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he services sector now dominates the

industrial economies of the world.

Telecommunications, banking,
advertising, computers, real estate, engineering
and insurance represent an eclectic range of
services on which all other economic sectors
rely.
Despite their critical economic role, however, it
has been hard to find out what's happening in
these industries. Extensive and time-
consuming efforts have, at best, provided a
collection of diverse bits and pieces of
information ... an incomplete basis for informed understanding and
effective action.

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

W Communications
W Finance, Insurance and Real Estate
MR Business Services

Services Indicators brings together analytical tables, charts, graphs
and commentary in 2 stimulating and inviting format. From a wide
range of key financial indicators including profits, equity, revenues,
assets and liabilities, to trends and analysis of employment, salaries
and output - PLUS a probing feature article in every issue, Services
Indicators gives you the complete picture for the first time!

Finally, anyone with a vested interest in the services economy can go
to Services Indicators for current information on these industries
.. both at-a-glance and in more detail than has ever been available

before - all in one unique publication.

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

Order YOUR subscription to Services Indicators today!
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MasterCard.
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Enfin regroupées en une publication, des
données courantes et des analyses éclairées
sur ce secteur ESSENTIEL!

e secteur des services domine 4 ['heure actuelle

les économies industrielles du monde. Les

téléecommunications, les opérations bancaires, la
publicité, Finformatique, I'immobilier, le génie et I'assurance
représentent une gamme éclectique de services sur lesquels
reposent tous les autres secteurs économiques.

En dépit de leur role critique sur le plan économique, il est
toutefois difficile de savoir ce qui se passe dans ces branches
d'activité, Des efforts considérables et fastidieux ont permis,
au mieux, de rassembler une collection de renseignements
fragmentaires divers... qui ne favorisent pas la compréhension
avisée et la prise de mesures efficaces.

Remplacez maintenant ce tableau fragmentaire par 'image cohérente que
vous offre Indicateurs des services. Cette publication trimestrielle innovatrice
de Statistique Canada pénétre dans un domaine inexploré, fournissant des
apergus opportuns du rendement et des progres dans les domaines suivants :

B Communications
B Finance, assurance et immobilier
M Services aux entreprises

Indicateurs des services rassemble des tableaux analytiques, des
diagrammes, des graphiques et des observations en un mode de présentation
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salaires et de |'extrant - a laquelle s'ajoute un article de fond exploratif dans
chaque numéro, Indicateurs des services brosse pour la premiére fois un
tableau complet!

Enfin, quiconque s'intéresse au secteur des services peut consulter
Indicateurs des services pour trouver des renseignements courants sur ces

branches d'activité... tant sous une forme sommaire qu'a un piveau de détail
n'ayant jamais encore été offert - et ce, dans une méme publication.

Si vous étes de ceux qui fournissent des services aux entreprises
canadiennes, ou si vous financez, fournissez ou évaluez ces services ou y
avez en fait recours, Indicateurs des services représente un tournant - une
chance de s'aventurer dans I'avenir en étant armé des réflexions et
connaissances les plus actuelles.

Commandez dés aujourd’hui VOTRE abonnement i Indicateurs des services'
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téléphoner sans frais du Canada et des Erats-Unis au 1-800-267-6677 lou d'ailleurs, au

1-613-951-7277) et porter les frais 3 votre compte VISA ou MasterCard.

729MISC94163



CANADIAN
ECONOMIC
OBSERVER

November 1995

L'OBSERVATEUR
ECONOMIQUE
CANADIEN

Novembre 1995

For more information contact:
Current Analysis Section,
24-K Coats Building,
Statistics Canada,

Ottawa, Ontario

K1A 0T6

Telephone: (613) 951-3634
FAX: (613) 951-5403
Intemet: ceo@statcan.ca

How to Order publications

This and other Statistics Canada publications may

be purchased from local authorized agents and other
community bookstores, through the local Statistics
Canada offices, or by mail order to Marketing Division,
Sales and Service. Statistics Canada,

Ottawa, K1A 0T6.

1(613) 951-7277
Facsimile number 1(613) 951-1584
National toll free order line 1-800-267-6677

Published by authority of the Minister
responsible for Statistics Canada

© Minister of Industry, 1995

Pour de plus amples informations, contactez:
Section de l'analyse de conjoncture,

24K Edifice Coats,

Statistique Canada,

Ottawa, Ontario

K1A 0T6

Téléphone: (613) 951-3627

FAX: (613) 951-5403

Internet: ceo@statcan.ca

Comment commander les publications

On peut se procurer cette publication et les autres
publications de Statistique Canada auprés des agents
autorisés et des autres librairies locales, par
l'entremise des bureaux locaux de Statistique Canada,
ou en ecrivant a la Division du marketing, Ventes et
Services, Statistique Canada, Ottawa, K1A 0T6.

1(613) 951-7277

Numéro du télécopieur (613) 951-1584

Commandes: 1-800-267-6677 (sans frais partout au
Canada)

Publication autorisée par le ministre
responsable de Statistique Canada

© Ministre de I'lndustrie, 1935

Price: Canada: $22.00 per issue, $220.00 annually
United States: US$27.00 per issue, US$264.00 annually
Other Countries:US$31.00 per issue, US$308.00 annually

Prix: Canada: 22 $ I'exemplaire, 220 $ par année
Etats-Unis: 27 $ US l'exemplaire, 264 $ US par année
Autres pays: 31 $ US l'exemplaire, 308 $ Us par année

November 1995
Catalogue No. 11-010, Vol. 8, No. 11 Monthly
ISSN 0835-9148 Ottawa

Novembre 1995
N°11-010 au catalogue, vol. 8, n° 11 mensuel
ISSN 0835-9148 Ottawa

All nghts reserved. No part of this publication may be
reproduced, stored in a retrieval system Or transmitted in
any form or by any means, electronic, mechanical,
photocopying, recording or otherwise without prior written
permission from Licence Services, Marketing Division,
Statistics Canada, Ottawa, Ontario, Canada K1A 0T6.

Tous droits réserveés. Il est interdit de reproduire ou de
transmettre le contenu de la présente publication, sous
quelque forme ou par quelque moyen gue ce soit,
enregistrement sur support magnétique, reproduction
électronique, mécanique, photographique, ou autre, ou
de 'emmagasiner dans un systéme de recouvrement,
sans l'autorisation écrite préalable des Services de
concession des droits de licence, Division du marketing,
Statistique Canada, Ottawa, Ontario, Canada K1A 0T6.

Note of Appreciation

Canada owes the success of its statistical system to a
long-standing cooperation involving Statistics Canada,
the citizens of Canada, its businesses, govemments
and other institutions. Accurate and timely statistical
information could not be produced without their
continued cooperation and goodwill.

Note de reconnaissance

Le succés du systéme statistique du Canada repose
sur un partenarnat bien établi entre Statistique Canada

et la population, les entreprises, les administrations
canadiennes et les autres organismes. Sans cette
collaboration et cette bonne volonts, il serait impossible de
produire des statistiques précises et actuelles.




Data in Many Forms . ..

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

How to Obtain More Iinformation
Inquiries about this publication and reiated statistics or
services should be directed to:

Current Analysis Section,
24-K Coats Building,
FAX: (613) 951-5403

Statistics Canada, Ottawa, K1A 0T6 (Telephone: 1-613-
951-3634) or to the Statistics Canada Reference Centre in:

Hatifax (1-902-426-5331) Regina (1-306-780-5405)

Montréal  (1-514-283-5725) Edmonton  (1-403-495-3027)
Ottawa (1-613-951-8116) Calgary (1-403-292-6717)
Toronto (1-416-973-6586) Vancouver (1-604-666-3691)

Winnipeg  (1-204-983-4020)

Toll-free access is provided in all provinces and territories,
for users who reside outside the local dialing area of any
of the Regional Reference Centres.

National Enquiries Line 1-800-263-1136

National Telecommunications
Device for the Hearing
Impaired

National Toll-free Order-only
Line (Canada and United
States)

1-800-363-7629

1-800-267-6677

How to Order Publications

This and other Statistics Canada pubiications may be
purchased from local authorized agents and other
community bookstores, through the local Statistics Canada
offices, or by mail order to Statistics Canada, Operations and
Integration Division, Circulation Management, 120 Parkdale
Ave., Ottawa, Ontario, K1A 0T6.

{(1-613-951-7277)
Facsimile Number (1-613-951-1584)
Toronto Credit Card Only (1-416-973-8018)

Standards of Service to the Public

To maintain quality service to the public, Statistics Canada
follows established standards covering statistical products
and services, delivery of statistical information, cost-
recovered services and services to respondents. To obtain
a copy of these service standards, please contact your
nearest Statistics Canada Regional Reference Centre.

Des données sous plusieurs formes . ..

Statistique Canada diffuse les données sous formes diverses. Outre
les publications, des totalisations habituelles et spéciales sont
offertes. Les données sont disponibles sur disque compact,
disquette, imprimé d’ordinateur, microfiche et microfilm, et bande
magnétique. Des cartes et d'autres documents de référence
géographiques sont disponibles pour certaines sortes de données.
L'acceés direct a des données agrégées est possible par le
truchement de CANSIM, la base de données ordinolingue et le
systeme d'extraction de Statistique Canada.

Comment obtenir d’autres renseignements
Toute demande de renseignements au sujet de cette pubiication ou
de statistiques et services connexes doit étre adressée a la:

Section de I'analyse de conjoncture,
24-K, Edifice Coats,
FAX: (613) 951-5403

Statistique Canada, Ottawa, K1A 0T6 (téléphone: 1-613-951-3627)
ou au Centre de consultation de Statistique Canada a:

Halifax (1-902-426-5331) Regina (1-306-780-5405)
Montréal (1-514-283-5725) Edmonton (1-403-495-3027)
Ottawa (1-613-951-8116) Calgary (1-403-292-6717)
Toronto (1-416-973-6586) Vancouver (1-604-666-3691)
Winnipeg  (1-204-983-4020)

Un service d'appel interurbain sans frais est offert, dans toutes les
provinces et dans les territoires, aux utilisateurs qui habitent a
I'extérieur des zones de communication locale des Centres
régionaux de consultation.

Service national de renseignements 1-800-263-1136

Service national d'appareils de
téléecommunications pour les
malentendants

Service national du numéro sans
frais pour commander seuiement

(Canada et Etats-Unis)

1-800-363-7629
1-800-267-6677

Comment commander les publications

On peut se procurer cette publication et les autres publications de
Statistique Canada auprés des agents autorisés et des autres
libratries locales, par I'entremise des bureaux locaux de Statistique
Canada, ou en écrivant a Statistique Canada, la Division des
Opérations et de l'intégration, Direction de la circulation, 120, avenue
Parkdale, Ottawa (Ontario), K1A OT8.

(1-613-951-7277)
Numeéro du télécopieur (1-613-351-1584)
Toronto Carte de crédit seulement (1-416-973-8018)

Normes de service au public

Afin de maintenir la qualité du service au public, Statistique Canada
observe des normes établies en matiere de produits et de services
statistiques, de diffusion dinformation statistique, de services a
recouvrement des colts et de services aux repondants. Pour obtenir
une copie de ces normes de service, veuillez communiquer avec le
Centre de consultation régional de Statistique Canada fe plus pres
de chez vous.



Table of Table des
contents matieres

Current Economic Conditions économiques
Conditions actuelles 1.1
Output and employment posted slow but steady La production et I'emploi enregistrent des progressions
increases, in the wake of solid growth in the United lentes mais constantes face a une solide croissance aux
States in the third quarter. Auto exports to the US Etats-Unis au troisieme trimestre. Les exportations de

led the way, while business investment grew steadily voitures aux Etats-Unis ménent cette progression, alors que
and retail sales firmed. Housing remained an l'investissement des entreprises a continué de croitre
exception to the gradually improving trend. graduellement et que les ventes au detail se sont raffermies.
Meanwhile, prices remained on a moderating trend, Le logement demeure une exception a cette tendance
refiecting the lower cost of commodities and imports. graduelle au raffermissement. Pendant ce temps, les prix

sont demeurés modeéres, ce qui traduit le cout plus bas des
marchandises et des importations.

Economic Events Evénements économiques 2.1

Interest rates rise in France to defend the franc; Hausse des taux d'intéréts en France pour defendre le
paper prices continue to soar. franc; Envolée continue des prix du papier.

— =

Feature Article Etude spéciale 3:1
‘A primer on financial derivatives’ ‘Une introduction aux produits financiers dérivés’

While financial derivatives are now widely available Alors que les produits financiers dérivés sont a la portée

to individual investors, they remain widely d'un grand nombre d'investisseurs, ils demeurent
misunderstood. This article provides an overview méconnus. Cet article donne une vue genérale de leur

of what they are and why they have become so nature et de leur influence grandissante sur les marches
pervasive in financial markets. financiers.

Recent Feature Etudes spéciales

Articles recemment parues 4.1
CANADIAN ECONOMIC OBSERVER L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN

Statistics Canada - Cat. No. 11-010, November 1995 Statistique Canada - n° 11-010 au cat., novembre 1395 i



Notes

Notes

NOTESTO USERS

Data contained in the tables are as available on
November 3, 1995.

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

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

Data in this publication were retrieved from
CANSIMt (Official Mark of Statistics Canada for its
Canadian 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 start of each row
of data refer to the CANSIM |dentifier for the
unadjusted or seasonally adjusted monthly or
quarterly data in the column.

Senior Editor: P. Cross

Managing Editor: F. Roy

Associate Editor: C. Bloskie

Graphics: R. Andrews, J. Reid, J.-M. Lacombe

Composition and Production:
Division de la diffusion

Publication Liaison: C. Misener
Technical Development: D. Baum
Marketing: D. Roy

Review Committee: J.S. Wells, D. Desjardins,
A. Meguerditchian, Y. Fortin, J. Baldwin,
D. Collins and T. Davis

The paper used in this publication meets the minimum
requirements of American National Standard for
Information Sciences - Permanence of Paper for
Printed Library Materials, ANS| Z39.48 - 1984

Printed by
Tyrell Press Ltd.

NOTES AUX UTILISATEURS

Les données publiées dans les tableaux sont les données
disponibles au 3 novembre 1995.

A moins d’avis contraire, les données paraissant dans
cette publication sont désaisonnalisées.

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

Les données publiées dans cette revue sont extraites de
CANSIMt (marque officielle de Statistique Canada pour
son “Systéme canadien d’information socio-économique™)
et traitées pour donner une copie destinée a la
photocomposition qui sert & la préparation de cette
publication. CANSIM est la banque de données
informatisée de Statistique Canada. Les données qui
s'y trouvent (ainsi que d'autres données) sont disponibles
sur imprimés d'ordinateur, bandes magnétiques ou
disquettes ou directement au terminal.

