income grew 3.0%. depenses de consommation s’accroissent de

2.9% d’'une année sur ['autre, tandis que la
hausse du revenu personnel disponible s’établit
a 3.0%.
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The flat consumption picture reflected
higher spending on durable and non-durable
goods offset by declines in spending on
semi-durable goods and on services.
Spending on furniture and household
appliances increased 0.9%, but outlays on
clothing and footwear fell 1.0%. Among
non-durable goods, expenditures were up
for natural gas, household supplies and food
and down for alcoholic beverages and
tobacco. Service expenditures decreased
0.3% as increases for rent, restaurants and
hotels were more than offset by a decrease
in cross-border shopping in tandem with the
depreciated Canadian dollar.

Investment in residential construction
was essentially unchanged in volume terms
during the quarter, although it remamned
4.1% above its level of four quarters earlier.
Reduced activity in the resale market was
counterbalanced by growth in new
construction {1.8%) and in alterations and
improvements to existing dwellings (1.1%).
Housing starts remained unchanged in the
quarter at 168,500, seasonally adjusted at
annual rates, before dropping to 142,600 in
January. Starts of single-unit homes
increased but those of multiple-unit
dwellings declined. Activity increased in the
Prairie provinces, decreased in Quebec and
was little changed in other region.

Business investment in plant and
equipment fell 2.1% in real terms during the
quarter. Non-residential construction
plunged 7.2% but purchases of machinery
and equipment rose 0.5%. Non-residential
construction outlays dropped substantally
for the sixth consecutive quarter as weaker
engineering construction on such projects
as electric power plants, pipelines and oil
and gas facilities added to continuing
declines in commercial and industrial
building construction. The weak growth in
machinery and equipment investment
followed a large 4.8% gain in the third

Les Comptes
nationaux
trimestriels

Les deépenses des consommateurs,
pratiquement stationnaires, traduisent une
demande plus forte en biens durables et non
durables neutralisee par la baisse des dépenses
en biens semi-durables et en services. Les
depenses en meubles et appareils ménagers
augmentent de 0.9% et celles en habillement et
en chaussures diminuent de 1.0%. S’agissant
des biens non durables, on observe une hausse
des depenses pour le gaz naturel, les articles
menagers et les aliments et une diminution
dans le cas des boissons alcoolisées et du
tabac. Les depenses au titre des services
baissent de 0.3%, alors que les depenses
accrues pour les loyers. la restauration et
I’hébergement sont plus que neutralisees par la
baisse des achats outre-frontiere, qui coincide
avec celle du dollar canadien.

L'investissement en construction
residentielle reste essentiellement inchange en
volume au quatrieme trimestre, mais depasse
de 4.1% son niveau de quatre trimestres plus
t0t. La reduction de I'activité sur le marche de
la revente est compensee par la croissance
dans la construction neuve (1.8%) et les
modifications et ameliorations aux logements
existants (1.1%). Apres desaisonnalisation au
taux annuel, le nombre de logements mis en
chantier demeure le méme au cours du
trimestre, a 168,500, avant de tomber a
142,600 en janvier. Les mises en chantier de
maisons unifamiliales augmentent et celles de
logements multiples diminuent. On observe un
accroissement de I'activité dans les provinces
des Prairies, une baisse au Québec et peu de
changement dans les autres regions.

L'investissement des entreprises en usines
et materiel diminue de 2.1% en termes reels au
cours du trimestre. La construction non
residentielle chute de 7.2%, tandis que les
achats de machines et de materiel se replient
de 0.5%. Les depenses au titre de a
construction non résidentielle diminuent
sensiblement pour le sixieme trimestre
consecutif, alors que le reph dans les travaux de
genie tels usines hydro-electriques, pipelines
ainsi gu'installations petrolieres et gazieres vient
s'ajouter aux baisses persistantes dans la
construction commerciale et industrielie. La
faible croissance de I'investissement en
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quarter. There was a further strong advance
in purchases of computers, bringing real
outlays on this type of capital to a level
almost twice that of just two years earlier.

Non-farm inventories were drawn down
substantially despite weak domestic
demand. The cutback in stocks was
concentrated at the manufacturing level and
was mirrored in lower merchandise imports.
The reductions by manutacturers aftected
both raw materials and finished goods. Gold
inventories also fell sharply. Retail
inventories were built up, reflecting weak
consumer buying.

The deficit on trade in goods and
services shrank markedly in the fourth
quarter, to $0.4 billion from $5.9 billion in
the third quarter (in current dollars,
seasonally adjusted at annual rates). The
swing was so large that it was sufficient to
account for all of the growth in real GDP
during the quarter. Exports increased 1.3%
and imports fell 2.2%, both expressed in
real terms. Two major factors that helped
account for the swing in the trade balance
were the depreciation of the Canadian dollar
vis-a-vis the U.S. dollar and the 0.9%
increase in U.S. real GDP (at quarterly
rates) during the fourth quarter.

The increase in merchandise exports
was especially evident for office machines
and equipment, lumber, wood pulp.
newsprint, precious metals and maotor
vehicle parts. There were notable declines
for exports of wheat and natural gas. For
merchandise imports, the drop was
accounted for mostly by crude petroleum,
industrial machinery and communications
equipment. Service exports fell slightly,
reflecting lower spending in Canada by
foreign visitors and reduced freight and
shipping receipts from abroad. Imports of
services were lower as well, mainly due to a
drop in expenditures by Canadian travellers
abroad.

machines et materiel fait suite a une hausse de
4.8% au troisieme trimestre. On observe une
autre forte progression des achats
d’ordinateurs, ce qui porte les dépenses reelles
pour ce type de capital a un niveau pres de
deux fois supeérieur a ce qu’il était il y a encore
deux ans.

Les stocks non agricoles sont sensiblement
réduits, en depit de la faiblesse de la demande
interieure. Les liquidations se concentrent dans
la fabrication et se refletent dans la baisse des
importations de marchandises. Elles touchent
les matieres brutes et les produits finis. Les
stocks d’or sont aussi en forte baisse. Les
stocks au detail s’accumulent par suite de la
faiblesse des achats des consommateurs.

Le déficit du commerce en biens et
services se rétrecit sensiblement, passant de
$5.9 milliards au troisieme trimestre (en dollars
courants, apres desaisonnalisation aux taux
annuels) a $0.4 milliard au quatrieme. Ce
revirement est tel qu'il explique a lui seul
I'integralité de la croissance du PIB réel au
cours du tnmestre. En termes reels, les
exportations progressent de 1.3% et les
importations reculent de 2.2%. La dépreciation
du dollar canadien par rapport au dollar
americain et I'augmentation de 0.9% du PIB
réel des Etats-Unis (au taux trimestriel) au
quatrieme trimestre de 1992 sont deux raisons
majeures qui ont contribue a ce revirement.

L’augmentation des exportations de
marchandises est particulierement notable pour
les machines et le materiel de bureau, le bois
de construction, la pate de bois, le papier
journal, les metaux precieux et les pieces de
véhicules automobiles. On note des diminutions
appreciables des exportations de blé et de gaz
naturel. La baisse des importations de
marchandises est surtout imputable au peétrole
brut, aux machines industrielles et au materiel
de communication. Les exportations de services
diminuent legerement en raison des plus faibles
depenses des visiteurs étrangers au Canada et
des recettes moindres au titre du transport de
I'etranger. Les importations de services sont
eégalement a la baisse, par suite d'une réduction
des dépenses des voyageurs canadiens a
I'etranger.

3.4
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Price Indexes

Reflecting the generally weak demand
picture, less rapid growth in wage rates and
rising productivity, inflation siowed markedly
in 1992. In the fourth quarter, the GDP
implicit price index decreased 0.2%. The
chain price index for GDP excluding
inventories. which provides a better
indication of underlying price movements.
rose a slight 0.1% from the third-quarter
level. The largest price increases in the
fourth quarter occurred in exports and
machinery and equipment investment, both
of which were affected by sharply higher
import prices. The rise in export prices was
also attributable to an upturn in world prices
for lumber and some other commodities. On
a year-over-year basis, the implicit price
index for consumer expenditure rose 1.6%.
that for business investment fell 1.0% and
that for exports rose 5.8%.

Components of Income

Wages. salaries and supplementary
labour income grew 0.8% in the fourth
quarter. The increase occurred in the
services-producing industries (trade,
finance. commercial services and federal
and local government administration in
particuiar). Labour income increased
marginally in the goods-producing
industries. Paid hours-worked increased
0.4%, following a 0.2% increase in the third
quarter. Real GDP per person-hour rose
0.5% and unit labour costs were essentially
unchanged.