Les numéros d'identification au début de chaque rangée
de données correspondent a lidentification de CANSIM
pour les données correspondantes aux statistiques
mensuelles ou trimestrielles brutes et désaisonnalisées.

Editeur en chef: P. Cross

Editeur en chef adjointe: F. Roy
Editeur-Associé: C. Bloskie

Graphiques: R. Andrews, J. Reid, J.-M. Lacombe

Composition et production:
Dissemination Division

Coordination de la publication: C. Misener
Développement technique: D. Baum
Commercialisation: D. Roy

Comité de revue: J.S. Wells, D. Desjardins,
A. Meguerditchian, Y. Fortin, J. Baldwin,
D. Collins et T. Davis

Le papler utilisé dans la présente publication répond aux
exigences minimales de |'“American National Standard for
Information Sciences” - “Permanence of Paper for Printed
Library Materials”, ANSI Z39.48 - 1984

Imprimé par
Imprimerie Tyrell Ltée.

v CANADIAN ECONOMIC OBSERVER
Statistics Canada - Cat. No. 11-010, November 1995

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN
Statistique Canada - n° 11-010 au cat., novembre 1995



Current
economic
conditions

Conditions

économiques
actuelles

Summary Table - Key Indicators

Tableau sommaire - Indicateurs principaux

Year and Employment, Unemploy- Composite Housing Consumer Real gross Retail Merchandise Merchandise
month percent ment leading index, starts price index, domestic sales exports, imparts,
change rate percent {000s) percent product, volume, percent percent
change change percent percent change change
change change
Année et Emploi, Taux de Indicateur Mises en Indice des Produit Volume Exportations Importations
mois variation en choémage composite chantier de prix ala intérieur des ventes de de
pourcentage avance, logements consommation, brut réel, au détail, marchandises, marchandises,
variation en {000s) variation en variation en variafion en variation en variation en
pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage  pourcentage pourcentage
D 767608 D 767611 D 100031 H 1259 P719520 137026 D 657294 D 399449 D 397990
1993 1.35 1.2 6.16 155 18 2.62 3.08 16.63 15.23
1994 213 104 8.02 154 0.2 418 6.56 20.19 17.96
1993 Q 0.04 1.1 0.58 160 0.2 0.11 0.13 3.52 2.49
N 0.21 1.1 0.64 163 02 0.41 0.75 -2.04 1.24
1] 0.08 1.2 0.69 164 02 032 027 -0.77 0.99
1994 J -0.28 114 0.75 148 -0.2 0.25 1.23 -2.22 2.92
F 0.60 11.0 0.87 154 09 017 2.04 1.02 0.58
M 0.38 106 0.80 160 0.0 0.75 148 8.08 7.12
A 0.05 11.0 0.73 161 02 040 -1.22 1.68 012
M 0.31 10.6 0.55 163 0.2 040 0.69 0.00 3.18
J 0.25 103 0.48 173 0.2 0.95 1.19 6.61 237
J 042 10.2 042 157 0.2 0.06 -1.26 190 -3.07
A 0.17 103 0.42 153 0.2 047 0.44 148 71
S 040 10.0 0.54 1584 02 0.25 0.10 077 -0.55
Q -0.11 10.0 0.59 148 0.0 0.16 143 251 068
N 0.71 96 047 148 0.2 0.54 -0.15 2.56 2.21
D -0.01 96 053 128 04 0.46 0.95 480 6.64
1995 J o1 9.7 0.53 141 0.2 -0.09 - -0.62 3.05 2.10
F 0.15 96 052 133 02 -0.18 -059 -1.73 245
M 0.10 87 0.29 108 03 -0.55 -1.20 <344 -2.16
A 0.00 94 0.00 112 04 0.09 -0.35 -0.22 -0.75
M 0.00 95 -0.29 100 02 0.29 0.31 0.80 239
J 0.12 96 -0.35 13 0.0 -0.15 0.56 0.39 -1.69
J -0.14 98 -0.41 89 0.0 0.14 -0.07 -6.10 -4.07
A 0.21 96 -0.18 107 0.1 0.26 073 9.57 3.47
S 0.19 9.2 0.00 109 02
0 0.14 94

Overview*

There is further evidence that the North American
economy is emerging from the first half slowdown
which affected most of the OECD region. Most deci-
sively, real GDP in the United States grew by 1% in
the third quarter, led by solid gains in autos, housing,
and business investment. Output in Canada appeared
poised to record a somewhat smaller increase, partly
because of lingering weakness in new house building.
Real GDP was up gradually in both July and August.
Meanwhile, employment also advanced slowly but

* Based on data available on November 3; all
data references are in current dollars unless
otherwise stated.

Vue générale*

Il devient encore plus évident que I'économie nord-amé-
ricaine laisse derriere elle le ralentissement qu’a connu la plu-
part des réegions de 'OCDE pendant le premier semestre.
En effet, aux Etats-Unis, le PIB réel a augmenté de 1 % pen-
dant le troisieme trimestre, appuyé par des gains importants
dans les secteurs de I'automobile, du logement et de
linvestissement des entreprises. Au Canada, la production a
di se contenter d’'une hausse moins importante, en partie &
cause de |'apathie dont n'a pu sortir la construction neuve. Le
PIB réel a augmenté graduellement en juillet et en ao(it. Par

* Basés sur les données disponibles le 3 novembre;
toutes les données sont en dollars courants, sauf
indication contraire.
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Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

steadily for the third month in a row, mostly due to full-
time positions.

Exports staged an impressive rebound in August,
as the auto sector recovered in one month most of the
declines recorded since January. Demand for machin-
ery and equipment and most natural resources re-
mained buoyant, a reflection of solid growth in US
business investment and industrial demand.

Business investment in Canada appeared to be
keeping pace with the United States. A third straight
solid gain in non-residential building propelled the over-
all construction industry to its first monthly increase of
the year. Meanwhile, both output and imports of ma-
chinery and equipment advanced.

There were even signs of consumer spending
coming out of its doldrums. Retail sales grew by 0.7%
in August, their best increase of the year, while spend-
ing also rose for a number of services. The increased
propensity to spend reflected an improvement in la-
bour market conditions, a firming of consumer confi-
dence, and increased willingness to borrow. However,
none of these factors spilled over into the housing
market, where starts were just bottoming out in the
autumn at very low levels. CMHC is now expecting
only 112,500 starts in 1995, down sharply fromits fore-
cast of 141,000 at the start of the year.

Labour Markets - Jobs advance steadily

Employment continued to grow slowly for the third
straight month in October, up 0.1% after back-to-back
increases of 0.2%. However, a large rebound in the
labour force, after a sharp drop in September, boosted
the unemployment rate from 9.2% to 9.4%. Much of
the increase in both jobs and the labour force occurred
among youths, after large decreases in the previous
month.

Full-time positions continued to account for the li-
on’s share of job growth. This stimulus to incomes
could be partly offset, however, by a slight retreat in
jobs in high-paying industries such as manufacturing
and construction. In fact, most services also posted
small decreases, except for community, business, and
personal services.

Regionally, employment growth was confined to
Ontario and Quebec, which built upon small increases
in September. Nevertheless, the increases were not
enough to cap unemployment. Western Canada re-

ailleurs, 'emploi a aussi affiché une progression lente mais
stable pour le troisieme mois consécutif, surtout a cause des
emplois a temps plein.

En ao(t, les exportations ont connu une reprise impres-
sionnante, le secteur de 'automobile récupérant en un mois
la plus grande partie du recul qu’il a subi depuis janvier. La
demande de machines et de matériel et de la plupart des
ressources naturelles est demeurée vive, ce qui refléte une
croissance ferme de l'investissement des entreprises ameéri-
caines et de la demande industrielle.

Sur le plan de linvestissement des entreprises, le Ca-
nada semble maintenir le méme rythme que les Etats-Unis.
Lensemble de l'industrie de la construction a enregistré sa
premiere augmentation mensueile de I'année, le secteur de
la construction non résidentielie ayant connu son troisieme
gain consécutif important. Par ailleurs, la production autant
que limportation de machines et de matériel ont été a la
hausse.

i y aurait méme des indications selon lesquelles les dé-
penses de consommation sortent de leur léthargie. En effet,
les ventes au détail ont augmenté de 0,7 % en aolt, ce qui
constitue la meilleure hausse de 'année, et les dépenses a
I'égard d'un certain nombre de services ont suivi la méme
courbe. Cette plus grande tendance a dépenser iflustre une
amélioration des conditions du marché du travail, un regain
de confiance chez les consommateurs et une meilleure dis-
position relativement a I'emprunt. Toutefois, aucun de ces
facteurs n'a eu d'incidence sur le marché du logement, les
mises en chantier se stabilisant a 'automne a des niveaux
trés bas. La SCHL ne s'attend qu’a 112 500 mises en chan-
tier en 1995, ce qui représente une chute considérable par
rapport a ses prévisions du début de I'année (141 000).

Marcheés du travail - Lemploi progresse de fagon
soutenue

En octobre, 'emploi a continué a croitre lentement pour
le troisieme mois consécutif, ayant connu une hausse de 0,1 %
apres deux progressions consécutives de 0,2 %. Toutefois,
une remontée importante de la population active ayant suivi
la forte régression de septembre, le taux de chomage est
quand méme passé de 9,2 % a 9,4 %. Dans le cas des em-
plois comme de la main-d'ceuvre, les jeunes ont été responsa-
bles de la plus grande partie de la hausse qui a suivi le recul
important du mois précédent.

Les postes a temps plein ont constitué encore une fois la
plus grande partie de la croissance de 'emploi. Ce facteur de
stimulation des revenus pourrait cependant étre contrebalancé
en partie par une faible réduction des emplois dans les indus-
tries a salaire élevé telles que la fabrication et la construction.
La plupart des services ont également connu un léger ralen-
tissement, sauf les services socio-communautaires, commer-
ciaux et personnels.

Dans les régions, la croissance de I'emploi a été confi-
née en Ontario et au Québec et elle vient s'ajouter a la petite
hausse de septembre. Cette amélioration n'a cependant pas
été suffisante pour ralentir le chémage. LOuest du Canada a
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corded small declines, which helped to raise unem-
ployment. There was little change in labour market
conditions in Atlantic Canada.

Composite Index - Housing leads a firming
trend in September

The leading indicator was unchanged in Septem-
ber, putting an end to four straight monthly declines.
Final demand showed signs of growth, notably in the
beleaguered housing sector, although there remain
important sources of weakness in demand for dura-
bles goods. Five of the 10 components were up, one
more than in August. The unsmoothed index has been
rising steadily since May.

Household demand picked up. The housing in-
dex posted a solid 2.4% gainin September, its largest
since late in 1991. The sharp upturn of house salesin
recent months paved the way for a slight recovery in
housing starts. Elsewhere, personal services but-
tressed job growth in the services sector. Furniture
and appliance sales fell at a slower rate than last
month.

Manufacturing showed signs of snapping out of
its recent slump. The average workweek posted its
first increase since November 1994, a harbinger of
increased demand for manpower. The drop in demand
for durable goods slowed, reflecting an upturn for ex-
port-oriented industries.

The US leading indicator continued to decrease
{0.1%), held down principally by a fall in commodity
prices, their first since late in 1993. Several of our key
export markets picked up in tandem with consumer
spending in the US, following the strong gains in dis-
posable incomes since July.

Output - Recovery continues

After starting the year with three straight monthly
declines, the economy continued to rally in August,
with output rising 0.3%, its fourth gain in five months.
Overall, the economy is well-positioned to resume
growth in the third quarter, as the average level of out-
put in July and August was 0.3% above its second-
quarter average. Nevertheless, the rebound in growth
is unlikely to approach the 1% gain already recorded
for the American economy.

Growth was broadly based in August, with no one
sector's contribution standing out, although some in-
dustries did snap out of long stretches of retreat. This
was most evident in construction, where a further
strengthening in non-residential building put an end to
eight straight monthly declines (which largely originated

connu de faibles déclins, ce quia contribué a accroitre le cho-
mage. Par ailleurs, les conditions du marché du travail ont
peu changé dans la région de I'Atlantique.

Indice composite - Le logement méne le raffermis-
sement de septembre

Lindicateur avancé était inchangé en septembre, ce qui
met un terme a quatre mois de baisses consécutives. La de-
mande finale donne des signes croissants de raffermissement,
notamment dans le secteur éprouvé du logement, bien que
d'importantes sources de faiblesse subsistent dans les biens
durables. Des dix composantes, cing sont & valeur positive,
une de plus qu'en aoit. Non lissé, l'indice augmente depuis
mai dernier.

La demande des ménages se renforce. Lindice du lo-
gement enregistre une solide progression de 2,4% en sep-
tembre, la plus forte depuis la fin de 1991. La vive remontée
des ventes de maisons au cours des derniers mois fait place
a une reprise graduelie des mises en chantier. Ailleurs, les
services personnels soutiennent la croissance continue de
'emploi dans les services commerciaux. La tendance des
ventes de biens ménagers a fléchi a un taux moins rapide que
le mois dernier.

La fabrication montre certains signes qu'elle s'extirpe
du marasme. La durée hebdomadaire moyenne de travail
enregistre une premiére augmentation depuis novembre 1994,
un signe avant-coureur des besoins des entreprises en main-
d’'oeuvre. Le fléchissement de la demande de biens durables
s'atténue en raison des hausses dans les industries reliées
aux biens d’exportations.

Le principal facteur freinant la tendance (-0,1%) de
l'indice avance des Etats-Unis est le prix des marchandises
qui sont de nouveau négatifs pour la premiere fois depuis la
fin de 1993. Les composantes clés pour nos exportations
sont a valeur positive alors que la demande des consomma-
teurs reprend aux E.U,, a la suite d'une forte croissance des
revenus disponibles en juillet.

Production - La croissance se poursuit

Aprés avoir été sur une pente descendante pendant les
trois premiers mois de I'année, 'économie a continué A re-
prendre de la vigueur en ao(t, la production se redressant de
0,3 %, soit une quatrieme progression sur une période de
cing mois. Dans I'ensemble, 'économie devrait pouvoir re-
prendre sa croissance pendant le troisieme trimestre, car le
niveau moyen de la production en juillet et en aoit a été de
0,3 % supérieur a la moyenne de celle du deuxiéme trimes-
tre. |l est neanmoins peu probable que la reprise approche le
gain de 1 % déja realisé par 'économie américaine.