Corporation profits before taxes grew
0.4% in the fourth quarter. Increases were
widespread among non-financial industries,
although the motor vehicles, non-ferrous
metals and primary metais products and
real estate industries were important
exceptions. There were substantial declines
in the financial sector. in contrast, net
business profits as reported in the quarterly
survey of industrial corporations declined

Les Comptes
nationaux
trimestriels

Indices de prix

Etant donné une demande géneralement
faible, la croissance moins rapide des taux de
salaire et I'accroissement de la productivite,
Iinflation se ralentit de fagon notable en 1992.
Au quatrieme trimestre, l'indice implicite de prix
du PIB diminue légerement, de 0.2%. L'indice
de prix en chaine du PIB a i'exclusion des
stocks. qui donne une meilleure indication des
mouvements sous-jacents des prix, monte
legerement (0.1%) par rapport au troisieme
trimestre. Les plus fortes hausses de prix au
quatrieme trimestre s'observent pour les
exportations et I'investissement en machines et
mateériel, tous deux touches par la forte hausse
des prix a I'importation. L'accroissement des
prix a I'exportation s'explique egalement par le
redressement des prix mondiaux pour le bois de
construction et quelques autres marchandises.
D’une annee sur I'autre, I'indice implicite des
dépenses de consommation s'accroit de 1.6%,
celul des exportations, de 5.8%, et celui de
I'investissement des entreprises baisse de
1.0%.

Agregats du revenu

La remuneration des salariés est en hausse
de 0.8% au quatrieme trimestre. Cette
augmentation se concentre dans le secteur des
services (commerce, finances, services
marchands, administrations federale et locales
en particulier). Le revenu du travail augmente
de fagon minime dans les branches
productrices de biens. La duree du travail
remuneré augmente de 0.4%, apres une
progression de 0.2% au troisieme trimestre. Le
PIB reel par heure-personne s'accroit de 0.5%
et les couts unitaires de main-d’oeuvre restent
essentiellement les memes.

Les bénéfices des sociétés avant impots
s’accroissent de 0.4% au quatrieme trimestre.
Les hausses sont génerales dans les branches
non financiéres, avec des exceptions notables
dans celles des véhicules automobiles, des
metaux non ferreux et produits de premiéere
transformation du meétal, et de I''mmobilier. Des
diminutions appreciables s'observent dans la
branche financiére. Par contraste, on enregistre
une forte baisse des profits nets des entreprises
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sharply, the difference was mainly
attributable to loan loss provisions and
revaluations that are treated difterently in
the national accounts. Interest and
miscellaneous investment income rose
0.3%. Farm income fell in the fourth quarter
due to the reduced crop and lower average
harvested grain quality in 1992, lower
subsidies, and the drop in earnings from
grain exports. Net income of non-farm
unincorporated business increased 0.9%,
with construction and business services
accounting for much of the increase.

Personal income grew $3.1 billion or
0.5% in the quarter. The advance was
mainly attributable to higher labour income.
Transfer payments from governments to
persons dropped slightly, due to a decline in
the number of Canadians collecting
unemployment insurance benefits. Personal
disposable (after-tax) income was
unchanged during the quarter as income tax
payments were higher.

Total government sector spending fell
0.4% in the quarter, with most of the
decline accounted for by lower transfers to
persons and to business. Total government
sector revenue grew 1.0%, with direct taxes
on persons and on corporate and
government business enterprises rising
substantially. On a national accounts basis,
the federal deficit remained essentially
unchanged at $28.5 billion while the
aggregate provincial government deficit
decreased from $26.1 billion to $19.7 billion,
due to lower subsidies and reduced
transfers to local governments.

Les Comptes
nationaux
trimestriels

dans I'enquéte sur les sociétés industrielles,
I"écart étant imputable pour I'essentiel aux
provisions pour pertes et aux reévaluations,
traitées différemment dans les comptes
nationaux. Les intéréts et revenus divers de
placements s'accroissent de 0.3%. Le revenu
agricole diminue au gquatriéme trimestre en
raison de la baisse de la récolte et de la qualité
inférieure du grain récolté en 1992, de la
diminution des subventions et d'une chute des
rentrees monetaires au titre des exportations de
céréales. Le revenu net des entreprises
individuelles non agricoles augmente de 0.9%,
la plus grande partie de cette progression
provenant de la construction et des services
commerciaux.

Le revenu personnel augmente de $3.1
milliards, ou 0.5%, au gquatriéme trimestre.
Cette progression s’'explique principalement par
la hausse du revenu du travail. Les paiements
de transfert des administrations aux particuliers
diminuent légerement, par suite de la baisse du
nombre des bénéficiaires de I'assurance-
chomage. Le revenu personnel disponible
(aprés impots) reste stable au cours du
trimestre, en raison de paiements d'impot sur le
revenu plus éleves.

Le total des depenses du secteur des
administrations recule de 0.4% au quatrieme
trimestre, la plus grande partie de cette
diminution provenant de la baisse des transferts
aux particuliers et aux entreprises. Le total des
recettes du secteur des administrations
augmente de 1.0%, les impots directs prelevés
des particuliers, des sociétés et des entreprises
publigues connaissant des hausses
appreciables. Sur la base des comptes
nationaux, le déficit de I'administration fédérale
reste essentiellement inchangé a $28.5
milliards, tandis que le déficit global des
administrations provinciales diminue, passant de
$26.1 milliards @ $19.7 milliards, par suite de la
réduction des subventions et des transferts aux
administrations locales.
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HIGHLIGHTS - CALENDAR YEAR 1992

Gross domestic product rebounded
0.9% in volume terms in 1992 after falling
1.7% in 1991. Inflation, gauged by the GDP
implicit price index, declined to 1.0% from
2.7% the previous year. Expressed on a per
capita basis. real GDP decreased 0.6% in
1992 while person-hours worked decreased
1.1%.

Final domestic demand recovered
0.8% during 1992, led by a surge in
residential construction. Low interest rates
and various government assistance
programs were key factors in the strength
of housing investment. Consumer
expenditure and government current
expenditure on goods and services also
rose, although their advance was modest
after allowing for inflation. Business
continued to cut investment spending and
inventory levels in response to the drop in
both aggregate demand and profits during
the recession,

Net exports picked up in 1992 by an
amount equivalent to 0.7% of real GDP,
reversing a drop of similar magnitude in
1991. Real exports jumped 8.2°% and real
imports rose 5.5%. Export sales were
stimulated by a 5.5% depreciation of the
Canadian dollar vis-a-vis the U.S. dollar and
by the emerging recovery in the U.S.
economy. There was a deterioration in the
terms of trade as import prices rose 1.4%
more rapidly than export prices, based on
the fixed-weight price index.

Components of Demand

Residential construction activity
expanded by 7.4% in 1992. Housing starts
recovered to 168,300 from 156,200 in 1991
and the volume of new construction
work-put-in-place increased 9.7%. The
pickup in building activity affected both
single- and multiple-unit dwellings. The
home resale market also strengthened,
continuing the upturn that began in 1891.
Real spending on alterations and
improvements to existing dwellings grew a

Les Comptes
nationaux
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FAITS SAILLANTS - ANNEE 1992

Le Produit intérieur brut se redresse de
0.9% en volume en 1892, apres avoir baisse de
1.7% en 1991. L'inflation, mesurée par I'indice
implicite de prix du PIB, passe de 2.7% ['année
précedente a 1.0%. Par habitant, le PIB reel
diminue de 0.6% en 1992, tandis que les
heures-personnes travailiees baissent de 1.1%.

La demande intérieure finale se redresse
de 0.8% au cours de I'annee, sous la poussee
de la construction residentielle. De faibles taux
d'interét et divers programmes d’assistance
gouvernementaux ont joue un role fondamental
dans le raffermissement de l'investissement en
iogements. Les dépenses de consommation et
les dépenses publiques courantes en biens et
services sont aussi a la hausse, bien que leur
progression soit modeste apres correction de
I'inflation. Les entreprises continuent de réduire
I''nvestissement et le niveau des stocks en
réaction a la chute de la demande globale et
des béneéfices au cours de la récession.

Les exportations nettes se redressent en
1992 de I'equivalent de 0.7% du PIB reel, ce
qui annule une baisse du meme ordre de
grandeur en 1991. Les exportations reelles
bondissent de 8.2%, tandis que les importations
réelles s'accroissent de 5.5%. Les ventes a
I'exportation sont stimulees par une dépreciation
de 5.5% du dollar canadien par rapport a la
devise amencaine et par I'amorce de la reprise
aux Etats-Unis. D'apres I'indice de prix a
pondération fixe, les termes de I'échange se
deteriorent, les prix a I'importation augmentant
1.4% de plus que ceux a |'exportation.