En aolit, la croissance a été assez générale, aucun sec-
teur ne se distinguant particulierement, sauf quelques indus-
tries qui se sont réveillées aprés de longues périodes de
somnolence. Ce réveil a été le plus évident dans le secteur
de la construction, ou un autre raffermissement de la cons-
truction non résidentielle a mis fin a une période de régres-

CANADIAN ECONOMIC OBSERVER
Statistics Canada - Cat. No. 11-010, November 1995

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN 13
Statistique Canada - n° 11-010 au cat., novembre 1395 ’



Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

in residential building). Permits
data points to further gains, led
by a 42% surge in Quebec due
to large projects in the thriving | oae januany 1981=100
pulp and paper industry. Agricul- | indice, janvier 1991=100
ture also got its biggest boost of | y30 -
the year; previously, output had
been deterred by a poor outlook
for the grain harvest.

GDP - Goods

120 |
110

100

Primary

sion de huit mois consecutifs (qui
avait commencé surtout dans la
construction résidentielle).
D’apres les données sur les per-
mis, la progression se poursuivra,
menée par une montée de 42 %
au Québec attribuable a de
grands projets dans l'industrie des
pates et papiers, qui est en plein
essor. L'agriculture a aussi connu
le regain le plus important de
I'année; auparavant, des pers-
pectives peu encourageantes a
légard de la récolte céréaliere
avaient été peu favorables a la
production.

PIB, Biens

Manufacturing
Fabrication

90 I Industries

primaires
Manufacturers continued to | g9 R
rally, led by a second consecu- 1991 1992

tive gain in motor vehicle produc-

Le secteur manufacturier a
continué sa progression, menée
par un deuxiéme gain consécutif

tion. Machinery and electrical

products lifted output again as

demand stayed strong. However, some resource in-
dustries retrenched, notably paper and metals, al-
though prices remain strong and the weakness in
output was not transmitted to the primary producers in
the forestry and mining industries. Declining consumer
demand for semi-durable goods led to more cuts for
related industries such as clothing and footwear, while
the poor state of house building led to a third straight
drop for non-metallic minerals.

Services resumed growth in August, led by the
upturn in consumer spending. This was most evident
for retail goods and recreational and food services. The
recovery of merchandise trade gave an immediate
boost to wholesale trade, especially demand for ma-
chinery and equipment, while business services grew
slowly. Government remained the largest sector un-
able to shake out of decline, as restraint at the federal
and provincial levels led to the seventh decrease in a
row.

Household Demand - Confidence rises
tentatively

Consumer demand continued to recover gradu-
ally, led by rising auto sales in August and September.
Meanwhile, housing starts at least braked their fall in
September, and prices firmed as the stock of unsold
homes was brought further under control. Neverthe-
less, housing demand remained fragile, as shown by
a downturn in house sales in September. These trends
in household spending mirrored the course of con-

dans la production des véhicules

automobiles. Par ailleurs, le sec-
teur des machines et des produits électriques a accru sa pro-
duction a nouveau car la demande est demeurée ferme.
Toutefois, certaines industries de ressources se sont repliées,
particulierement le papier et les métaux, malgré que les prix
soient demeurés fermes et que 'anémie de la production ne
se soit pas communiquée aux producteurs primaires des in-
dustries forestiéres et minieéres. Le déclinde la demande a la
consommation pour les biens semi-durables a entrainé
d'autres compressions pour les industries connexes telles que
le vétement et les chaussures, tandis que le peu de vigueur
des mises en chantier s'est fraduit par une troisieme chute
consécutive pour les minéraux non métalliques.

Dans le domaine des services, le mois d'aolt a apporté
une reprise alimentée par la hausse des dépenses a la con-
sommation. Les ventes de marchandises au détail et les ser-
vices récréatifs et alimentaires ont été ceux qui ont le plus
bénéficié de cette reprise. La progression du commerce des
marchandises a donné un coup d’épaule immédiat au com-
merce de gros, surtout la demande de machines et de maté-
riel, tandis que les services commerciaux ont été marqués
par une lente progression. Le secteur gouvernemental a été
le seul secteur important incapable de freiner son déclin, les
restrictions aux niveaux fédéral et provincial ayant mené a
une septieéme baisse consécutive.

Demande des ménages - Un timide regain de
confiance

La demande & la consommation a continué de repren-
dre graduellement, menée par une hausse des ventes
d'automobiles en aolt et en septembre. Parallelement, les
mises en chantier ont au moins mis un frein a leur chute en
septembre, et les prix se sont raffermis & mesure que le nom-
bre des maisons non vendues a diminué. La demande de
logement est néanmoins demeurée fragile comme le montre
le fléchissement des ventes de maisons en septembre. Ces
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sumer confidence, which has improved only slowly
after a sharp drop early in the year.

Retail sales continued their gradual recovery in
August, rising 0.7% in volume after July was revised
up from a marginal decline in the preliminary estimates.
Sales have now risen by an average of 0.4% over the
last four months, after starting the year with four straight
monthly declines averaging 0.7%.

Durable goods are increasingly taking the lead in
spearheading the recovery of consumer spending, af-
ter the initial upturn in May and June was driven by
semi-durable goods. Faster vehicle sales accounted
for most of the gain, and preliminary data augur an-
other solid increase in auto demand in September.
Sales have recovered all of their losses posted in the
first half of the year, and inventories have returned to
their levels at the turn of the year.

Spending on non-automotive goods was anaemic.
Furniture and appliance sales rose only marginally,
reflecting the painfully slow recovery of the new hous-
ing market. Clothing sales slumped as prices rose,
after widespread price discounting had perked up de-
mand early in the summer.

The housing market remained lethargic in Sep-
tember. Starts hovered at around their third-quarter
average of 102,500 units (at annual rates), the worst
quarterly level since early 1991. The one encourag-
ing sign was that ground-breaking on singie family
dwellings edged up for the second month in a row.
This was partly in response to a 10% drop in the over-
hang of unsold new homes since May, mostly due to
builders cutting back sharply as sales remained slow.
The notion that supply was being brought into line with
demand was borne out by prices. New housing prices
levelled off in August, after falling every month since
January. Starts of multiple units continued to tumble,
however, as vacancy rates stayed high.

The resale housing market suffered a setback in
September, even before the turmoil in interest rates in
October. Sales gave back all of the ground gained in
the previous two months. Immediately, prices also
slipped. The slack in sales and prices was generally
most pronounced in western Canada and Ottawa.

The Conference Board’s index of consumer atti-
tudes edged up by 1.7% in the third quarter; after a
sharp drop in the first and little change in the second,
this left confidence below its 1994 peak. Most of the
third-quarter upturn originated in optimism over cur-

tendances dans le domaine des dépenses des ménages re-
fletent I'état de la confiance du consommateur, qui ne s'est
améliorée que lentement aprés le repli marqué du début de
'année.

Les ventes de détail ont poursuivi leur remontée graduelle
au mois d'ao(t, leur volume augmentant de 0,7 % aprés que
les estimations préliminaires de juillet prévoyant un déclin
marginal eurent été révisées a la hausse. Les ventes ont
maintenant augmenté en moyenne de 0,4 % au cours des
quatre derniers mois, aprés avoir connu quatre baisses men-
suelles consécutives représentant en moyenne 0,7 % au dé-
but de Fannée.

Le raffermissement des dépenses a la consommation est
attribuable de plus en plus aux biens durables alors qu'en mai
et en juin, les biens semi-durables menaient la marche. La
plus grande partie du gain était attribuable & des ventes ac-
crues de voitures, et les données préliminaires semblent indi-
quer une autre ferme augmentation de la demande automobile
en septembre. Les ventes ont récupéré toutes les pertes su-
bies pendant le premier semestre, et les stocks sont revenus
a leur niveau du début de I'année.

Les dépenses a I'égard des biens hors automobile étaient
anémiques. Les ventes de mobilier et d'appareils ménagers
n‘ont augmenté que de fagon marginale, refiétant la lente et
pénible reprise du marché des nouveaux logements. Les
ventes de vétements ont stagné & mesure qu’'une augmenta-
tion des prix est venue remplacer les rabais généralisés qui
avaient stimulé la demande du début de I'été.

En septembre, le marché du logement est demeuré é-
thargique. Le nombre des mises en chantier s'est situé autour
de la moyenne du troisieme trimestre (102 500 unités, au taux
annuel), soit le pire niveau trimestriel depuis le début de 1991.
Lun des signes encourageants a été que le nombre des dé-
buts de construction de logements unifamiliaux a augmenté
pour le deuxiéme mois consécultif. Cette hausse est attribuable
en partie a la réduction de 10 % du nombre des nouvelles
maisons non vendues depuis mai, réduction qui provient sur-
tout du fait que les constructeurs ont réduit considérablement
leurs prix face a la lenteur des ventes. La notion voulant que
l'offre ait été remise en équilibre par rapport a la demande
reposait sur les prix. Le prix des nouveaux logements s'est
stabilisé en ao(t aprés avoir fléchi chaque mois depuis jan-
vier. Le nombre des mises en chantier d'unités multiples a
continué a chuter & la mesure des taux d'inoccupation élevés.

Le marché du logement de revente a subi un recul en
septembre, méme avant le bouleversement des taux d'intérét
en octobre. Les ventes ont perdu tout le terrain gu'elles avaient
gagné pendant les deux mois précédents. Par conséquent,
les prix ont immédiatement baissé. Le mouvement de baisse
des ventes et des prix a été en général plus prononcé dans
'Ouest du Canada et & Ottawa.

Lindice des attitudes des consommateurs publié par le
Conference Board a remonté de 1,7 % pendant le troisieme
trimestre apres une chute prononcée pendant le premier et
peu de changement pendant le second; la confiance se situe
donc au dessous de son point culminant de 1994. La plus
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rent and future personal finances. This outweighed
continuing malaise about job prospects. Regionally,
increases were recorded everywhere except Ontario.

Merchandise Trade - Autos surge ahead

Exports surged ahead in August, revved up by the
auto sector. Most other exports posted more modest
gains, as did the buik of non-automotive imports. How-
ever, because the surge inour ex-
ports and production of autos did

grande partie de la hausse qui a eu lieu au milieu du trimestre
provenait du fait que les consommateurs eprouvaient un cer-
tain optimisme au sujet de leurs finances personnelles pré-
sentes et futures. Cette attitude a neutralisé le malaise qui
persiste au sujet des perspectives d'emploi. Toutes les re-
gions ont connu des hausses sauf I'Ontario.

Commerce des marchandises - Le secteur de
I'automobile prend les devants

En ao(t, les exportations ont repris de la vigueur, propul-
sées par le secteur de 'automobile. Les gains ont été plus
modestes dans la plupart des autres secteurs d’exportation
et pour I'ensemble des importa-
tions hors automobiles. Toutefois,

not draw in large imports of parts,
the monthly trade surplus dou-
bled to near-record levels. Past
experience suggests, however,
that the growth of exports and

Merchandise

Annual percent change

imports are inextricably linked, | [
and the surplus is at unsustain-
able levels. 30 r
20 N

Imponations,

Merchandise exports posted
their first significant increase
since January. While all major

Exports and Imports

Variation annuelle en pourcentage

Exportations et
importations des
marchandises

parce que la poussée de nos ex-
portations et de notre production
d'automobiles n'a pas nécessite
d'importations importantes de
pieces, I'excédent commercial
mensuel a doublé pour atteindre
un niveau presque record.
L'expérience montre cependant
que la croissance des exporta-
tions et des importations est
inextricablement liée, et que
I'excédent se situe a un niveau in-
soutenable.

Les exportations de mar-

Exports
Exponations

chandises ont été marquées par
leur premiére augmentation im-

sectors except agriculture ex- [ 10
panded, by far the largest con-

1991 1992

portante depuis janvier. Bien que
tous les principaux secteurs

1993 1994 1995

tributor was the auto sector. Auto
exports soared by one-third,
thereby accounting for three-quarters of the overall
growth in exports. In just one month, auto exports
have recovered most of their heavy losses this year to
stand only 7% below their all-time high set in January.
The upsurge for autos accompanied rising sales and
declining inventories south of the border.

Machinery and equipment exports rebounded 5%,
continuing a pattern of small reversals followed by large
advances. Much of this volatility originates in aircraft,
masking steady growth in other areas, notably office
machinery.

Natural resource exports were buoyant. Forestry
products had their best increase since April, as a sharp
recovery for lumber accompanied steady growth in the
booming pulp and paper market. However, US hous-
ing starts recently sagged after an upturn in the sum-
mer, and lumber prices may follow suit. Elsewhere,

sauf I'agriculture aient connu
une expansion, le secteur de
lautomobile a été de loin celui dont la contribution a éte la
plus importante. Les exportations d’automobiles ont grimpe
du tiers, ce qui a représenté les trois quarts de la croissance
globale des exportations. En un mois seulement, les expor-
tations d'automobiles ont récupéré la plus grande partie des
lourdes pertes subies cette année et se situent seulement a
7 % au dessous du niveau de janvier, qui était le plus élevé
jamais atteint. La forte poussée de la demande automobile
s'est accompagnée d'une hausse des ventes et d'une reduc-
tion des stocks au sud de la frontiere.

Les exportations de machines et de matériel ont grimpe
de 5 %, ce qui s'inscrit dans le rythme déja établi des petits
reculs qui alternent avec des progressions importantes. Une
grande partie de cette volatilite provient du secteur des aéro-
nefs, qui voile la croissance soutenue dans d'autres domai-
nes, en particulier celui des machines de bureau.

Les exportations de ressources naturelles étaient tres
actives. Le secteur des produits forestiers a connu sa meilleure
augmentation depuis avril, car la croissance soutenue du
marché des pates et papier en plein essor a suscité une forte
reprise dans le secteur du bois debité. Toutefois, les mises
en chantier ayant fléchi réccemment aux Etats-Unis apres un
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metal and energy products both recovered most of
their unusually large drops posted in July.

imports rose by 3.5%, only partly erasing the de-
clines of the two previous months. The auto sector
recovered, but the 10% increase was less dramatic
than for exports because the upturn in domestic auto
assemblies over the summer was not accompanied
by a significant rise in parts imports. As a result, auto
imports were still nearly 20% below their January peak.

Elsewhere, import demand was generally up, but
only at the languid pace of spending in Canada. Im-
ports of consumer and capital goods both rose by about
2%, but neither recouped all of their losses registered
in July. As with exports, office machinery was one
area of stellar growth, notably computers. Demand
for industrial and agricultural goods was essentially
unchanged for the third month in a row. Conversely,
energy products continued to fluctuate markedly on a
monthly basis (rising sharply in August), but with little
net change in trend.

Prices - Commaodity and import prices ease

The impact of falling commodity prices continued
to be evident in most of the major price indices in Sep-
tember. The recent moderating trend in consumer
prices accompanied seasonally

été plus actif, le prix du bois débité pourrait subir le méme
sort. Ailleurs, le métal et les produits énergétiques se sont
remis des reculs importants inhabituels qu'ils ont connu en
juillet.

Pour leur part, les importations se sont raffermies de 3,5 %
ce quin'a éliminé qu'en partie les déclins des deux mois pré-
cédents. Le secteur de 'automobile s’est redressé, mais par
rapport aux exportations, 'augmentation de 10 % a été moins
spectaculaire car la reprise de 'assemblage des automobiles
au pays au cours de 'été n'a pas été accompagnée par une
hausse importante de limportation de pieces. Par consé-
quent, les importations d'automobiles étaient encore de pres-
que 20 % inférieures au point le plus élevé atteint en janvier.

Dans d’autres domaines, la demande & I'importation était
généralement a la hausse, mais son rythme était aussi lan-
guissant que celui des dépenses au Canada. Les importa-
tions de biens de consommation et d'immobilisation ont
augmente toutes les deux de 2 %, mais aucune n'a récupéré
les pertes subies en juillet. Comme dans le cas des exporta-
tions, le secteur des machines de bureau, en particulier les
ordinateurs, était I'un de ceux qui se distinguaient par la crois-
sance. La demande de biens industriels et agricoles est de-
meurée essentiellement la méme pour le troisieme mois
consécutif. Par contre, les produits énergétiques ont conti-
nué a fluctuer considérablement d'un mois a I'autre (hausse
trés marquée en ao(t), mais sur le plan de la tendance, il n'en
résulte aucun changement net important.

Prix - Fléchissement des prix des marchandises et
des importations

Lincidence de la baisse du prix des marchandises a con-
tinué a étre manifeste dans la plupart des principaux indices
des prix en septembre. La tendance a la modération qui a

marqué récemment les prix a la

lower food costs and, more re-

cently, falling import prices. How- | Raw Materials

ever, the recent downward trend | Price Index
in import prices may be hard t0 | ndex 1991-100
sustain, given the at least tem- | Indice, 1991=100

porary interruption in the recent | 140
appreciation of the Canadian dol- F
lar in September and October.
Pulp and paper and wheat re-
mained the major exception to
the softening of commodity
prices.

130 |

120

consommation s’est accompa-
gnée d'une baisse saisonniére du
prix des aliments et encore plus
récemment, d’'un déclin des prix
a limportation. Toutefois, la ten-
dance a la baisse récente des prix
a l'importation pourrait se révéler
difficile & soutenir, compte tenu de
l'interruption du moins temporaire
de I'appréciation récente du dol-
lar canadien en septembre et oc-
tobre. Les pates et papiers et le
blé sont demeurés les principaux
produits ayant échappeé au fléchis-
sement du prix des marchandi-
ses.

Indice de prix
des matiéres brutes

Excluding energy
Sans I'énergie
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posted since May. Over this same period, the year-
over-year change in the CPI slowed from 2.9% t0 2.3%.

The price of goods continued to act as the major
brake on prices. The downward pressure began for
food back in May, with the arrival of seasonal produce
following a winter of soaring prices due to poor crop
conditions in the U.S. Energy prices have also been
easing, although oil prices on world markets have bot-
tomed out at least for the moment. More recently, prices
have fallen for goods with a large import content, such
as recreational and home entertainment. This follows
back-to-back declines in overall import prices in July
and August, as the Canadian dollar strengthened.

There were two notable exceptions to the mod-
eration in prices for goods. First, clothing prices re-
turned to more normal levels as discounts ended,
although they were still below the levels set earlier in
the year. More surprising was a sharp hike for furni-
ture and appliance prices, despite a moribund hous-
ing market. The increase follows a long period of little
or no growth.

Prices for services continued to rise at a faster
clipthan for goods. In September, this largely reflected
the annual hike in tuition fees at universities. While
fees have been rising sharply so far this decade as
schools have sought more funds, the 7% increase this
year was the smallest. Prices for most other services
were unchanged, notably for housing.

Prices rose by above-average rates in central
Canada and were below average in all other provinces.
Compared to a year-earlier, the CPI was up the most
in Ontario (2.7%) due to above-average increases for
food and transportation. Manitoba and Quebec were
close behind. The other provinces ranged from a low
of 1.1% (Newfoundland) up to 2.0% (British Colum-
bia).

Commodity prices continued to ease on world
markets, leading to a 1.5% drop in the raw materiais
price index in September. Prices have eased steadily
since April, and are now at their lowest level of the
year. The latest drop was widespread, affecting five of
the seven components. Metals and wood prices posted
the largest declines. Oil and wheat were the major
exceptions to the softening of prices. The small rally in
oil prices, after declining over the summer, proved tem-
porary, as they were little changed on world markets in
October. The upward trend for wheat proved to be

changements marginaux enregistrés depuis mai. Au cours
de la méme période, le changement de I'lPC d’'une année a
I'autre a ralenti et est passé de 2,9 % a 2,3 %.

Le prix des marchandises a continué a agir comme le
principal modérateur des prix. La pression a la baisse a com-
mencé en mai dans le domaine des aliments alors que l'arrivée
des produits saisonniers a mis un terme a I'escalade des prix
que les mauvaises conditions de récolte aux Etats-Unis avaient
provoquée pendant I'hiver. Les prix de I'énergie ont aussi
commencé a baisser, bien que les prix du pétrole surles mar-
chés mondiaux se soient stabilisés du moins pour le moment.
Plus récemment, les prix des biens a fort contenu importé
tels que les articles de récréation et le matériel de divertisse-
ment au foyer ont subi un recul, ce qui fait suite aux deux
baisses consécutives du prix général des importations en juillet
et en ao(t attribuables au raffermissement du dollar cana-
dien.

La modération du prix des marchandises ne s'est pas
appliquée dans deux cas : d'abord, les prix des vétements
sont revenus a des niveaux plus normaux apres la fin des
rabais, bien qu'ils soient demeurés inférieurs a ce qu'ils étaient
plus tét cette année; par ailleurs, la hausse trés marquée du
prix des meubles et des appareils ménagers a été d’autant
plus surprenante que le marché du logement était moribond.
Cette hausse fait suite & une longue période de croissance
faible ou nulle.

Le prix des services a continué a augmenter a un rythme
plus rapide que celui des biens. En septembre, cette hausse
reflétait en grande partie 'augmentation annuelle des droits
de scolarité des universités. Bien que ces droits aient aug-
menté considérablement depuis le début de la décennie
jusqu'a présent a mesure que les établissements tentent
d'obtenir plus de fonds, l'augmentation de cette année a été
la moins importante (7 %). Dans le cas de la plupart des
autres services, les prix sont demeurés les mémes, particu-
lierement dans le domaine du logement.

Les prix ont augmenté & un rythme supérieur a la moyenne
dans la région centrale du Canada, et ils se sont situés au-
dessous de la moyenne dans toutes les autres provinces.
Comparativement a un an plus tét, I'lPC a enregistré la hausse
la plus importante en Ontario (2,7 %) en raison
d’augmentations supérieures a la moyenne des prix des ali-
ments et du transport. Le Manitoba et le Québec suivaient de
prés. Dans les autres provinces, la hausse a oscillé entre
1,1 % (Terre-Neuve) et 2 % (Colombie-Britannique).

Sur les marchés mondiaux, le prix des marchandises a
continué a baisser, ce qui a suscité une réduction de 1,5 %
de l'indice des prix des matiéres brutes en septembre. Les
prix ont fiéchi de fagon soutenue depuis avril, et en sont main-
tenant a leur niveau le plus bas de I'année. La portée de la
derniére réduction a été grande et elle a touché cing des sept
éléments. Les prix des métaux et du bois ont subi les reculs
les plus importants. Le pétrole et le blé ont été les principales
exceptions a ce fléchissement des prix. La faible remontée
des prix du pétrole faisant suite a la |égére baisse enregistrée
cet été s'est révélée temporaire car il y a eu peu de change-
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inexorable, however, and the rapid increase this year
(prices are up over a third) has already begun to trickie
down to the cost of bread for consumers.

Prices for manufactured goods edged up by 0.4%,
the first increase since June. Most of the hike reflected
the continuing surge for pulp and paper. As well, the
Canadian dollar levelled off in September, removing
the deflationary impact of an appreciating currency.

The impact of this rise in the exchange rate was
partly evident in import prices, which fell by 2.4% in
August on the heels of a dip in July. Import prices
stood at their lowest level since last October. All the
major components posted declines. Manufactured
goods fell across the board, as machinery and equip-
ment prices retreated sharply, while consumers also
got a break for imponrted goods. The cost of imported
food also eased, while oil prices fell moderately. Ex-
port prices also softened in the last two months, largely
due to lower prices for many of our natural resource
products.

Financial Markets - Rally at month-end

Both interest rates and the Canadian dollar
changed direction at the end of October. As a result,
the Bank Rate fell one and a half percentage points,
while administered rates and
bond yields eased by about a

ments sur les marchés mondiaux en octobre. La tendance a
la hausse des prix du blé s'est montrée inexorable cependant
et la hausse rapide de cette année (les prix ont monté de plus
du tiers) a déja commenceé a influer sur le prix que les con-
sommateurs doivent payer pour le pain.

Dans le cas des produits manufacturés, les prix ont pro-
gressé de 0,4 %, soit la premiére augmentation depuis juin.
La plus grande partie de la hausse est attribuable au dyna-
misme soutenu du secteur des pates et papiers. Parailleurs,
le dollar canadien s'est stabilisé en septembre, annulant les
effets déflationnistes d'une devise a la hausse.

Les répercussions de cette hausse du taux de change se
sont manifestées en partie dans les prix & I'importation, qui
ont chuté de 2,4 % en aolt suivant immédiatement le léger
repli de juillet. Les prix & I'importation se sont trouvés & leur
niveau le plus bas depuis octobre dernier. Par ailleurs tous
les principaux éléments ont affiché une baisse. Les prix des
biens manufacturés ont tous régressé, ceux des machines et
du matériel accusant un recul prononcé tandis que les con-
sommateurs ont eu un peu de répit sur le plan des biens im-
portés. Le co(t des aliments importés a également fléchialors
que ceux du pétrole ont subi une baisse modérée. Au cours
des deux derniers mois, les prix & 'exportation ont également
diminué, ce qui est attribuable en grande partie & la réduction
des prix d'un grand nombre de nos produits de ressources
naturelles.

Marchés financiers - Reprise en fin de mois

Les taux d'intérét et le dollar canadien ont tous deux re-
pris des forces & la fin d’octobre. |l en est résulté que les taux
d’intérét pratiqués par les grandes banques ont baissé d’un
point de pourcentage et demi, tan-
dis que les taux administrés et le

quarter of a point. Before the
Quebec referendum, rates had
been essentially unchanged in
the month. Meanwhile, the dol-
lar recovered from a month of | TSE
volatility by rising to over 74 cents | 5,500 ¢
(US), about where it ended the
month before.

Stock Markets

All the major measures of
money and credit gained some
steam. The narrowly defined
money supply (M1) grew by
0.3% in September, its first no-
table advance since a sharp hike

rendement des obligations ont
baissé d'environ un quart de point.
Avant le référendum au Québec,
les taux étaient demeurés essen-
Dow tiellement les mémes pendant le
mois. Parallélement, {a valeur du
dollar a atteint un peu plus de
74 cents (US) aprés un mois de
volatilité, pour se retrouver au
méme endroit que le mois précé-
dant.

Toutes les principales mesu-
res de 'argent et du crédit ont pris
un peu de vigueur. L'offre de mon-
naie au sens étroit (M1) a aug-
menté de 0,3 % en septembre, sa

Marchés boursiers

y 1 A 2,500 . - . . . 2
in June, while growth in the 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

broader measures accelerated.

premiére avance notable depuis
la hausse trés marquée de juin,

Household credit demand picked
up, led by a 0.6% jump in con-
sumer credit, in line with more purchases of big-ticket
durable goods.

tandis que la croissance sur le
plan des mesures plus vastes
s’'accélérait. La demande de crédit des ménages a connu
une reprise, qui s'est manifestée par une hausse de 0,6 % du
crédit & la consommation, provenant d'un plus grand nombre
d'achats de gros produits de consommation durable.
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The stock market drifted lower through most of
the month, before a rally at month-end limited the net
loss to 1.5%. Nevertheless, the reversal was the sec-
ond in three months, after the market had enjoyed a
15% increase earlier in the year. The softening of prices
was reflected in funds raised by corporations. Net new
stock issues remained weak for the third straight month
at just $278 million in September, forcing firms to seek
more and more funds in the bond markets.

Regional economies

The economy picked up in central Canada as both
interest rates and inflation eased, while incomes im-
proved. Conditions were mixed in the west, as natural
resource exports and prices dipped.

Most of the indicators of demand improved in On-
tario. Following an increase in incomes in both June
and July, household demand turned up: retail sales
rose 1.4% in August, housing starts jumped 37% over
the course of August and September, and house sales
recovered steadily. Ontario also posted a marked in-
flow in net international travel, as almost 70,000 more
people entered the province than left in August. A year
ago, the reverse was true. Manufacturing shipments
recorded their second increase in seven months, mostly
due to the auto industry as sales picked up in both
Canada and the United States.

Household demand also improved in Québec,
particularly retail sales which added to a 1.4% gain in
July. Housing starts were up only marginally after hit-
ting a 15-year low in July. Investment demand seems
to be on track, with non-residential permits up 42%,
led by several important projects in the booming pulp
and paper industry. However, the gain in investment
was not enough to stop another drop in manufacturing
shipments, their fifth in six months, due to non-durable
consumer goods and intermediate goods.

Shipments aiso slowed in western Canada. In
British Columbia, they recorded their largest drop in
over two years, led by exports as commodity prices
eased. Retail sales continued to see-saw, alternating
between large gains and losses since April. Housing
starts edged up, but remain about 40% below their
peak level early in the year. Conversely, starts on the
prairies tumbled, but retail sales continued their ad-
vance that began this spring.

Le marché boursier a dérivé pendant presque tout le mois
avant de se ressaisir vers la fin et de limiter ainsi les pertes
nettes a 1,5 %. Ce revers était néanmoins le second pen-
dant une période de trois mois, alors que plus tot cette année,
le marché avait connu une hausse de 15 %. Le fléchisse-
ment des prix s'est reflété dans les fonds recueillis par les
sociétés. Les nouvelles émissions nettes sont demeurées
faibles pour un troisieme mois consécutif et se sont situées a
278 millions de dollars en septembre, ce qui a forcé les so-
ciétés a tenter d'obtenir de plus en plus de fonds sur le mar-
ché des obligations.