Agrégats de la demande

L'activité dans la construction résidentielle
s'accroit de 7.4% en 1992. Les mises en
chantier de logements sont en hausse, passant
de 156.200 en 1991 a 168,300 en 1992, et le
volume de la construction neuve mise en place
augmente de 9.7%. La reprise de I'activité dans
la construction touche tant les maisons
unifamiliales que les appartements. Le marche
de la revente se raffermit lui aussi, ce qui
marque la poursuite du redressement ayant
débuté en 1991. Les depenses réelles en
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more modest 2.8%. The housing market
was revived by a steep decline in nominal
mortgage interest rates as the typical
one-year mortgage from the chartered
banks averaged just 7.87%, down from
10.08% in 1991 and 13.40% in 1990.
Federal and provincial government
assistance programs also supported
housing demand.

Personal expenditure on consumer
goods and services increased 1.0% in real
terms during 1992, relatively slow growth in
comparison to the 2.6% annual average of
the previous 10 years. The modest upturn
followed a decline of 1.7% in 1991,
Personal disposable income grew 1.7% in
nominal terms, somewhat more rapidly than
consumer prices, which rose 1.2%. Other
factors restraining consumer buying
included a relatively heavy debt burden,
perceived reductions in personal wealth due
to lower real estate values and uncertainty
due to rising unemployment.

Consumer purchases of goods rose
0.7% and spending on services advanced
1.4%, both in volume terms. There were
substantial increases in outlays for furniture
and appliances, food, motor fuels and
lubricants, electricity, gas and other fuels,
and gross rent. These gains were partly
offset by small declines in outlays for motor
vehicles, clothing and footwear, restaurants
and hotels. and net expenditure abroad.
New motor vehicle sales, a consumer
demand bellwether, totalled 1,227,335 units,
the lowest yearly sales level since 1983.

Government current expenditure on
goods and services grew 1.6% in real terms
during 1992, somewhat slower than the
2.4% average annual growth rate of the
previous 10 years. In current dollars, the
changes were 1.0% for the federal
government, 4.4% for the provincial
governments, 4.9% for the local
governments and 5.6% for the rest of the

modifications et ameéliorations aux logements
existants augmentent de fagon plus modéree
(2.8%). Le marche de I'habitation a éte relance
par une forte chute des taux hypothécaires
nominaux, alors que le taux moyen d'une
hypotheque bancaire d'un an éetait de 7.87%,
comparativement a 10.08% en 1991 et 13.40%
en 1990. Les programmes d’assistance
fedéraux et provinciaux ont également soutenu
la demande de logements.

Les dépenses personnelles en biens et
services de consommation augmentent de
1.0% en termes réels en 1992, une croissance
assez lente par rapport a la moyenne annuelle
de 2.6% des dix annees précédentes. Cette
modeste reprise fait suite a une baisse de 1.7%
en 1991. Le revenu personnel disponible
s’accroit de 1.7% en valeur nominale. soit un
peu plus que les prix a la consommation
(1.2%). Les autres facteurs freinant les achats
des consommateurs comprennent notamment
une dette relativement lourde, la réduction
appréhendée de la richesse personnelle en
raison de la valeur en baisse de I'immobilier et
I'incertitude entourant la montée du chomage.

Les achats de biens de consommation
augmentent de 0.7% et les dépenses au titre
des services, de 1.4% (en volume dans les
deux cas). On note des hausses appreciables
des dépenses en meubles et appareils
menagers, aliments, carburants et lubrifiants,
électricité, gaz et autres combustibles, de
méme que pour les loyers bruts. Ces
progressions sont en partie neutralisées par de
faibles diminutions des depenses pour les
vehicules automobiles. les vétements et les
chaussures, ’hébergement et la restauration
ainsi que des depenses nettes a I'étranger. Les
ventes de vehicules automobiles neufs, un
indicateur clé de la demande des
consommateurs, sont de 1,227,335 unités, leur
niveau annuel le plus bas depuis 1983.

Les depenses publiques courantes en
biens et services s'accroissent de 1.6% en
termes reels en 1992, soit un peu plus
lentement que la croissance annuelle moyenne
de 2.4% des dix annees précedentes. En
dollars courants, la variation est de 1.0% pour
I"administration fedérale, de 4.4% pour les
administrations provinciales, de 4.9% pour les
administrations locales et de 5.6% pour le reste
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government sector (consisting of hospitals
and the Canada and Quebec Pension
Plans). Higher medicare and hospital costs
were an important factor behind the
increases. Pay increases were another
important element, as fixed-weighted
average hourly earnings in public
administration rose 3.3% during the year.
Government investment in fixed capital
continued to expand at the more modest
pace set in 1991, which followed very
strong growth in 1989 and 13990.

Real business capital spending, which
had propelled the economy between 1384
and 1989, decreased for a third consecutive
year in 1992. Weak domestic demand. low
profits and high corporate debt burdens
were important explanatory factors. By
industry, the drop was deepest in the
manufactuning, finance and mining
industries. By type of investment, it was
most evident in non-residential construction,
which plunged 15.7% In real terms.
Commercial building reached a very low
level, reflecting the huge oversupply of
office space in urban centres. Engineering
construction also waned. Machinery and
equipment investment fared much better,
rising 2.2% in real terms as business
demand for computer and telecommu-
nications equipment continued to grow.
Looking ahead to 1993. Statistics Canada’s
survey of business investment spending
intentions indicates a rebound of 2.6%,
expressed in current dollars.

In aggregate, businesses reduced
inventory levels again in 1992, for the third
straight year. Manufacturers and
wholesalers both cut stocks while retailers
built up stocks. Farm inventories, which had
accumuiated slightly in volume terms the
previous year, dropped notably in 1992 due
to a smaller crop.

Les Comptes
nationaux
trimestriels

du secteur des administrations (hopitaux,
Regime de pensions du Canada et Regime de
rentes du Quebec). Le colt accru des soins
medicaux et hospitaliers a joué un rale
important dans ces hausses. Les augmentations
de salaire en sont un autre éléement important,
les gains horaires moyens a ponderation fixe
dans I'administration publique étant en hausse
de 3.3% au cours de I'année. L'investissement
des administrations en immoaobilisations continue
de croitre au rythme plus modeste observe en
1991, apres les tres fortes hausses de 1989 et
1990.

Les dépenses reelles en immohbilisations
des entrepnises, gui avaient alimente I’'economie
entre 1984 et 1989, baissent pour la troisieme
annee consecutive en 1992. Une demande
intérieure faible et les benéfices peu élevés
conjugues au lourd endettement des entreprises
y sont pour beaucoup. Par branche, les
diminutions les plus fortes s'observent dans ia
fabrication, les finances et les mines. Par type
d'investissement, |a baisse est surtout evidente
dans la construction non residentielle, qui se
replie de 15.7% en termes reels. La
construction commerciale tombe tres bas en
raison d'une offre excedentaire considerable
pour les locaux a bureaux dans les centres
urbains. La construction de genie s'effrite elle
aussi. L'investissement en machines et
materiel, en revanche. se comporte beaucoup
mieux et augmente de 2.2% en termes reels
alors que la demande d'ordinateurs et de
materiel de telecommunications par les
entreprises continue de croitre. En ce qui a trait
aux perspectives pour 1993, I'enquéte de
Statistique Canada sur les intentions
d'investissement des entreprises laisse
entrevoir un revirement de 2.5% en dollars
courants.

Dans I'ensemble, les entreprises réduisent
encore le niveau des stocks en 1992 et ce,
pour la troisieme annee consecutive. Les
fabricants et les grossistes liquident les stocks,
alors que les détaillants les accumulent. Les
stocks agricoles, qui avaient augmente
legerement en volume 'année précedente,
baissent sensiblement en 1992 en raison
d’'exportations de ble vigoureuses et d'une
moins bonne recolte.
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Canada’s real exports shot up 8.2%,
reflecting both the intensifying recovery in
the U.S. (their economy grew 2.1% in
1992) and a marked improvement in the
competitiveness of Canadian industry.
Exports of merchandise grew 8.9%
following a 1.0% advance the previous
year. The rise was accounted for by a wide
range of commodities including trucks.
passenger cars, motor vehicle parts,
machinery and equipment. and lumber.
Non-merchandise exports advanced 3.2%
after a drop of similar magnitude in 1991,
reflecting increased revenue from the sale
of business services and higher expenditure
by foreign visitors in Canada.

Imports recorded a 5.5% volume
increase in 1992, continuing several years
of consecutive and substantial growth.
Merchandise imports rose 6.9%. with
growth concentrated in industrial goods,
machinery and equipment, motor vehicle
parts, and consumer goods. Imports of
services fell 0.3%. due mainly to a
decrease in cross-border shopping. After
five years of double-digit increases,
same-day automobile trips to the United
States decreased 3.5% in 1992 to 57
million trips.