Economie régionale

Les économies du centre du pays se relevent lentement
de concert avec le relachement des taux d'intéréts et d'inflation,
et 'amélioration des revenus. La conjoncture est partagée
dans I'Ouest alors que diminuent les exportations et les prix
des ressources.

La plupart des indicateurs de la demande se sont amé-
liorés en Ontario. Apres une augmentation des revenus au
cours de chacun des deux mois de juin et de juillet, la de-
mande des consommateurs se renverse a la hausse: hausse
de 1,4% des ventes au détail en aolt, bond de 37% des
mises en chantier en aolt et septembre et remontée cons-
tante des ventes de maisons. LOntario enregistre également
une entrée nette positive de voyageurs, soit prés de 70 000
en aolt, alors qu'il y a un an, plus de voyageurs traversaient
la frontiére ontarienne vers I'extérieur du pays qu'ils n’entraient
en Ontario. Les livraisons manufacturiéres enregistrent une
deuxiéeme hausse en sept mois, entrainée en grande partie
par l'industrie automobile alors que les ventes de voitures
amorcent une remontée tant au Canada qu'aux Etats-Unis.

La demande des meénages s'améliore aussi au Québec,
en particulier les ventes au détail qui continuent de croitre en
aolt aprés un bond de 1,4% le mois précédent. Les mises
en chantier se relévent lentement de leur creux de prés de
quinze ans enregistreé en juillet. La demande d’investissement
semble sur une meilleure voie alors les permis de batir non
résidentiels bondissent de 42%, entrainés par d'importants
investissements dans I'industrie du papier. Ce bond n'a pas
réussi cependant a empécher une autre érosion des livrai-
sons manufacturieres qui enregistrent leur cinquieéme baisse
en six mois, entrainée par les biens non durables de consom-
mation et les biens destinés a 'industrie.

Les livraisons manufacturiéres s'affaiblissent également
dans I'Ouest du pays. En Colombie-Britannique, elles enre-
gistrent leur baisse la plus marquée en plus de deux ans,
entrainées par les biens d'exportation alors que recule le prix
des marchandises. Les ventes au détail ont donc continué
d'évoluer en dents de scie dans cette province avec une suite
de fortes hausses et de baisses depuis avril. Les mises en
chantier augmentent légérement mais sont toujours environ
40% inférieures a leur sommet du début de 'année. ATlinverse
dans les Prairies, les mises en chantier reculent mais les ven-
tes au détail maintiennent leur tendance positive amorcée au
printemps dernier.
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International Economies

Economic growth accelerated in the United States
in the third quarter as consumers resumed spending
and housing and business investment surged ahead.
The United Kingdom remained sustained by strength
in its service sector, while the strength of the yen con-
tinued to depress output in Japan. The second quar-
ter slowdown affected all of Europe, with GDP in the
European Union up just 0.2% in volume, after 0.9%
growth in the first.

The pace of growth in the United States economy
picked up in the third quarter of the year, boosted by a
revival in consumer demand for autos and houses.
Real GDP expanded by 1% after a sluggish 0.3% gain
in the second quarter, as low interest rates bolstered
the housing market and dealer discounts on autos
spurred car buying. Business investment plans re-
mained a source of strength and should remain ro-
bust as companies plan to increase spending on plant
and equipment in 1995 by 9.4%, up from an estimated
6.6% in February. Inflation remained in check with
prices up a slight 0.1% in September, reined in by a
large drop in energy prices.

Consumer spending surged 1% in August, led by
deeply discounted auto sales, after a small dip in July.
Spending on non-durable goods was flat, however.
With no gains in incomes, the savings rate bore the
brunt of renewed demand, falling to 3.6% from 4.5%
the month before. Retail sales growth was sustained
in September, albeit at a slower pace of 0.3%.

Housing demand remained buoyant as sales of
existing homes rose for the fifth straight month in Sep-
tember in the wake of lower interest rates. Housing
starts, however, were essentially flat in the month af-
ter a 2.8% decline in August. Construction on single
family homes led the decline, while apartment starts
matched their 2.6% gain of the month before. None-
theless, the pace of construction was still upbeat after
a 10% hike in July boosted starts to a high level.

Industrial production contracted by 0.2% in Sep-
tember as a sharp drop in utility output more than off-
set a slight gain in manufacturing. Industrial production
had expanded 1.1% in August as several heatwaves
boosted demand for air-conditioning. In line with the
slowing of output, capacity utilization eased to 83.8%
from 84.2% in August. Still, overall investment spend-
ing plans continue to rise according to the Commerce

Economies internationales

Pendant le troisieme trimestre, la croissance économi-
que des Etats-Unis s'est accélérée a mesure que les con-
sommateurs ont recommencé a dépenser et que les secteurs
du logement et de l'investissement commercial ont été em-
preints de dynamisme. Au Royaume-Uni, (a force du secteur
des services a continué a soutenir le pays, tandis qu'au Ja-
pon, la valeur du yen a comme auparavant défavorisé la pro-
duction. Le ralentissement du deuxieme trimestre a touché
toute 'Europe, le volume du PIB de I'Union européenne
n‘augmentant que de 0,2 % apres avoir connu une croissance
de 0,9 % pendant le premier trimestre.

Le rythme de croissance de I'économie des Etats-Unis
s'est accéléré pendant le troisieme trimestre, nourri par la re-
prise de la demande de voitures et de logements. Le PIB réel
a connu une expansion de 1 % apres n’'avoir avanceé que de
0,3 % pendant le deuxieme trimestre, les taux d'intérét peu
éleves ayant favorisé le marché du iogement et les rabais of-
ferts par les concessionnaires ayant stimulé I'achat de voitu-
res. Les plans d'investissements commerciaux sont demeurés
une source de vigueur et devraient demeurer fermes car les
sociétés ont l'intention d’accroitre de 9.4 % les sommes af-
fectées aux usines et au matériel en 1995, ce qui représente
une hausse par rapport aux estimations de février (6,6 %).
Linflation est demeurée sous controle, les prix n'ayant aug-
menté que légerement en septembre (0,1 %) en raison d'une
dégringolade des prix de I'énergie.

Aprés un léger fléchissement en juillet, les dépenses a la
consommation ont grimpe de 1 % au mois d’aodt, la princi-
pale source étant les ventes d’automobiles a des prix trés
réduits. Toutefois, les dépenses pour les biens non durables
sont restées stables. En l'absence d'augmentation du re-
venu, le taux d'épargne a fait les frais de la demande renou-
velée, et a chuté a 3,6 % comparativement a 4,5 % le mois
precedent. La croissance des ventes de détail a été soute-
nue en septembre quoique a un rythme plus lent (0,3 %).

La demande de logement est demeurée ferme et les ven-
tes de logements de revente ont augmenté en septembre pour
le cinquieéme mois consécutif dans la foulée d'une baisse des
taux d'intérét. Toutefois, le nombre des mises en chantier est
demeureé essentiellement stagnant pendant le mois aprés avoir
subi un déclin de 2,8 % en aolt. La baisse se situait surtout
dans la construction des logements unifamiliaux, tandis que
les mises en chantier d’appartements ont augmenté de 2,6 %
commeils l'avaient fait le mois précédent. Le rythme de cons-
truction demeure néanmoins dynamique aprés qu'une hausse
de 10 % des mises en chantier en juillet les ait portées a un
niveau élevé.

En septembre la production industrielle a rétréci de 0,2 %
car une chute marquée du rendement des services publics a
plus que contrebalancé le faible gain du secteur manufactu-
rier. En aolt, la production industrielle s'est raffermie de 1,1 %
car plusieurs vagues de chaleur ont alimenté la demande d’air
climatisé. Parallélement a la réduction du rendement,
I'utilisation de la capacité est passée de 84,2 % en aolt &
83,8 %. D'apres la derniére enquéte du Département du
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Department’s latest survey of capital spending plans
for 1995. Manufacturers expect to hike investment by
26%, up from 7.5% in 1994. Outlays in the communi-
cations industries are expected to rise 10.4%, half of
their 1994 pace. Meanwhile, the service sector scaled
back plans by 1%, after rising 6% last year.

Real GDP in the United Kingdom grew 0.5% in
the third quarter of the year, unchanged from its pace
in the second quarter, to mark the 14" straight quarter
of growth. While the manufacturing sector continued
to languish, the service sector remained primarily up-
beat despite some recent weakness in retail sales.
Unemployment maintained its downward trend in Sep-
tember, falling for the 25" consecutive month. The trade
deficit with non-European Union countries narrowed
for the first time since March, as exports grew at their
fastest clip in six years with the resumption of oil out-
put in the North Sea after months of maintenance.

The German economy remained dormant in the
wake of increasing unemployment and waning domes-
tic demand. The corporate sector has been plagued
by a substantial increase in wages, while the appre-
ciation of the mark against the currencies in some of
Germany’s largest export markets has curtailed both
exports and production. The number of unemployed
rose sharply in September as the rate hit 3.2%.

Stagnation continued in the Japanese economy,
which remained depressed by weak domestic demand,
sluggish output, faliing prices and record unemploy-
ment. The Economic Planning Agency forecast a re-
covery early next year in response to record low interest
rates, a weaker yen and increased public spending.
Business investment continued to show signs of a
modest recovery, particularly in the electronics and
machinery industries. Meanwhile, imports have re-
mained robust, although their composition has shifted.
Until the recent strengthening of the yen, imports were
dominated by raw materials for processing and assem-
bly in Japan. Now, however, imports of manufactured
goods make up the lion’s share as Japanese industry
is supplying its domestic market from cheap foreign
factories. Accordingly, exports of capital goods to the
rest of Asia to equip their own factories, as well as
local industries, have risen sharply.

Economic growth contracted in Htaly in the sec-
ond quarter of the year as GDP fell 0.4%, the first de-
cline in a year and a half. Despite the drop, however,
growth was still up 2.9% over a year earlier. After two
previous quarters of rapid stock building, excess in-
ventories dampened further industrial production.

Commerce, les plans de dépenses d'investissement pour 1995
continueront d'augmenter. Les fabricants prévoient accroitre
leurs investissements de 26 %, ce qui représente une hausse
de 7,5 % par rapport a 1994. Dans le cas des industries de la
communication, les dépenses devraient augmenter de 10,4 %,
soit la moitié de leur rythme de croissance pour 1994. Par
ailleurs, le secteur des services a réduit ses plans de 1 %
aprés les avoir augmentés de 6 % 'année derniére.

Au Royaume-Uni le PIB réel s'est accru de 0,5 % pen-
dant le troisieme trimestre de 'année, ce qui constitue un
rythme identique & celui du deuxieme trimestre et marque le
14¢ trimestre consécutif de croissance. Bien que le secteur
manufacturier soit demeuré tiede, le secteur des services a
conservé son dynamisme en dépit de certaines faiblesses
récentes sur le plan des ventes au détail. En septembre, le
chdmage a maintenu sa tendance a la baisse et a fiéchi pour
le 25° mois consécutif. Le déficit commercial avec les pays
n'appartenant pas a I'Union européenne s’est rétréci pour la
premiere fois depuis mars. En effet, les exportations se sont
accrues au rythme le plus accéléré qu'elles avaient connu
depuis six ans a la suite de la reprise de la production pétro-
liere dans la mer du Nord faisant suite a des mois d'entretien.

L'économie de I'Allemagne est demeurée stagnante en
raison d'une recrudescence de chémage et d'un affaiblisse-
ment de la demande intérieure. Les sociétés ont été affligées
par des hausses salariales importantes tandis que
I'appréciation du mark par rapport aux devises de certains
des principaux marchés d’exportation de FAllemagne a en-
travé a la fois les exportations et la production. Le nombre
des chomeurs a augmenté considérablement en septembre,
le taux atteignant 8,2 %.

Par ailleurs, I'économie duJapon est demeurée elie aussi
atone en raison d'une faible demande intérieure, d’un ralen-
tissement de la production, d’une chute des prix et d’un taux
de chémage record. LAgence de planification économique
prévoit une reprise économique au début de I'an prochain en
raison des taux d'intérét peu élevés, d’'un yen affaibli et dune
hausse des dépenses publiques. Linvestissement commer-
cial a continué a donner des signes d'une reprise modeste,
surtout dans les industries de I'électronique et des machines.
Dans lintervalle, les importations sont demeurées fermes bien
que leur composition ait été modifiée. Avant le récent raffer-
missement du yen, les importations étaient dominées par le
matériel brut devant étre traité et assemblé au Japon. Main-
tenant, les produits manufacturés forment la plus grande par-
tie des importations, l'industrie japonaise fournissant le marché
intérieur a partir d’'usines étrangéres bon marché. Par consé-
quent, les exportations de biens d’équipement vers le reste
de I'Asie afin d'équiper leurs propres usines ainsi que fes in-
dustries locales ont augmenté considérablement.

En Italie, la croissance économigue s’est rétractée pen-
dant le second trimestre de I'année et le PIB a diminué de
0,4 %, ce qui représente la premiére baisse depuis un an et
demi. En dépit de ce recul, la croissance demeurait cepen-
dant de 2,9 % supérieure a ce qu’elle était I'année précé-
dente. Aprés deux trimestres d'accumulation rapide des
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However, both domestic demand and exports have stocks, les excédents ont ralenti la production industrielle.
been solid. Real exports rose 4.2%, boosted by the Toutefois, la demande intérieure et les exportations sont de-
weakness inthe lira. Consumer prices continued their meurées dynamiques. L.es exportations réelles ont augmenté
recent rapid upward trend in September as the annual de 4,2 %, soutenues par la faiblesse de la lire. Latendance
inflation rate hit 5.8%. accélérée a la hausse des prix & la consommation s'est pour-

suivie en septembre, le taux annuel d'inflation afteignant 5,8 %.
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events
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ECONOMIC EVENTS IN OCTOBER
CANADA

The Ontario government introduced a bill to cancel
Bill 40 by the end of the year. Bill 40, which took effect
January 1, 1993, outlawed the use of replacement
workers, made it easier to organize and recruit union
members and reformed the Ontario Labour Relations
Board.

A 10-day strike at Quebec-based Alcan Aluminum
Ltd. ended October 16 when workers accepted a deal
that includes a 12.6% pay increase over three years.
Three smelters, which had been idle since the strike
began, were expected to take several weeks to reach
full production levels. The smelters have combined
annual capacity of 484,000 tonnes, or 30% of Alcan’s
worldwide total.