The deficit on trade in goods and
services, expressed at 1986 prices, shrank
by the equivalent of 0.7% of GDP. In
current dollars, the deficit shrank from $6.5
billion in 1991 to $3.9 billion in 1992. As a
result, the total balance of payments deficit
on current account, which also includes
investment income flows and transfers, fell
marginally from $29.2 billion in 1991 to
$28.6 billion in 1992,

Les Comptes
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Les exportations reéelles du Canada
bondissent de 8.2%: ceci traduit a la fois
I'intensification de la reprise aux Etats-Unis (leur
economie croit de 2.1% en 1992), et par une
nette amelioration de la compétitivité de
I'industrie canadienne. Les exportations de
marchandises augmentent de 8.9%, apres une
progression de 1.0% l'année précédente. Cette
augmentation est attribuable a une vaste
gamme de marchandises, dont les camions, les
voitures, les pieces de véhicules automobiles,
les machines et le matériel et ie bois de
construction. Les exportations d'invisibles sont
en hausse de 3.2%, apres une baisse du méme
ordre en 1991, par suite de |I'accroissement des
recettes au titre des services aux entreprises
ainsi que des depenses des visiteurs etrangers
au Canada.

Les importations augmentent de 5.5% en
volume en 1992, ce qui marque la poursuite
d’une croissance appreciable depuis plusieurs
annees. La hausse des importations de
marchandises s’eléve a 6.9% et se concentre
dans les biens industriels, les machines et le
materiel, les pieces de véhicules automobiles et
les biens de consommation. Les importations
de services se replient de 0.3%, surtout a
cause d'une baisse des achats outrefrontiere.
Apres cing annees d'augmentations dans les
deux chiffres, le nombre de voyages en
automobile aux Etats-Unis avec aller-retour le
méme jour diminue de 3.5% en 1992 pour
passer a 57 miilions.

Le deficit du commerce en biens et
services, exprime en prix de 1986, se contracte
de I'equivalent de 0.7% du PIB. En dollars
courants, le deficit rétrécit, passant de $6.5
milliards en 1991 a $3.9 milliards en 1992, En
consequence, le deficit total du compte courant
de la balance des paiements, qui comprend
aussi les flux des revenus de placements et les
transferts, diminue de fagon minime pour
passer de $29.2 milliards en 1991 a $28.6
milliards en 1992.
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Quarterly Les Comptes
national nationaux
accounts trimestriels

BALANCE OF INTERNATIONAL BALANCE DES PAIEMENTS

PAYMENTS INTERNATIONAUX DU CANADA

Highlights - Fourth Quarter 1992 Faits saillants - Quatrieme trimestre de
1992

Canada’s seasonally adjusted current Le déficit du compte courant du Canada,
account deficit narrowed from the apres desaisonnalisation, est inferieur aux
substantial levels of recent quarters, falling niveaux eleves des derniers tnmestres, en
$1.0 billion to $6.5 billion. This reflected a baisse de $1.0 milliard pour passer a $6.5
sizeable $1.4 billion increase in the milliards. Cette baisse s'explique par une
merchandise trade surplus to $3.4 billion, as  hausse de I'excedent commercial a $3.4
exports outpaced imports. The higher milliards, les exportations progressant plus que
merchandise surplus was partially offset by les importations. La progression de 'excedent
a $0.5 billion fall in interest and dividend commercial est freinee en partie par une forte
receipts. chute des rentrées sous forme d'intéréts et de

dividendes.

In the capital account. which is not Au compte de capital, qui n'est pas
seasonally adjusted, foreign investment in désaisonnalise. les placements étrangers en
Canadian portfolio securities re-emerged valeurs de portefeuille canadiennes se
quite strongly following an unusually low net redressent assez fortement aprés un troisieme
investment in the third quarter. The foreign trimestre inhabituellement faible. Le placement

2 Current
Account
Balance

2 Solde du
compte
courant
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Quarterly
national
accounts

net investment was widely spread with $3.0
billion in Canadian bonds, $2.6 billion in
short-term money market paper and $0.9
billion in Canadian stocks. Net quarterly
investment in stocks was at its highest in
three years. Among financial assets,
Canada’s international reserves decreased
for the fifth consecutive quarter as the
Canadian dollar continued to depreciate
against the U.S. dollar, reaching a five-year
low in November 1992

Current Account, Seasonally Adjusted

- The $6.5 billion current account deficit
consisted of a $3.4 billion surplus on
merchandise trade, accompanied by a
$9.9 billion deficit on non-merchandise
transactions.

- Canadian exports of goods advanced for
the fourth consecutive quarter to reach
$41.7 billion, 4.7% above third quarter
sales. Forest and auto products,
machinery and equipment, together with
industrial materials, led the advance; the
main reduction occurred in wheat.

- Merchandise imports also increased for
the fourth consecutive quarter, edging up
1.2% to $38.3 billion in the current
quarter. Import gains were spread among
commodities and were small except for a
larger rise in auto parts. imports of
machinery and crude petroleum declined.

- The deficit on investment income grew
by $0.5 billion to $6.4 billion, largely as a
result of lower receipts, though payments
of dividends were at the lowest level in
nearly 10 years. Interest earnings on
international reserves decreased sharply,
reflecting shrinking reserve assets,
dividend receipts also fell following losses
in the financial sector on direct
investment abroad.

Les Comptes
nationaux
trimestriels

net eétranger a éte tres disperse, avec $3.0
milliards en obligations canadiennes. $2.6
milliards en effets du marche monétaire a court
terme et $0.9 milliard en actions canadiennes.
Le placement trimestriel net en actions est le
plus important depuis le debut de la décennie.
S'agissant des actifs financiers, les reserves
internationales du Canada baissent pour le
cinquieme trimestre consecutif, alors que e
doliar canadien continue de se replier par
rapport a la devise américaine et tombe en
novembre a son cours plancher des cing
dernieres annéees.

Compte courant, apres désaisonnalisation

- Le déficit de $6.5 milliards du compte
courant est le résultat d'un excedent de $3.4
milliards du commerce de marchandises et
d'un deficit de $9.9 milliards des opérations
sur invisibles.

- Les exportations canadiennes de biens
s'accroissent pour le quatrieme trimestre
d'affilée et atteignent $41.7 milliards, en
hausse de 4.7% par rapport au troisieme. Ce
sont les exportations de produits de 1a forét
et de I'automobile, de machines et de
matériel ainsi que de matieres industrielies
qui augmentent le plus, et celles de blé qui
diminuent le plus.

- Les importations de marchandises
augmentent elles aussi pour le quatrieme
trimestre consecutif. soit de 1.2%, pour
atteindre $38.3 milliards. Les hausses sont
géneérales et peu elevees. a I'exception d'une
forte augmentation pour les pieces
automobiles. Les importations de machines
et de petrole brut diminuent.

- Le déficit des revenus de placements
s'accroit de $0.5 milliard pour se fixer a $6.4
milliards, principalement a cause de la baisse
des rentrées. bien que les paiements de
dividendes soient a leur niveau le plus bas en
pres de dix ans. Les gains sous forme
d'intéréts sur les avoirs officiels baissent
fortement a cause de la réeduction des actifs
de reserve. Les rentrees de dividendes
baissent elles aussi en raison des pertes
dans le secteur financier au titre des
investissements directs a I'étranger.
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Quarterly Les Comptes
national nationaux
accounts trimestriels

- Net travel payments declined from a - Les paiements nets au titre des voyages

near-record $2.2 billion to $2.1 billion,
mostly due to reduced travel outlays by
Canadian residents in the United States.
With offsetting changes in business
services, the deficit for services as a
whole remained unchanged at $3.5
billion.

diminuent, passant d’'un montant
quasi-record de $2.2 milliards a $2.1
milliards, principalement a cause de la baisse
des depenses de voyages des residents
canadiens aux Etats-Unis. Compte tenu de
variations compensatoires des services
commerciaux, le déficit des services dans
I'ensemble reste inchange. a $3.5 milliards.

Compte courant et compte de capital, avant
desaisonnalisation

Current and Capital Accounts, Not
Seasonally Adjusted

- The current account deficit, at $6.4 - Le déficit de $6.4 milliards du compte

billion, was $1.9 billion lower than in the
fourth quarter of 1991. This reflected a
notable rise in the merchandise trade
surplus, which more than offset higher
net payments on nonmerchandise
transactions, particularly interest paid on
Canadian bonds.

Among financial liabilities, non-
residents continued to buy heawvily into
new Canadian bond issues, channelling
(net of retirements) almost $4 billion of
capital. This total was down, however,
from the over $6 billion net foreign
financing in each of the previous two
quarters. Non-residents again reduced
their holdings of outstanding issues by
selling off, on a net basis, $0.9 billion of
provincial enterprise 1ssues.

Non-residents resumed their investment
in Canadian money market paper,
purchasing a net $2.6 bilion. after a net
disinvestment of $4.0 billion in the third
quarter. About 90% of fourth-quarter
investment was in Government of
Canada treasury bills by investors located
in the United States and the United
Kingdom.

Canadian stocks attracted the largest
quarterly foreign investment in three
years ($0.9 billion). with most of the net
buying In outstanding shares by U.S.
investors.

courant est inférieur de $1.9 milliard a celui
du quatrnieme trimestre de 1991. Cette baisse
s'explique par une hausse appreciable de
I'excedent du commerce de marchandises
qui neutralise la croissance des paiements
nets au titre des opérations sur invisibles, en
particuler les interéts payes sur les
obligations canadiennes.

Du cote des engagements financiers, les
non-résidents continuent de proceder a
d'importants achats de nouvelles emissions
obligataires canadiennes qui, nettes des
remboursements, rapportent presque $4
milliards. Ce montant est toutefois inférieur
au financement etranger net de plus de $6
milliards pour chacun des deux trimestres
précedents. Les non-résidents réduisent une
nouvelle fois leurs avoirs d'emissions en
circulation en vendant sur base nette pour
$0.9 miliard d’eémissions des entreprises
provinciales.

Les non-residents reprennent leurs
placements en effets du marche monetaire
canadien et achétent le montant net de $2.6
milliards, apres avoir effectué un
desinvestissement net de $4.0 milliards le
mois precedent. Environ 90% du placement
au quatrieme trimestre s'est dirigé vers les
Bons du Trésor du gouvernement du Canada
et provient d’investisseurs aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni.

Les actions canadiennes attirent le placement
etranger trimestriel le plus éleve en trois ans
{$0.9 milliard), la plus grande partie des
achats nets d'actions en circulation emanant
des investisseurs americains.
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Quarterly Les Comptes
national nationaux
accounts trimestriels

- Among financial assets, Canada’s - Du cote des actifs financiers, les reserves

international reserves dropped by $0.9
billion to $15.1 billion, the fifth
consecutive quarterly decline.

- The statistical discrepancy (the balancing
item between the recorded estimates of
the current and capital accounts) was
equivalent to a net debit of $3.4 billion.

- The Canadian dollar declined further in
the fourth quarter to a low of 77.29 U.S.
cents in November, before closing 1992
at 78.68 U.S. cents. The Canadian dollar
gained, however, in excess of 10%
against major European currencies.

internationales du Canada diminuent de $0.9
milliard pour tomber a $15.1 milliards, ce qui
en fait la cinquieéme baisse conseécutive.

La divergence statistique (poste d'équilibre
comptable entre les estimations enregistrees
du compte courant et du compte de capital)
équivaut a un debit net de $3.4 milliards.

Le dollar canadien baisse une nouvelle fois
au quatrieme trimestre pour tomber a un
minimum de 77.29 cents E.-U. en novembre
et cloture 1992 a 78.68 cents E.-U. Par
contre le dollar canadien s'apprécie de plus
de 10% par rapport aux principales devises
européennes.

3.14
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NOTE ON THE SHORT TERM
FORECASTING SURVEY

by Jacob Ryten®

Background

Some two and a half years ago,
Statistics Canada started to collect the
monthly forecasts of a small group of
economists for the purpose of compiling
and publishing a monthly average prediction
of the outcome of a handful of key
economic indicators. The indicators in
question are: the annual percent change in
the monthly Consumer Price Index (CPI);
the unempioyment rate; merchandise
exports and imports: and the
month-to-month change in gross domestic
product (GDP). The three last indicators
were introduced just over a year ago.
Previously, instead of forecasting separately
exports and imports, participants were
asked to forecast the merchandise trade
balance. However. the balance proved
much too erratic to be foreseen even
approximately. At the same time as the
trade balance was replaced, the
month-to-month change in GDP was
introduced but forecasting it is also proving
very difficult.

The group of forecasters has varied
between 20 and 31. individual forecasts are
received about five days before the Labour
Force Survey is published. The group’s
average forecasts are published two day’s
later.

The Canadian Economic Observer
(October, 1991) carried a technical note on
the survey's results - whether the forecasts
were better in some sense than straight
extrapolations of previous month’s results
and whether the average forecast was
better than the forecasts of individual
participants. The purpose of this note is to
update last year’s results and to add several
new measures designed to further evaluate
the survey’s performance.

* Assistant Chief Statistician for Business
and Trade Statistics.

Notes
techniques

NOTE AU SUJET DE L'ENQUETE SUR LES
PREVISIONS A COURT TERME

par Jacob Ryten*®

Contexte

Il y a deux ans et demi environ, Statistique
Canada a commence a recueillir les previsions
mensuelles d'un petit groupe d'économistes
afin d'etablir et de publier une prediction
moyenne mensuelle des realisations d'une
poignee d’'indicateurs économiques cles. Ces
indicateurs sont: la vanation en pourcentage
annuelle de I'indice mensuel des prix a la
consommation (IPC), le taux de chdmage, les
exportations et les importations de
marchandises et la vanation d'un mois a I'autre
du produit intérieur brut (PIB). Les trois derniers
indicateurs ont été ajoutes il y a un peu plus
d'un an seulement. Auparavant, au lieu de
prévoir de fagon séparée les exportations et les
importations, on demandait aux participants de
prevoir le solde du commerce de marchandises.
Toutefois, il devait s'averer que le solde est
beaucoup trop volatil pour qu'on puisse le
prevoir, méme de fagon approximative. On a
donc remplacé le solde commercial et on a
ajouté la variation d'un mois a I'autre du PIB.
mais sa prevision se révele étre aussi tres
difficile.

Il'y a eu entre 20 et 31 prévisionnistes. Les
previsions individuelles sont regues environ cing
jours avant la publication de I'enquéte sur la
population active. Les prévisions moyennes du
groupe sont publiées deux jours apres.

L'Observateur economique canadien
d'octobre 1991 contenait une note analytique
sur les resultats de I'enquéte. pour voir si les
previsions etaient en un sens meilleures que
des extrapolations directes des résultats du
mois précedent et si la prevision moyenne était
meilleure que les previsions des participants
individuels. On se propose dans cette note de
mettre a jour les résuitats de I'annee passee et
d’ajouter guelgues nouvelles mesures afin
d'évaluer davantage les résultats de 'enquéte.

* Statisticien en chef charge des statistiques
du commerce et des entreprises.
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The note is divided into two sections.
The first addresses the question whether
average forecasts over the last 24 months
have been better or worse than “naive"
forecasts. The second looks at how average
forecasts compare with the record of
individual forecasters.

Naive and Actual Forecasts

This time we test two forms of naive
forecasts. The first, which was also tested
last year, 1s the simplest - the value for
each month is equal to that of the previous
month. The second version is one where
each month is equal to the previous month
plus the previous month's change. The
standard assessment is made in terms of
the Thell decomposition of the Mean
Square Error (MSE) of the average
forecast:

1} MSE

Ty r - a2
-2 (Fi— A

2) MSE = (F — A)?

+ (05 — 0)2 + 2(1 — plogoy

Notes
techniques

Cette note se divise en deux parties. Dans
la premiere, on examine la question de savoir si
les previsions moyennes des 24 derniers mois
ont éte meilleures ou moins bonnes que les
prévisions "naives”. La deuxieme est une
comparaison des previsions moyennes et des
previsions individuelles.

Prévisions naives et prévisions réelles

Nous testons maintenant deux formes de
previsions naives. La premiere, qui avait
egalement eté testee I'an dernier, est la plus
simple: la valeur de chaque mois est egale a
celle du mois précedent. Dans la deuxieme
version, la valeur de chaque mois est egale a
celle du mois precedent plus la variation du
mois precedent. L’'évaluation type se fait a partir
de la decomposition de Theil de I'erreur
quadratigue moyenne (EQM) de la prévision
moyenne:

1) EQM
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where Fj is the value forecast for the ith
month and A; the corresponding outcome;
F and A respectively the averages of the
forecasts and of their corresponding
outcomes; of and o4 the corres-

ponding standard errors; and p the
coefficient of correlation between A and
F. Moreover, we can divide each of the
omponents of the right hand side of 2) by
MSE:

F — A)?
3) Uy = F - Ay
MSE
and
p— 2 —
Uy = {op — 04) Uy = 2(1 — o)oFoA
MSE MSE
and

U1;+Uy+ Ucy:l

Each of the three components
measures a different feature of the
forecasts. Ug measures bias if any
(persistent under or over estimation of the
outcomes will lead to a figure significantly
different from zero). U, measures errors of
amplitude (forecasts where the forecast
amplitude of month to month change is
significantly different from the corresponding
amplitude for the outcomes); and Uey
measures errors of phasing (the less well
the forecast "co-varies" with the outcome,
the closer the correlation coefficient will be
to zero).