Newsprint producers announced plans for another
price increase to about $815 (US) a tonne, in tune
with tight supplies. Newsprint prices have been
bumped up every few months over the past couple of
years. Prices in the US are currently about $750 a
tonne, almost 80% above the most recent low of $420
in mid-1993.

WORLD

The Bank of France eased its key overnight lending
rate from 7.25% to 7% on October 16. It had raised
the rate from 6.15% the week before in efforts to offset
recent weakness in the French currency.

The total debts of bankrupt Japanese companies
reached a record 1.83 trillion yen ($24.4 billion) in
September, boosted by the failure of several big
financial institutions following management problems.
The previous record setin March had been inflated by
January’s earthquake in Kobe.

EVENEMENTS ECONOMIQUES D’OCTOBRE
CANADA

Le gouvernement de I'Ontario a présenté un projet de lol
pour annuler la loi 40 d'ici Ia fin de 'année. La loi 40, qui est
entrée en vigueur le 1°" janvier 1993, interdisait le recours aux
travailleurs de remplacement, facilitait I'organisation et le
recrutement des syndiqués et réformait la Commission des
relations de travail de 'Ontario.

Une greve de 10 jours qui a frappé I'Alcan Aluminium Ltée
au Quebec a pris fin le 16 octobre lorsque les travailleurs ont
accepté une entente assortie d'une augmentation salariale
de 12,6 % sur trois ans. Trois fonderies, paralysees depuis le
début de la greve, allaient avoir besoin de plusieurs semaines,
prévoyait-on, pour revenir a leurs pleins niveaux de production.
Les fonderies ont une capacité annuelle totale de
484 000 tonnes, soit 30 % du total mondial de I'Alcan.

Les producteurs de papier journal ont annhoncé une
nouvelle augmentation qui portera le prix de leur produit a
environ 815 $ (US) la tonne, conséquence d'un resserrement
de l'offre. Le prix du papier journal augmente plusieurs fois
par année depuis quelques années. Aux Etats-Unis, il est
actuellement de 750 $ la tonne, soit prés de 80 % de plus
que le plus récent creux de 420 $ du milieu de 1993.

LE MONDE

Le 16 octobre, la Banque de France a ramené son taux
sur les préts a un jour de 7,25 % a 7 %. La semaine
précédente, elle avait majoré ce taux, qui se situait alors a
6,15 %, en vue de contrer la faiblesse récente de fa monnaie
frangaise.

Propulsées par la faillite de plusieurs grandes institutions
financieres suite a des problemes de gestion, les dettes totales
des sociétés japonaises faillies ont atteint un record de
1,83 billion de yens (24,4 milliards de dollars) en septembre.
Le record précédent, établi en mars, avait été gonflé par le
tremblement de terre de Kobe en janvier.
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A Primer on Financial Derivatives
by Craig Alexander”
Introduction

One of the most significant financial market trends
is the increased use of derivative instruments. Across
the entire investment spectrum, from private investors,
to major banks and large institutional fund managers,
the use of derivative products is becoming pervasive.
Derivatives can be broadly defined as secondary
assets, the value of which changes in concert with price
movements of a related or underlying primary asset.
These instruments may be divided into four broad
categories: futures, forwards, options and swaps.
Trading on established exchanges, and very active in
over-the-counter markets, derivative contracts have
become fundamental tools in both domestic and
international finance.

The popularity of these instruments is a direct by-
product of the benefits which they convey. For example,
derivatives are designed to allow participants to offset
market risk associated with other investments, or to
speculate on financial markets, at a considerably lower
cost than with traditional instruments. In addition, they
permit new portfolio strategies to be pursued, as well
as allow the income flows associated with other assets
to be modified. However, in addition to the benefits,
use of these instruments carry certain risks, including:
market risk (encompassing both interest and exchange
rate risk), liquidity risk and counterparty default risk —
all of which can have major implications on the
performance and financial condition of the individual
transactors which engage in them.

Despite the growth of derivative markets,
transactions and positions in these instruments have
never been widely disclosed. This is primarily due to
their accounting treatment as largely off-balance sheet
items. As a result, derivative markets have been
referred to as constituting an‘invisible banking system’
(9, p- 219). However, acceptance of these veiled
financial markets, by both financial and accounting
regulatory groups, is changing.

* Analyst, National Accounts and Environment Division
(613-951-1858); this is an abridged version of an
article appearing in the National Economic and
Financial Accounts, Catalogue No. 13-001.

Une introduction aux produits financiers dérivés
par Craig Alexander*®
Introduction

Une des tendances qui marque actuellement le plus les
marcheés financiers est I'usage grandissant des produits
dérivés. Dans le secteur des placements, tout le monde - des
petits épargnants aux grandes banques en passant par les
gestionnaires de portefeuille des principales institutions-
recourt de plus en plus aux produits derives. Au sens large,
les produits dérivés peuvent étre comparés a un actif
secondaire dont la valeur varie avec le cours de I'actif primaire
sous-jacent ou apparenté. Les produits dérivés peuvent étre
répartis en quatre catégories générales: les contrats a terme
d'instruments financiers, les contrats a terme simples, les
options et les swaps. Négociés en bourse et trés recherchés
surles marchés hors bourse, les produits dérivés sont devenus
des instruments essentiels dans le monde de la finance, tant
au niveau canadien que sur le plan international.

Les produits dérivés doivent directement leur popularité
a leurs avantages. Ces produits sont en effet congus pour
aider ceux qui les utilisent a atténuer les risques associés a
d'autres placements ou a spéculer sur les marchés financiers
a un colt beaucoup plus faible que le permettraient les
instruments financiers classiques. Les produits dérivés ouvrent
également la voie a de nouvelles stratégies de placement et
contribuent a modifier les flux de revenus des autres actifs.
Les produits dérivés ne viennent toutefois pas sans risques:
risque lié au marché (incluant le risque a I'égard des taux
d'interét et risque de change), risque de liquidité, risque que
la contrepartie n'honore pas ses engagements; tous ces
risques peuvent avoir de serieuses répercussions sur la
situation financiére des investisseurs qui recourent aux
produits dérivés.

Malgré I'expansion du marché des produits dérivés, les
transactions et les positions de produits dérivés font rarement
la manchette, principalement parce qu’elles sont dans une
large mesure comptabilisées hors des bilans. C'est pourquoi
on qualifie parfois le marché des produits dérivés de “systéme
bancaire invisible.” (9, p. 219) Les groupes qui réglementent
les finances et la comptabilité changent néanmoins peu 4
peu d'attitude au sujet de ce marché financier occulte.

Analyste, Division des comptes nationaux et de
l'environnement, (613-951-1858); cet article est un résumé
d'une étude ayant paru dans Comptes économiques et
financiers nationaux, n° 13-001 au répertoire.
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The recognition of the importance of derivatives
has challenged the accounting profession and national
accountants to develop guidelines for their treatment.
Unfortunately, the complex, frequently-customized, and
contingent nature of these instruments make them
incompatible with current general accounting principles.
For example, there is no consensus as to the appro-
priate method of valuing derivatives, or which ones
should be recognized, and when they should be
recorded in financial statements. In addition, the
formulation of standardized accounting guidelines is
made difficult by the diverse characteristics of the
various instruments. Not only are the broad classes of
instruments aggregated under the term derivatives
considerably different from one another, but tailoring
the contract to serve individual needs makes the
characteristics of the instruments within the same class
considerably diverse.

Despite these obstacles, several attempts have
been made at dealing with the plethora of issues
surrounding derivatives. One international institution
which has made broad recommendations in this area
is the United Nations. The 1993 United Nations Revised
System of National Accounts calls for the recognition
of several types of derivatives as financial assets and
their incorporation into the Financial Account.

This paper provides an overview of derivative
instruments, as part of a survey of the history and
current state of the markets in Canada and a review of
the existing Canadian and international accounting
quidelines. The first stage in understanding derivatives
is to come to terms with exactly what these instruments
are, how they work, and why they were designed the
way that they were. They are complex and carry with
them a language of their own. In order to tackle the
national accounting issues surrounding derivatives, a
foundation in the basic principles is required. What
follows defines the concept of a financial derivative,
examines the factors which contributed to their
development, identifies their uses, summarizes the
markets in which they trade and examines in detail
each broad type of financial derivative.

The basic concept of a financial derivative

Financial derivatives are contractual agreements
with a value which changes in response to price
movements in a related commodity, financial instrument
or indicator. Hence, the value of these secondary
financial instruments is ‘derived’ from some other
primary asset. in Canada, derivatives have been based
on agricultural and other commodities dating back
decades. Since 1975, their use has broadened to
currencies, precious metals, stocks, stock market
indices, government bonds and Banker's Acceptances.

In terms of identitying derivatives, the basic
definition stated above is extremely broad and may

Admettre 'importance des produits dérivés pose un défi
de taille aux comptables et aux responsables des comptes
nationaux: rédiger des lignes directrices sur leur utilisation.
Malheureusement, la complexité des produits dérives (ils sont
souvent adaptés en fonction des besoins) et leur caractéere
potentiel les rendent incompatibles aux grands principes de
comptabilité. Ainsi, on ne s'entend pas sur la méthode qui
permettrait d’en caiculer ia valeur ni sur les produits qui
méritent d’étre reconnus ou le moment ou ils devraient
apparaitre dans les états financiers. Les patticularités de
chaque produit compliquent aussi la normalisation de lignes
comptables directrices. En effet, non seulement les grands
groupes d'instruments regroupés sous I'appellation “produits
dérivés” different considérablement, mais aussi les contrats
peuvent étre dictés par les besoins des particuliers, si bien
que les caractéristiques desinstruments a l'intérieur du méme
groupe varient éenormément.

Malgré ces obstacles, on a tenté a plusieurs reprises
d'aplanir les innombrables difficultés que soulévent les produits
dérivés. Les Nations Unies, notamment, ont formulé des
recommandations générales a cet égard. Ainsi, dans la
révision du Systeme de comptabilité nationale qu'il a effectuée
en 1993, cet organisme international préconise que plusieurs
produits dérivés soient considérés comme un actif financier
et qu'on les integre aux comptes financiers.

Le présent document brossera un tableau général des
produits dérivés en partie dans le contexte de I'état actuel et
passé des marchés canadiens et d'une revue des lignes
directrices canadiennes et internationales de comptabilité
existantes. Pour bien comprendre les produits dérivés, il
convient avant tout de déterminer exactement ce a quoi ils
correspondent, la maniére dont on les utilise et les raisons
pour lesquelles ils sont faits de cette fagon. Les produits dérivés
sont des instruments complexes et ont une terminologie bien
a eux. Pour mieux saisir les problemes qu'ils soulevent au
niveau des comptes nationaux, il est essentiel d'examiner
quelques principes élémentaires. La partie qui suit définit les
produits dérivés, analyse les facteurs a l'origine de leur
développement, explique leur utilisation, décrit les marchés
sur lesquels ils sont négociés et examine les grandes
catégories de produits dérivés.

Les produits dérivés: principes élémentaires

Les produits dérivés sont des contrats dont la valeur
change en fonction du prix d'une marchandise, d'un instrument
financier ou d’'un indicateur. Donc, la valeur de ces instruments
financiers secondaires “est dérivée” d’un autre actif primaire.
Au Canada, il existe des produits dérivés pour les produits
agricoles et les autres marchandises depuis plusieurs
décennies. Depuis 1975, ils englobent les devises, les métaux
précieux, les actions, les indices boursiers, les obligations du
gouvernement et les acceptations bancaires.

La définition qui précede esttres large et peutinclure des
instruments qui ne sont généralement pas considérés comme
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encompass financial instruments not usually con-
sidered to be derivatives. Financial derivatives consist
of four broad classes of instruments: futures, forwards,
options and swaps. For the moment, it is useful to
provide a simple definition for each broad class of
derivative; however, a more detailed examination of
each will be provided later in this paper.

Futures are exchange-traded contracts whereby
two parties agree to transact with respect to some
underlying asset at a predetermined price and specified
future date. One party agrees to buy the asset, the
other agrees to sell the asset. Both parties are obligated
to perform and neither party charges a fee. Although
there is noinitial payment, both participants are required
to provide collateral (referred to as margin) with their
investment dealer as an indication of their good faith in
the subsequent transaction.

Forwards are agreements between a buyer and a
seller to exchange a particular good or financial asset
at a negotiated price and future date. The principal
difference between futures and forwards is that the
former are traded on established exchanges, while
forwards are over-the-counter instruments. Forwards
are non-standardized contracts which can easily be
customized through negotiation by the parties involved.
There is no initial cash outlay for engaging in forwards
and the customer is obligated to settle with the original
counterparty.

Options are contracts which convey the right, but
not the obligation, of purchasing or selling a financial
asset or commodity at a specified price. The right may
exist over a time span or only on a specified date. The
buyer of the option pays the writer of the contract a
fee, referred to as the option price or option premium.

Swaps are either contracts whereby two parties
agree to exchange periodic cash flows, associated with
some underlying financial instrument or indicator, fora
negotiated period of time (interest rate swaps); or, they
are agreements to exchange a quantity of different
currencies over a negotiated time span (currency
swaps).

Forces behind the development of derivative
markets

The evolution of derivatives and their markets
resulted from a host of different factors, including supply
and demand forces, institutional changes, globalization
of financial markets, and technological advancements.
in order to understand the nature and basic
characteristics of these instruments, it is informative to
examine the forces which contributed to their
development.

The most frequently cited explanation for the
development of derivatives is the volatility of exchange
rates, interest rates and inflation which was prevalent
during the 1970s and 1980s. Derivatives represented

produits dérivés. Les produits dérivés se divisent en quatre
grandes catégories: les contrats a terme d'instruments
financiers, les contrats a terme simples, les options et les
swaps. Pour Finstant, nous nous contenterons d'une simple
définition de ces catégories puisque chacune d'elles fera
ultérieurement I'objet d’une analyse approfondie.

Le contrat a terme d'instruments financiers est un contrat
négocié en bourse en vertu duquel deux parties effectuent
une transaction sur un actif quelconque & un prix prédéterminé
et a une date subséquente, également spécifiée. Une des
deux parties accepte d'acheter I'actif en question et 'autre de
le lui vendre. Les deux parties sont tenues de respecter leurs
engagements et la transaction n'entraine aucun frais. Bien
qu'il n'y ait aucun paiement initial, les participants doivent
donner une garantie (la marge) a leur courtier, de maniére &
prouver leur bonne foi a I'égard de la transaction future.

Le contrat a terme simple est une entente en vertu de
laquelle un acheteur et un vendeur conviennent d’échanger
un bien ou un actif financier a un prix convenu, a une date
ultérieure. La principale différence entre ce type de transaction
et la précédente est que la premiére s'opere en bourse; la
seconde (contrat a terme simple) s'effectue hors bourse. Les
contrats a terme simples ne sont pas normalisés et peuvent
facilement subir des modifications lors des négociations entre
les deux parties. Celles-ci ne doivent pas avancer une somme
initiale, et le client est tenu de conclure la transaction avec la
contrepartie originale.

Loption est un contrat qui confére le droit, mais non
I'obligation, d'acheter ou de vendre un actif financier ou une
marchandise a un prix spécifié. Ce droit peut rester valable
un certain temps ou ne le devenir qu'a une date précise.
Lacheteur verse un montant au vendeur initial, montant que
Fon appelle "prix ou prime de I'option”.

Enfin, le swap est un contrat par lequel les deux parties
acceptent d'échanger périodiquement le flux monétaire
associé a un instrument financier ou indicateur quelconque
au cours d'une période de temps établie (swap de taux
d'intérét); I'entente peut aussi porter sur I'échange d'une
certaine quantité de devises durant une période déterminée
(swap de devises).

Origine du marché des produits dérivés

Plusieurs facteurs expliquent I'évolution des produits
dériveés et de leur marché, notamment: les lois de I'offre et de
lademande, les changements institutionnels, la mondialisation
des marchés financiers et le progrés technologique. Pour bien
saisir |a nature et les caractéristiques fondamentales de ces
instruments, il vaut la peine de s’arréter un instant aux forces
qui leur ont donné naissance.

La volatilité du taux de change, des taux d'intérét et du
taux d'inflation qui prévalait lors des années 1970 et 1980 est
la raison mentionnée le plus fréquemment pour expliquer
I'apparition des produits dérivés. En effet, ces derniers
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aresponse by the financial sector to demands by their
clients for instruments which would allow a greater
degree of risk management. As a result, derivatives
were designed to permit hedging strategies to be
practiced at a lower cost than with traditional financial
assets. Through the use of these instruments, various
risks could be easily and inexpensively transferred to
institutions which, because of greater financial reserves
and financial talent, were better able to manage them.
The increased awareness of the need to manage risk
exposure has been described as changing the role of
finance departments within corporations; “A typical
department now tries to control the impact on the firm's
profits of movements in interest rates, currencies, and
increasingly, raw materials. The financial industry has
come up with an ever expanding array of products to
help”."

Despite the primary importance of demands for
risk management tools, there were supply-side factors
contributing to the evolution of derivative markets.
Analysts stress the importance of intellectual
developments, notably “new models of market risk and
return, portfolio behavior, and options pricing models
(CAPM, Merton, Black-Scholes, etc.) developed in the
early 1970s [which] allowed portfolios of assets and
liabilities to be assessed in terms of reward, volatility,
and exposure: specific exposures and rewards could
be separately priced and marketed, which opened
entirely new methods of asset and liability
management” (6, p.5).

Heightened competition in financial markets also
promoted development of derivative markets. in
Canada, the traditional financial system consisted of
four types of institutions: chartered banks, insurance
companies, trust companies and investment dealers.
Financia!l market deregulation began in the 1960s, and
accelerated in the 1980s, resulting in a blurring of the
distinctions between these institutions and allowing
them to engage in operations traditionally outside their
mandate. Internationally, there has also been a
movement towards financial market dereguiation and
the reduction of barriers to competition.

Another factor contributing to the proliferation of
derivatives was the shifting geographic pattern of
international savings and investment. The
transformation of the United States from a net supplier
of funds to a major borrower, and the emergence of
Germany and Japan as major lenders, encouraged
the development of new financial instruments which
could be traded in international financial markets in

' “Risk Maag:ment”; The Economist, October 1, 1994,
p.96.

constituent une réponse du secteur financier aux demandes
répétées de leurs clients désirant obtenir des instruments qui
leur permettraient de mieux gérer le risque. Les produits
dérivés ont été congus pour rendre les opérations de
couverture de risque moins colteuses qu'avec les actifs
financiers classiques. Les produits dérivés permettent en effet
de transférer sans grands frais certains risques aux institutions
mieux aptes a les gérer en raison de leurs plus grandes
réserves et aptitudes financieres. Cette conscience accrue
de la nécessité de gérer le degré d'exposition au risque a
modifié le role des services financiers au sein des entreprises;
“Un service financier typique s'efforce désormais de maitriser
l'incidence des fluctuations des taux d'intérét, des devises et,
de plus en plus, du prix des matiéres premiéres sur les
bénéfices de I'entreprise. Pour lui faciliter la tache, les
institutions financiéres ont inventé tout un éventail de produits
qui ne cesse de s'élargir™

Sans négliger 'importance primordiale de la demande
d'instruments permettant de mieux gérer le risque, des
facteurs d'offre ont contribué a la naissance d’'un marché pour
les produits dérivés. Les analystes soulignent I'importance
des développements théorigues en déclarant notamment que
les nouveaux modeles de risque et de rendement du marché,
de stratégies de placement et d'établissement du prix des
options (CAPM, Merton, Black-Scholes, etc.) créés au début
des années 1970 ont permis d'évaluer les portefeuilles d'avoir
et d'engagements d’aprés leur rendement, leur volatilité et
leur degré d'exposition au risque. On a donc pu établir
séparément le prix des degrés d’exposition au risque et des
taux de rendement spécifiques et les commercialiser, ce qui
a donné naissance a de nouvelles méthodes de gestion des
avoirs et des engagements. (6, p. 5)

Une concurrence plus vive sur ies marchés financiers a
aussi favorisé le développement de marchés pour les produits
dérivés. Le systéme financier canadien tel qu'on le connait
depuis toujours se compose de quatre types d'institutions:
les banques a charte, les compagnies d’assurance, les
sociétés de fiducie et les maisons de courtage en valeurs
mobilieres. La déréglementation du marché a débuté dans
les années 1960 et s'est accélérée dans les années 1980,
rendant la distinction entre ces institutions plus confuse en
permettant & ces derniéres de s'engager dans des opérations
qui débordaient auparavant de leur mandat. La tendance vers
la déréglementation du marché financier et 'abolition des
obstacles & la concurrence se sont également manifestées a
I'échelon international.

Un autre élément a l'origine de la muitiplication des
produits dérivés est le déplacement géographique de
I'épargne et de linvestissement au niveau international. Les
Etats-Unis ont perdu leur position de préteur net pour devenir
un important emprunteur alors que 'Allemagne et ie Japon
sont devenus des préteurs de premier pian. Ces événements
ont favorisé 'apparition de nouveaux instruments financiers
pouvant étre échangés sur les marchés internationaux dans

r "R{Sk Management”; The Economist, 1 octobre 1994, p. 96.
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order to reduce the costs and risks associated with
international borrowing and lending.

The development of derivative markets was also
furthered by the globalization of financial markets
which, in turn, resulted in greater foreign exchange
exposure on the part of the banking industry.
Derivatives have provided a method of spreading the
exchange risk and a means of obtaining needed foreign
currency funds (particularly through the extensive use
of currency forwards and currency swaps).

Telecommunication and computer technology
innovation also contributed to the development and
evolution of derivative markets. New technology
allowed for quick and accurate calculations on a
massive scale, as well as the means to convey current
information to players in the market. These advances
made the construction and implementation of financial
derivatives both practical and affordable.

Benefits and Uses of Derivatives

Derivatives are employed to reduce exposure to
market, interest rate and exchange rate risk. This risk
reduction is accomplished through hedging strategies.
In addition, investors and market participants have
found derivative contracts to be effective tools for
speculation on financial markets. Also, the presence
of arbitrage opportunities in derivative markets has
increased the volume of derivative transactions. Lastly,
these instruments are attractive investments because
they are highly leveraged and permit new portfolio
strategies to be pursued.

(i) Hedging

Derivatives are powerful financial tools which allow
participants to practice hedging, a financial strategy
which involves engagingin one financial transaction to
offset the potential losses on another (the latter being
referred to as the hedged transaction). Being
successful at hedging involves the art of taking positions
in items to offset a given risk. To an extent, hedging
provides investors with a form of insurance, where the
insurance premium is equivalent to the price paid for
the derivative as well as the lost profit opportunities (in
cases where the market movements are favourable).

The simplest example of hedging may be
expressed in terms of a currency forward contract. A
firm concerned that the exchange rate may turn
unfavourable in the next three months may purchase
a currency forward contract, thereby locking itself into
an exchange rate. The company forgoes the
opportunity to benefit from any advantageous foreign
exchange rate movement but eliminates down-side risk.

le but de réduire le colit et les risques associés aux préts et
emprunts internationaux.

La mondialisation des marchés financiers a elle aussi
favorisé le développement du marché des produits dérivés,
le secteur bancaire s'exposant davantage aux devises des
autres pays. Les produits dérivés permettent en effet d'étaler
le risque de change et de se procurer des devises étrangeres
(surtout par une utilisation importante des contrats a terme
de devises négociés hors bourse et des swaps de devises).

Enfin, les télécommunications et 'avénement de
l'informatique ont contribué au développement et a I'évolution
du marché des produits dérivés. De nouvelles techniques ont
accéléré massivement les calculs, qui sont aussi devenus
plus précis, et ont facilité la transmission de 'information aux
intéressés. Ces progrés ont rendu la constitution et
implantation des produits dérivés a la fois commodes et
abordables.

Avantages et usage des produits dérivés

Les produits dérivés réduisent le degré d'exposition au
marcheé, aux taux d'intérét et au taux de change. Afin d'atténuer
ce risque, on recourt a des opérations de couverture. De plus,
les investisseurs et tous ceux qui participent au marché ont
constaté que les contrats de produits dérivés peuvent s'avérer
fort utiles pour la spéculation. Les possibilités d'arbitrage ont
également accru le nombre de transactions de produits
dérivés. Enfin, ces instruments constituent un placement
intéressant en raison de leur important potentiel d’amplification
(levier financier) et de la possibilité qu'ils offrent d’élaborer de
nouvelles stratégies pour la gestion d'un portefeuille.

(i) Couverture du risque

Les produits dérivés sont des instruments financiers de
taille qui permettent aux investisseurs d’employer des mesures
de prévention contre les risques; il s'agit 1a d’'une stratégie ol
'on s'engage dans une transaction financiére pour contrer la
perte potentielle d'une autre transaction, cette derniére étant
désignée “transaction de couverture”. Pour réussir une
opération de couverture, il faut étre en mesure de prendre
une position sur des actifs présentant I'annulation d’'un risque
donné. En soi, l'opération de couverture constitue une forme
d’assurance pour Pinvestisseur, assurance dont le co(t
correspond au prix du produit dérivé et aux possibilités de
bénéfice perdues (quand le marché évolue dans le bon sens).

Lexemple le plus simple d’une opération de couverture
est celui d'un contrat a terme simple de devises. Lentreprise
qut craindrait que le taux de change se détériore au cours
des trois prochains mois pourrait acheter un contrat a terme
de devises hors bourse, fixant ainsi le taux de change. Elle
renonce a la possibilité de réaliser un profit sur une fluctuation
intéressante du taux de change, mais s'épargne des risques
par la méme occasion.
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While the concept of hedging is easy, the
application is rarely simple. In terms of hedging
positions in a particular asset, itis quite possible that a
derivative based on that asset may not be available. In
this case, the offsetting derivative transaction must be
based on the asset which most closely follows changes
in the value of the hedged asset. This is referred to as
cross-hedging. For example, in order to hedge against
changes in interest rates associated with the issue of
15 year bonds of a particular corporation in a few
months time, a financial manager might determine that
the best hedge can be constructed using futures based
on 10 year Government of Canada bonds. The
disadvantage to cross-hedging is that because the
underlying asset of the hedge is not the same asset
as the hedged transaction, it is possible that price
changes in one will not be matched by comparable
price movements in the other. As a result, losses in
the hedged transaction may not be covered by gains
on the hedge.

Despite the complexity of hedging strategies,
participants in capital markets have strongly embraced
the use of derivatives for risk management. In many
cases, financial managers have come to consider
hedging with derivatives a fact of life. Evidence of this
attitude comes from one director who stated
“Derivatives are essential tools for companies
participating in the global financial auction for assets
and liabilities™ 2

(i) Speculation

A second — and more notorious — use of derivatives
is speculation. Whereas hedgers want to eliminate an
exposure to movements in the price of an asset,
speculators wish to take a position in the market in
order to make gains from anticipated, but uncertain,
price movements.

Speculation with derivatives is basically betting on
market movements. If a speculator anticipates a decline
in oil prices, they might engage in a futures contract to
sell il at the current market price on a specified date
in the future. If the expectation that cil will decrease in
value is proven accurate, a profit will be earned by the
investor. Alternatively, if the expectation is that there
will be strong growth in the Japanese economy,
speculators might engage in derivatives based on the
Nikkei stock index. However, these expectations may
not be fulfilled.

"k"uising Derivatives: What Senior Managers Must
Know”, Harvard Business Review, January-February
1995, p.37.

Bien que le concept soit facile a comprendre, on ne peut
en dire autant de son application. En ce qui concerne les
positions de couverture d'un actif particulier, il se peut fort
bien qu'il N’y ait aucun produit financier dérivé correspondant
a l'actif disponible sur le marché. Dans un tel cas, on choisira
la transaction équivalente du produit derivé qui suivra le mieux
les fluctuations de la valeur de l'actif de couverture. On désigne
cette opération”couverture croisée”. Par exemple, pour réussir
une transaction de couverture visant a se prémunir contre les
risques liés aux variations de taux d'intérét en émettant des
obligations de 15 ans d’'une société, prenant place dans
quelques mois, un gestionnaire pourrait vouloir utiliser un
contrat a terme négocié en bourse basé sur des obligations
fédérales de 10 ans. Linconvénient de la couverture croisée
réside dans le fait que I'actif sous-jacent n’est pas de méme
nature que celui du produit dérivé, et qu'il est possible que
ses mouvements de prix ne correspondent pas a ceux de
'autre. En conséquence, les pertes dans la transaction de
couverture ne seraient pas necessairement couvertes par les
gains.

En dépit de la difficulté que présentent les couvertures
de risque, les participants aux marchés des capitaux n'ont
pas hésité a recourir aux produits dérives pour gérer les
risques sur les marchés financiers. Dans de nombreux cas,
les gestionnaires en sont venus a ne plus pouvoir s'en passer
comme couverture. Lattitude d'un administrateur selon lequel
“Les produits dérivés sont des outils essentiels pour les
sociétes qui participent a I'arbitrage financier global des actifs
et des engagements” le démontre.?