The results of the comparison for each
of the five economic indicators are
described in Table 1 below.

Notes
techniques

ou F; est la valeur de la prévision du mois i et
A; est la realisation correspondante, F et A
sont respectivement les moyennes des
previsions et de leurs realisations
correspondantes, of et o4 sont les erreurs
types correspondantes et p, le coefficient de
corrélation entre A et F. De plus. nous
pouvons diviser chacun des elements du
cote droit de 2) par EQM:

- A)?
3) Uy = A
EQM
et
2
=19 2(1 ~ FoA
e B AT Blolee
EQM EQM
et

Chacune des trois composantes mesure
une caracteristique differente des previsions.
Ainsi, Ug mesure le biais eventuel (une
sous-estimation ou une surestimation
persistante des realisations va donner un chiffre
significativement different de zero), U, mesure
les erreurs d'amplitude (prévisions dont
i'amplitude de prevision des variations d'un
mois a |'autre differe significativement de
"amphtude correspondante des realisations) et
Uy mesure les erreurs de phase (moins la
prevision "co-varie" bien avec la realisation et
plus le coefficient de correlation sera proche de
zero).

Le tableau 1 ci-dessous presente les
resultats de la comparaison pour chacun des
cing indicateurs économiques.

CANADIAN ECONOMIC OBSERVER
Statistics Canada - Cat No. 11-010, March 1993

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN

Statistique Canada - n° 11-010 au cat . Mars 1993 A3




Technical Notes
notes techniques

TABLEAU 1. Comparaison des prévisions
reelles et des prévisions obtenues
par deux methodes naives pour
les cing indicateurs économiques

TABLE 1. Comparison of actual forecasts
with forecasts generated by two
naive methods for each of five
economic indicators

Mean square error as Percent contribulions 10 total error

percent of average outcome Contribulion en pourcentage a l'erreur totale
Erreur quadratique en % Bias Vanance Co-vanance
de la réalisation moyenne Biais Variance Co-vanance
CP1 (12 month change) (26 observations) -
IPC (variation sur douze mois)
{26 observations)
Method | - Methode 1 10.1 44 19 3.7
Method 2 - Methode 2 202 01 6.t 938
Forecast - Prevision 30 45 10.2 88
Unemptoyment Rate (26 observations) -
Taux de chomage (26 observations)
Method 1 - Methode 1 S0 51 798 149
Method 2 - Methode 2 11 0.0 (18] 99.0
Forecast - Prevision 06 203 a0 797
Exports (10 observations) -
xportations (10 observations)
Method | ~ Methode 1 11 06 51 94.3
Method 2 - Methode 2 16 0.6 256 739
Forecast - Prevision 08 40 09 950
Imports {10 observations) -
Importations (10 observations)
Method 1 - Methode 1 15 46 24 93
Method 2+ Methode 2 34 00 157 843
Forecast - Prevision 2 105 52 844
GDP (month to month change)
{10 observations) - P8 {variation d'un
mois a l'aulre) (10 observations)
Method 1 - Methode 1 866 26 [/R] 97 3
Method 2 - Methode 2 447 01 250 749
Forecast - Prevision 919 167 103 730

in two out of five indicators (CPI and
the unemployment rate), the performance of
the forecast is very clearly superior to that
of either of the two naive extrapolations. For
exports and imports, the actual forecast is
better than that of either method but the
difference s less marked. In the case of
monthly GDP, the performance of the
forecast is worse than that of either naive
method. In this last case, the reiative error
of all three methods is almost two orders of
magnitude greater than the corresponding
error for any of the other indicators and the
coefficient of correlation between forecast
and actual outcome is virtually zero. The
GDP series also has a very low coefficient
of auto-correlation which may account for
the poor performance of either of the two
naive methods.

Pour deux des cing indicateurs, I'IPC et le
taux de chomage, les résultats des previsions
sont trés nettement superieurs a ceux obtenus
par les deux extrapolations naives. Pour les
exportations et les importations, les préevisions
réelles sont meilleures que celles obtenues par
les deux méthodes, mais la différence n'est pas
aussi marguée. Dans le cas du PIB mensuel,
les previsions obtenues sont moins bonnes que
celles resultant des methodes naives. Dans ce
dernier cas, 'erreur relative des trois methodes
est presque deux fois plus grande que l'erreur
correspondante de chacun des autres
indicateurs et le coefficient de correlation entre
les previsions et les realisations est presque
zéro. La serie du PIB possede elle aussi un
coefficient d’autocorrelation trés bas qui peut
expliquer les mauvais resultats des deux
methodes naives.

4.4
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There is nothing startling in the
contributions to total error made by each of
the three components. With one exception,
the largest relative contributor is the
co-variance error. However, in three out of
five cases (CPI, Imports. and GDP), the
forecast shows comparatively less error
imputable to co-variance than either of the
two extrapolation methods. This is
re-assuring. If scores were computed with
special penalties associated with turming
point errors, the relative performance of the
group forecast would have been even
better. The prominent exception to this
pattern is the unemployment rate which has
the highest auto-correlation coefficient of
the five and is therefore easier to forecast
by naive extrapolation of last month's level.

Comparison with Individual Forecasters

We did not look into the record of GDP
forecasts, because overall they perform so
poorly. We also excluded all those
forecasters who did not have a minimum of
20 forecasts out of a possible 29. This
reduced the group to a mere 18. In order to
simplify computations, where only one or
two observations were missing, they were
imputed on the basis of the average
forecast (A better imputation might have
been the outcome plus or minus the
average error for the forecaster, but none of
this would affect the conclusions matenally).
The results were sufficiently interesting to
suggest that more analysis of individual
forecasting patterns is warranted.

In the case of the CPI, six forecasters
outperformed the group forecast as
measured by the MSE. The average MSE
for the six “stars" was almost twenty per
cent better than the group's MSE. The
relative structure of the error was not
noticeably different from the group’s - two
percentage points more in bias; two more in
co-variance; and correspondingly tess for

variance. Interestingly, for five out of the six,

the relative contribution of co-varation error
was greater than for the group as a whole.

Notes
techniques

La contribution a I'erreur totale de chacune
des trois composantes ne se caracterise par
rien de bien extraordinaire. A une exception
pres, la principale contribution refative est celle
de 'erreur de covariance. Toutefois, dans trois
cas sur cing (IPC, importations, PIB), les
previsions se caracterisent par relativement
moins d’erreur imputable a la covariance que
fes deux méthodes d'extrapolation. Cela est
rassurant. Si I'on avait établi les résultats avec
des contraintes speciales associées aux erreurs
des points de retournement. les resultats relatifs
des previsions du groupe auraient éte encore
meilleurs. L'exception notable est le taux de
chomage, puisqu'it possede le coefficient
d'autocorrelation le plus élevé des cing et if est
donc plus facile de le prévoir par une
extrapolation naive du niveau du mois
precedent.

Comparaison avec les previsionnistes
individuels

Nous n’avons pas examine les previsions
du PIB en raison des mauvais resultats
generaux. Nous avons aussi exclu tous les
previsionnistes qui n'ont pas donné un Minimum
de 20 prévisions sur un total possible de 29.
Leur nombre s'est trouve ainsi reduit a 18
seulement. Afin de simplifier les calculs,
lorsqu’'une ou deux observations seulement
mangquaient, on les imputait a partir de la
prévision moyenne. (Une meilleure imputation
aurait pu étre la réalisation plus ou moins
I'erreur moyenne du prévisionniste, mais de
toute fagon rien de ce qui precede n’aurait
modifié sensiblement les conclusions). Les
resultats ont éte suffisamment intéressants pour
que I'on envisage une analyse plus poussee
des résultats des previsions individuelles.

Dans le cas de I'lPC, six previsionnistes ont
obtenu de meiileurs resultats que les prévisions
du groupe. mesurees par I'EQM. La moyenne
de I'EQM des six "premiers" etait presque 20%
meilleure que 'EQM du groupe. La structure
relative de 'erreur ne differait pas de maniere
notable de celle du groupe: deux points de plus
pour le biais, deux de plus pour la covariance
et, réciproquement, moins pour la variance. |l
est interessant de noter que pour cing des Six
variables. la contribution relative de |'erreur de
co-varnation etait superieure pour le groupe
dans son ensemble.
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Technical
notes

Notes
techniques

In the case of the unemployment rate,
only one forecaster outperformed the group
and an additional one matched the resuits
for group’s forecasts. When the same
comparison was made for exports and
imports, only three forecasters recorded
smaller MSE's than the group as a whole.
In the case of exports, the three “stars"
averaged an MSE some 16% better than
the group; in the case of imports they were
23% better. But the three forecasters of
exports were not the same as their three
counterparts for imports. In fact, only one
forecaster attained the distinction of beating
the group's MSE for two variables (CPI and
exports).

Out of the group of thirty, a number of
participants have only provided us with their
forecasts occasionally. They either joined
the survey late; left shortly thereafter; or
else only took part sporadically. If we
assume that the gqualty of forecasting goes
up with practice (although what evidence
we have does not lend strong support to
this conjecture) it follows that assiduous
forecasters should have a better record
than occasional ones. Do the data we have
collected so far support this view ? Qur test
was to recalculate the MSE for each of the
four selected variables taking only into
account “assiduous” forecasters and to
compare the results with the corresponding
numbers for the group as a whole.

En ce qui concerne le taux de chomage, un
prévisionniste seulement a obtenu de meilleurs
résultats que le groupe et un autre, des
resultats equivalents. Lorsqu’on fait les mémes
comparaisons pour les exportations et les
importations, trois prévisionnistes seulement
obtiennent une EQM inférieure a celle du
groupe dans son ensemble. Dans le cas des
exportations, les trois "premiers” obtiennent en
moyenne une EQM meilleure de quelque 16% a
celle du groupe. et pour les importations, de
23%. Mais les trois prévisionnistes des
exportations n'étaient pas les mémes que les
preévisionnistes des importations. En fait, un
previsionniste seulement a eu I'insigne honneur
de battre 'EQM du groupe pour deux variables
(IPC et exportations).

Sur les trente membres du groupe, un
certain nombre ne nous fournit des prévisions
qu’a l'occasion. lIs se sont joints a I'enquéte
plus tard, I'ont quittée peu apres ou n'y ont
participé que de maniére épisodique. Si on
suppose gue la qualité des previsions
s'améliore avec la pratique (bien que les
preuves dont nous disposions ne supportent
pas fortement cette hypothese), il s'ensuit que
les prévisionnistes assidus devraient avoir un
meilleur dossier que les prévisionnistes
occasionnels. Les données gue nous avons
recueillies jusqu'a present confirment-elles cette
opinion? Notre test a consisté a recalculer
I'EQM pour chacune des quatre variables
selectionneées en prenant en compte les
prévisionnistes “assidus” seulement et en
comparant les resultats aux chiffres
correspondants du groupe dans son ensemble.

TABLE 2. Comparison of "assiduous" with
all participants in Short term
Forecasting Survey -- average
MSE's for each of four variables

TABLEAU 2. Comparaison des previsionnistes
"assidus” et de tous les
participants a I'enquéte sur les
prévisions a court terme -- EQM
moyennes pour chacune des
quatre variables

CR) = ____ \Unempioyment rate Exports Imports

PC Taux de chémage Exportations Importations
All = Tous 30 06 0B 122
Assiduous - Assidus 26 08 07 19
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Technical
notes

There is an improvements in two out of
four indicators. But more detailed
examination is required before advancing
hypothesis to explain the improvement.

Conclusion

The group forecasts are better than
their naive counterparts as well as than
most individual forecasts. But they are not
very good where series are poorly
auto-correlated. In fact, for monthly changes
in GDP, neither forecasts nor naive
extrapolations are of much practical use.
There are some clues about what causes
improvements and deteriorations in the
quality of forecasting -constancy in the
direction of change, small period to period
changes - but these clues are neither
complete nor entirely conclusive. Finally,
there is little evidence that the sub-group of
assiduous forecasters produces a better
average forecast but a careful analysis of
outliers is called for before reaching strong
conclusions.

In addition to the two naive
extrapolations, we compared the record of
the consensus forecast to a more
sophisticated form of predicting the one
month ahead outcome of the unemployment
rate. The method in question is based on
auto-regressive integrated moving averages
(ARIMA) which are also used as a means of
seasonally adjusting time series with a
seasonal component. ARIMA models
decompose seasonally adjusted time series
into a trend cyclical component on the one
hand, and a residual component with
E(u) =0, on the others. One should
therefore expect that over the long haul,
forecasts based on the trend cycle would
tend to be better. Nonetheless, an ARIMA
simulation of 28 forecasts of the
unemployment rate series yields a MSE
average outcome of 1.0 which compares
unfavourably with 0.6, the value attained by
the group as a whole.

Notes
techniques

On observe une ameélioration dans deux
des quatre indicateurs. Toutefois, un examen
plus detaille est necessaire avant de formuler
des hypotheses quant a I'amelioration.

Conclusion

Les previsions du groupe sont meilleures
que celles des methodes naives et de la plupart
des prévisions individuelies. Mais elles ne sont
pas tres bonnes lorsque les séries sont
faiblement auto-correlées. En fait, dans le cas
des variations mensuelles du PIB, ni les
previsions, ni les extrapolations naives, ne
presentent un grand intérét pratique. |l y a bien
quelques indices quant aux causes de
I"amelioration et de la déterioration de la qualité
des prévisions - constance de la direction du
changement, faibles variations d'une période a
l'autre - mais ils ne sont ni complets, ni
entierement convaincants. Enfin, il n'y a pas
des preuves fermes que le sous-groupe des
previsionnistes assidus donne des prévisions
moyennes de meilleure qualite, mais il faut
proceder a une analyse minutieuse des valeurs
aberrantes avant de pouvorr tirer des
conclusions fermes.

En plus des deux extrapolations naives,
nous avons compare les résultats des
previsions communes a une fagon plus évoluge
de predire la realisation un mois a 'avance du
taux de chomage. Cette méthode repose sur
les moyennes mobiles intégrées
autoregressives (ARMMI), qui servent aussi a la
desaisonnalisation des series temporelles ayant
une composante saisonniére. Les modeles
ARMMI decomposent les series temporelles
desaisonnalisees en une tendance-cycle et une
composante residuelle avec E(u) = 0. A long
terme, il faut donc s’attendre a ce que les
prévisions basées sur la tendance-cycle soient
dans I'ensemble meilleures. Neanmoins, une
simulation ARMMI de 28 prévisions de la série
du taux de chomage donne une realisation
moyenne de 'EQM de 1.0, ce qui se compare
defavorablement au chiffre de 0.6 pour le
groupe dans son ensemble.
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ITHTHEMOST USEFUL
AND ATTRACTIVE
CANADA YEARBOOK
EVER PUBLISHED.

On the occasion of the nation’s 125th anniversary of
Confederation, the 1992 Canada Year Book takes a
unique look at the fascinating highlights in the develop-
ment of Canada since 1867.

Exceptionally popular among husiness people, jour-

nalists, librarvians, partizmentarians, educators and

diplomats for 125 years. the 1992 Canada Year Book is

designed as a comprehensive reference source for the

latest on economic, political, and social information

on Canada and Canadians. And for the first time,

this “special collector’s” edition presents pictur-

esqtie vignettes on Canada’s pasl with informative,

easy-to-read lext.

Special features include:

e anew 22cm X 30c¢m (9™ X 127y formal

¢ larger lypeface

¢ over 300 rare archival photos

¢ historical perspectives on Canada’s pasl

¢ 22 chapters, 607 pages bound in
detuxe hard cover

Time and time

again, you'll reach
for this compact
encyclopedia to
answer questions on
all aspeets of Canada.

THE LLAND

THE PEOPLE

THE NATION

THE ECONOMY
ARTS AND LEISURE

Available in separate English and French edilions, ithe Canada Year Book
(Cat. No. 11-402E) sells fur $49.95 (plus $5.05 shipping and handling) in
Canada. U'S $60 in the United States, and US$70 in other countries
(includes shipping and handling).

To order, write Publication Sales, Stalistics Canada, Oltawa, Ontario,
Ri1A OTH, or contact the neagest Slatistics Canada Regional Reference
Centre disled in this publication.

For faster ordering, asing yoar VISA ar MasterCard, call tull-free
1-800-267-6677 or fax your order to (613) 951-1584. Please du tiot
send confirmation.

OUS PRUCURANT

L’ANNUAIRE DUCANADA
LEPLUSUTILEETLEPLUS |
ATTRAYANT JAMAIS PUBLIE.

L’Annuaire du Canada de 1992, qui marque le 125¢
anniversaire de la Confédération, jetle un regard
unique sur les grands moments de 'évolution du pays
depuis 1867.

Cel ouvrage, particulierement populaire depuis 125 ans
aupres des gens d'affaires, des journalistes, des biblio-
thécaires, des parlementaires, des enseignants el des
diplomates, est concu comme un ouvrage de référence
ol I'on retrouve les données économiques, politigues et
sociales les plus récentes sur le Canada et les Cana-
diens. Cette édition spéciale présente, pour la premicre
fois, dae pittoresques illustrations se rapportant a Phis-
toire du Canada de méme que des textes informatils el
[aciles a lire.
Au nombre des caractéristiques spéciales, on cample :
¢ un nouveau mode de présentation :

22em x 30 em (97 x 127)
* des caracteres plus gros
¢ plus de 300 photos d’archives rares
e des perspectives historigues sur le passé du Canada
» 22 chapilres, 607 pages reliées par une

couverture rigide de hixe.

Cette encyclopédie compacte est un
ouvrage indispensable pour répondre
d vos questions portant sur lous les

aspects du Canada.

o LE TERRITOIRE
o LA POPULATION
o LA NATION
e I'ECONOMIE
o LES ARTS ET LES LOISIRS

Vous pouvez vous procurer FAnnuaire du Canada (no 11-4021°
au Catalogue). en version frangaise ou anglaise, pour 49,95 $ (plus 5.05 $§

pour frais d'expédition et de manutention) au Canada, 60 $ (devises ameéri-

caines) aux Etats-Unis el 70 $ (devises ameéricaines) dans les aulres pays

(frais d'expedition ot de mantention cnmpris).

Pour commandey, priere d'écrive au Service des Veates des publications de

Statistique Canada, Mtawa (Outario) KA 0T, ou de communiquer avee le

Centre régional de consullation de Statistique Canada l¢ plus pres de chez

vous (voir la liste qui figure dans la publication).

Pour accelérer les commandes, ulilisez votre carte VISA o MaslerCard

01 composez sans frais le 1-800-267-6677 (téléphone) on le (G13) 951-1584

(télécopieur). Veuillez ne pas envayer de confirination.
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Canada’s only
monthly source
of detailed wage
information!

o your professional responsibilities lie in business,
Iagour or government? Then you must come to
grips with how changes in the price of labour can
Impact on your organization. Employment,
Earnings and Hours is the journal to help you
evaluate the implications of wage and salary fluctuations.

Employment, Eamings and Hours is based on data from
42,000 Canadian firms. It's the largest monthly business survey
in the country. And it's the only
source of weekly and hourly
earnings data in Canada. Each
issue reports on the number of
payroll employees by industry,
average standard work weeks,
overtime payments and
much more! And the data
covers over 280 major
industry groups!

Each month,
Employment, Eamings
and Hours includes a
! succinct “Highlights”
section reporting on
major monthly
developments. And
every quarter, a
feature article
analyses a
significant
labour topic
that will
increase your
knowledge
of Canada’s
labour market.

- Use Employment,
Earnings and Hours to:

o safequard your company from industry-specific
cost increases or losses due to inflation when signing
multi-year contracts;

« strengthen your position for negotiating wage increases and
salary adjustments;

» make your contract bids more competitive;
« pinpoint future wage and salary expenditures.

Employment, Earnings and Hours will help you track wage
changes, analyse the employment situation by industry, measure
the economic performance of your firm against the average for
firms in similar industries and develop escalation clauses in
long-term contracts.

Subscribe to Employment, Earnings and Hours (Catalogue
no. 72-002) for $285 (plus $19.95 GST) in Canada, US$342 in
the United States and US$399 in other countries. If you aren’t
completely satisfied with your subscription - for any reason - you
.-!',.u\'&, 3 i may cancel and receive a full refund on all undelivered issues!

* 4
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To order, write Publication Sales, Statistics Canada, Ottawa, Ontario,
K1A 076, or contact the nearest Statistics Canada Regional Reference Centre
listed in this publication. For faster ordering, call toll-free 1-800-267-6677 or
fax your order to 1-613-951-1584. Please do not send confirmation copy of
a fax or telephone order

L' unique source
mensuelle
canadienne de
renseignements
detailles sur les
salaires!

euvrez-vous au sein d'une entreprise, d'un

syndicat ou de I'administration publique? il vous

faut alors bien saisir comment les fluctuations

des salaires influent sur votre organisation.

Emploi, gains et durée du travail est la revue
qui vous aidera a evaluer les conséquences des fluctua-
tions au chapitre des salaires et des traitements.

Emploi, gains et durée du travail est établi selon des données
provenant de 42 000 entreprises canadiennes. C'est la plus

vaste enquete mensuelle de conjoncture au pays. Et C'est la

seule source de données sur la rémunération hebdomadaire

ou horaire au Canada. Chaque numéro détermine le nombre
d‘employes rémunéres par industrie, la semaine de travail
normale moyenne, la rémunération versée pour les heures
supplementaires, et bien d‘autres éléments! Ces données portent
sur 280 importants groupes d'activité!

Chaque mois, Emplol, gains et durée du travail renferme une
breve section intitulée «Faits saillants» résumant les principaux
développements survenus au cours du mois. Et chaque
trimestre, vous trouverez une analyse fouillée sur une importante
question dans le domaine du travail qui vous permettra d‘appro-
fondir votre connaissance du marché du travail au Canada.

Utilisez Emploi, gains et durée du travail pour :

« mettre votre compagnie a |'abri des augmentations de colts
relatives a votre industrie ou des pertes causées par |'inflation
au moment de signer des contrats qui s'étendent sur
plusieurs années;

« renforcer votre position de négociation lors d'augmentations
et de rajustements de traitements et de salaires;

« rendre plus concurrentielles vos soumissions contractuelles;

e préciser vos dépenses futures au chapitre des traitements
et salaires.

Emploi, gains et durée du travail vous aidera a suivre I'évolu-
tion des salaires, a analyser la situation de i'emploi par industrie,
a mesurer les résultats économiques de votre entreprise par
rapport a la moyenne des entreprises des branches d'activité
semblables et a développer les clauses a échelle mobile prévues
dans les conventions a long terme.

Abonnez-vous a Emploi, gains et durée du travail

{(n0 72-002 au Catalogue) pour 285 $ (plus 19,95 § de TPS)

au Canada, 342 $ US aux Etats-Unis et 399 § US dans les autres
pays. Si pour une quelconque raison vous n'étes pas satisfait,
vous pouvez annuler votre abonnement et nous vous rembour-
serons dans sa totalité la portion non utilisée de I'abonnement.

Pour commander, veulllez ecrire 3 Vente des publications, Statistique
Canada, Ottawa (Ontario), K1A 076, ou communiquer avec le Centre
régional de consultation de Statistique Canada le plus proche (voir la liste
figurant dans la présente publication). Pour commander plus rapidement,
composez sans frais le 1-800-267-6677 ou expédiez votre commande
par télécopieur au numéro 1-613-951-1584. Veuillez ne pas envoyer de
confirmation pour les commandes faites par télephone ou télécopieur.
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To those of you

who need

in-depth information
about the

labour market. . .

- Stadistics Canada produces Labour Force Annual
Averages 1992 - a refecence publication created
specifically to mecet those needs. With detailed data .
Quick-reterence summaries and graphs .. Geographical
breakdowns in unprecedented detail . . . More variables
and cross classifications than published in the monthly
issues of The Labour Force.

The Labour Force Annual Averages 1992 covers:

® uan overview of employment in the major groups ot the
goods-producing industries over the period 1976 ta 1992,

.

time loss and absenteeism by industry and province:;

full-time tnd part-time employment by industry and
provincc:

occupations for Censns Metropolitan Arcas (CMAS) and
CCONOMIC regions;

¢ industries for CMAS and ¢cconomic regions:

® Jubour market pasticipation and family responsibilities by
province:

® and morc

Labour Force Annual Averages 1992, Purt and parcel
of Statistics Canada’s customer-driven approiach to business
intormation

Labour Force Annual Averages 1992 (catalogue number
TE-2200) a8 available for $39 i Canada, US$47 in the United
States and US$55 in other countries

To order, write Marketing Division, Publication Salcs
Statistics Canadia, Ottawa, Ontario, K1A 0'T6. Or contact
the Statistics Canada Regional Reference Centre nearest
vou. (A list appears in this publication

For faster ordering, fax vour order to (613 951-1584.
Or call toll-free 1-800-267-6677

and use vour VISA or

MasterCatrd.

A ceux d’entre vous

qui désirent obtenir

de I'information

plus détaillée

sur le marché du travail. . .

CoSttistique Canada presente Moyennes annuelles de
la population active 1992 — un document de référence
cree specialument a votre intention. Yous v trouverez des
donndes détaillées. des sommaires ot des graphiques faciles
a consulter, des ventilaiions géographiques plus détaiflées
quauparavant ¢t davantage de variables <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>