(ii) Spécuilation

Les produits dérivés servent aussi — et de fagon plus
notable — & la spéculation. Alors que dans le cas précédent,
le but poursuivi était de réduire I'exposition aux fluctuations
ducours d'un actif, les spéculateurs opteront pour une position
en vertu de laquelle une fluctuation prévisible quoique
incertaine des prix leur permettra de réaliser un profit.

En ce qui concerne les produits dérivés, la spéculation
consiste essentiellement a parier sur le mouvement des
marchés financiers. Si le spéculateur anticipe une baisse du
prix du pétrole, peut-étre achétera-t-il un contrat a terme
négocié en bourse qui lui permettra de vendre du pétrole au
prix courant du marché a une date donnée dans 'avenir. Ains,
si ses prévisions se concrétisent, il réalisera un benéfice.
Pareillement, le spéculateur qui soupg¢onne une forte
expansion de I'économie japonaise pourra acheter des
produits dérivés évalués en fonction de I'indice boursier Nikkel.
Il se peut néanmoins que les prévisions ne se matérialisent
pas.

‘ -"Usi;lg Derivatives: What Senior Managers Must Know”,
Harvard Business Review, janvier-février 1995, p. 37.
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(iii) Arbitrage

Financial market participants have also detected
the presence of arbitrage opportunities within derivative
markets. Arbitrage involves the buying of derivative
contracts in one market and selling them simul-
taneously in another market, in order to take advantage
of price differences or interest rate disparities between
the two markets.

(iv) Leverage

Derivatives are useful financial instruments
because they allow the replication of cash market
positions at a much lower cost due to their highly
leveraged nature. Derivative instruments are referred
to as being leveraged because the cash outlay for
initiating these contracts is considerably less than that
necessary to take a similar position in their underlying
asset.

For hedgers, the leverage is critical because it
allows the hedge to be constructed with less cash
resources than would otherwise have been the case.
In many situations the hedging strategy would not have
been feasible without the high degree of leverage
present in derivatives. In the case of speculators,
leverage allows a greater capital appreciation per doliar
invested.

Markets for financial derivatives

In order to grasp the nature and characteristics of
derivative instruments, a basic understanding of the
financial markets on which they trade is important. In
particular, the structure of these markets helps define
the characteristics of the instruments which trade upon
them. Derivative contracts are written and traded within
both established exchanges and over-the-counter
markets.

Established exchanges can be generally described
as auction markets where financial assets trade by a
process of open competitive bidding in a central trading
facility usually referred to as a 'stock exchange'. The
exchange is a formal organization with specific rules
for listing and trading of various instruments. An
exchange is regulated by both securities authorities
and the by-laws of the exchange. In addition, the right
to conduct transactions on an exchange is usually
restricted to members, whothen act on their own behalf
or as intermediaries for non-members who wish to
make transactions.

In Canada, financial derivatives trade on the
Toronto Stock Exchange, the Toronto Futures Ex-
change, the Montreal Exchange and the Vancouver

(iii) Arbitrage

Les participants du marché financier ont également
remarqué que le marché des produits dérivés présente
certaines possibilités au niveau de I'arbitrage. Par arbitrage,
on entend acheter des produits dérivés sur un marché et les
revendre simultanément sur un autre marché pour tirer parti
de l'écart des cours ou des variations du taux d'intérét entre
ces deux marches.

(iv) Levier financier (potentie! d'amplification)

Les produits dérivés sont d’'une grande utilité comme
instrument financier, car leur potentiel d’amplification
passablement important permet & l'investisseur d'atteindre
une position donnee du marché monétaire a un codt nettement
moindre. On parle de potentiel d’amplification parce que la
somme d'argent avancée pour passer un contrat est
considérablement plus faible que celle qu'il faudrait débourser
pour parvenir & la méme position en achetant Factif sous-
jacent.

Le potentiel d’amplification est d’'une importance
primordiale pour ceux qui désirent se prémunir contre le risque,
car il permet de batir une couverture avec une somme d'argent
plus faible que celle qu'il faudrait débloquer autrement.
Lopération de couverture serait souvent irréalisable sans
I'important potentiel d'amplification des produits dérivés. Pour
les spéculateurs, le potentiel d’amplification représente un
moyen d'augmenter considérablement le capital, pour chaque
dollar investi.

Les marchés des produits dérivés

Pour bien comprendre la nature et les propriétés des
produits dérivés, il est essentiel d’avoir une connaissance
elementaire des marchés financiers sur lesquels on échange
ces produits. La structure de ces marchés, notamment, nous
aidera a preciser les particularités des instruments échangeés.
Les contrats de produits dérivés sont dressés et conclus tant
sur le marché boursier qu'hors bourse.

En régle générale, une bourse ressemble un peu & une
vente aux encheres ou les actifs financiers sont échangés
grace a un systéme d’encheres libres se déroulant
habituellement dans un endroit central appelé “bourse”. La
bourse est un organisme officiel tenu de respecter des reégles
précises en ce qui concerne la publication de la liste des divers
instruments et les transactions qui s'y rapportent. Cet
organisme est régi a la fois par les autorités qui veillent &
l'application des lois sur les valeurs mobilieres et par des
reglements internes. De plus, le droit d'effectuer des
transactions est habituellement restreint aux membres de la
bourse, qui agissent pour leur compte ou pour celui de
personnes qui ne sont pas membres de la bourse mais
souhaitent effectuer une transaction.

Au Canada, les produits financiers dérivés s'échangent
a la bourse de Toronto, a la bourse des contrats a terme de
Toronto, a la bourse de Montréal et & la bourse deVancouver.
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Stock Exchange. Non-financial derivatives on agri-
cultural products trade on the Winnipeg Exchange. At
present, futures and options are the only exchange
traded (EXT) derivative contracts. Transactions in these
instruments occur in trading pits on the floor of the
exchange.

The distinguishing characteristics of EXT
derivatives are the standardization of the contracts in
terms of denomination, maturity dates, and the method
for transfer of the underlying assets. These contracts
are readily identifiable, subject to market price variation,
and their performance is monitored by exchanges —
permitting the measurement of transactions and
establishing current outstanding positions.

The two primary advantages to trading on
established exchanges are heightened liquidity and
decreased default risk. Liquidity is the ease at which
an asset may be converted into cash. Financial
derivatives trading on exchanges are highly liquid due
to the presence of a clearing corporation (also referred
to as a clearinghouse) which acts as counterparty to
any transactions. As a result, it is extremely easy to
take a position or unwind a derivative contract which is
listed on an exchange. In addition, the market liquidity
is also heightened by the disclosure of derivative market
information made available in newspapers and in
products released by the exchanges.

When there is no central trading facility, such as
the floor of a stock exchange, contracts are arranged
through an inter-dealer market, referred to as the‘over-
the-counter (OTC) market. The name originates from
the historical practice of dealers who held inventories
of securities, not listed on exchanges, and upon sale
of the securities passed them to the investor over-the-
counter. In terms of derivative markets, the dealers
(banks and investment dealers) stand ready to
negotiate or ‘write’ the contracts, acting on their own
behalf or as representatives of clients.

Forwards, options and swaps exist in OTC
markets. The contract terms of these instruments are
negotiable, and as a result these contracts are more
diverse and customized than their market exchange
counterparts. While OTC derivatives convey the benefit
of flexibility in terms of the parameters of the contract,
they lack the liquidity of EXT instruments and suffer
from higher default risk.

Examination of derivatives by instrument
(i) Futures

Futures are exchange traded, derivative
instruments. They can be broadly described as
contracts whereby two parties agree to transact with
respect to some financial asset or commodity, for a

Les produits dérivés sur les marchandises agricoles sont
négociés & la bourse de Winnipeg. Pour l'instant, les seuls
produits dérivés échangés en bourse sont les contrats a terme
d’'instruments financiers et les options. Les transactions
relatives a ces instruments s’effectuent sur le parquet de la
bourse, entre négociateurs.

La principale caractéristique des produits dérivés
négociés en bourse se rapporte aux contrats, normalisés pour
le type de devises, la date d’échéance et la méthode de
transfert des actifs sous-jacents. Ces contrats se recon-
naissent aisément, sont assujettis a la fluctuation des cours
sur le marché, et les autorités boursiéres en surveillent le
rendement, ce qui permet donc de suivre les transactions et
d’étabilir la position des produits en circulation.

Les deux principaux avantages que présente I'échange
de produits dérivés en bourse sont une meilleure liquidité et
de moins grands risques qu'une des deux parties mhonore
pas ses engagements. Par liquidité, on veut dire la facilité
avec laquelle un actif peut étre monnayeé. Les produits dérivés
négociés en bourse se caractérisent par une grande liquidité
grace a l'existence d'un organisme central qui fait office de
contrepartie dans toutes les transactions. Il est donc
extrémement facile d'acheter une position ou de se départir
d’un produit dérivé lorsqu'il est coté en bourse. En outre, 1a
divulgation des renseignements sur le marché des produits
dérivés dans les journaux et la documentation fournie parla
bourse accroissent la fluidité du marché.

En 'absence d’'un lieu central permettant 'échange des
titres, une bourse par exemple, les transactions s'effectuent
entre courtiers, sur ce qu'on appelle le marché hors bourse.
Cette appellation est née de la pratique historique des courtiers
a dresser une liste des titres non cotés en bourse (titres au
comptoir) et de vendre les titres en leur possession hors
bourse, & linvestisseur. En ce qui concerne les produits
dérivés, les courtiers (banques et maisons de courtage)
accepteront de négocier ou d’acheter un contrat, en leur nom
ou & titre de représentant de leurs clients.

On peut se procurer des contrats a terme simples, des
options et des swaps sur le marché hors bourse. Les
conditions qui s'appliquent & ces instruments peuvent étre
négociées de telle sorte que ces derniers varient davantage
et sont plus souvent modifiés que leurs pendants négociés
en bourse. Si les produits dérivés échangés hors bourse
présentent 'avantage de |a souplesse en ce qui concerne les
parametres de la transaction, ils n'ont pas la liquidité des
instruments échangés en bourse, et les risques de
manguement & un engagement sont plus élevés.

Analyse détaillée des produits dérivés

(i) Contrats a terme d'instruments financiers

Par définition, ces contrats a terme sont des produits
dérivés échangés en bourse. Au sens large, il s'agit de contrats

en vertu desquels deux parties acceptent d'effectuer une
transaction sur un actif financier ou un produit quelconque, a
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particular price and at a subsequent date, specified in
a contract that is common to all participants on an
organized futures exchange. Essentially, one party
agrees to buy the asset, while the other agrees to sell.
Both parties are obligated to perform and neither
charges a fee. Investors rarely wish to obtain the asset
upon which the futures contracts are based and,
therefore, do not usually hold the contracts to maturity.

The return to investors in futures contracts is
determined by changes in the value of the underlying
asset. In Canada, futures exist on commodities,
currencies, stock indexes, bonds and Banker's
Acceptances (B.A’s). In the case of bonds and B.A’s,
the return is dependent on changes in the bond yields
and B.A. rate, respectively. For stock index futures, the
value of futures are determined by movements in the
value of the basket of securities which make up the
index.

Due to the future nature of the final transaction,
there is some risk that one party may default. A key
role of the exchange is to organize trading so that
default risk is minimized. In order to achieve this, the
exchange operates a clearinghouse which acts as a
counterparty for all contracts. When an investor takes
a position in futures, the clearinghouse takes the
opposite position and agrees to satisfy the terms set
forth in the contract.

Besides the guarantee function, the clearinghouse
makes it easy for investors to unwind their futures
positions prior to the settlement date. The unwinding
of a position is accomplished by engaging ina second
contract that takes a position directly opposite to the
first. Thus, the net position with the clearinghouse is
zero and the investor has no outstanding obligation.

The clearinghouse requires that both parties which
are engaging in futures deposit a dollar amount per
contract in an account upon entrance into the
agreement. This payment represents collateral that
indicates their good faith and covers potential default
losses which the clearinghouse might incur. If the
members of the exchange are acting on behalf of
others, the brokers will require a similar deposit from
their clients. The amount required is referred to as the
‘initial margin’.

Associated with each contractis a minimum margin
level called the’maintenance margin’. The maintenance
margin is less than the initial margin. The futures
contracts are marked-to-market each day, which results
in their regular revaluation. The gains or losses
associated with the daily price changes are applied to
the margin account. If the value of the margin account
falls below the maintenance margin, the investor
receives a“margin call’. Thiscallis a request to deposit
funds with the broker, and in turn with the
clearinghouse, in order to return the margin to its initial
level. If the investor does not comply within 24 hours,

un prix donné et a une date ultérieure, spécifiés sur un
document officiel, identique pour tous les participants, la
transaction en question devant s'effectuer en bourse.
Essentiellement, une des deux parties accepte d'acheter 'actif
que veut bien lui vendre la seconde. Les deux parties doivent
honorer leurs engagements, et aucune ne peut réclamer de
frais. |l est peu courant que les investisseurs veulent vraiment
se procurer I'avoir mentionné sur le contrat & terme. C'est
pourquoi ils conservent rarement le contrat jusqu’a échéance.

Le rendement des contrats a terme pour l'investisseur
est déterminé par la fluctuation de la valeur de I'actif sous-
jacent. Au Canada, on peut se procurer des contrats a terme
sur des marchandises, des devises, des indices boursiers,
des obligations et des acceptations bancaires. Dans les deux
derniers cas, le rendement dépend de la variation du taux de
rendement des obligations et du taux d'intérét des acceptations
bancaires, respectivement. Pour l'indice boursier, la valeur
du contrat a terme repose sur la variation du cours des titres
qui composent lindice.

De par sa nature future, la transaction finale peut susciter
le risque qu’une des deux parties n'honore pas ses
engagements. Une des principales taches de la bourse est
de structurer les échanges afin de minimiser ce risque. Pour
cela, la bourse fait appel a un organisme central qui sert de
contrepartie dans toutes les transactions. Lorsqu'un
investisseur adopte une position quelconque a I'égard d'un
contrat & terme, I'organisme prend la position inverse et
accepte de satisfaire les clauses du contrat.

Outre la garantie qu'il procure, I'organisme central facilite
la tache des investisseurs qui aimeraient se départir de leur
contrat a terme avant échéance. Linvestisseur peut se dégager
de sa position en concluant un second contrat, de position
exactement opposée au premier. Grace a ce stratagéme, la
position nette face a I'organisme central reste nulle et
l'investisseur satisfait a ses obligations.

Lorganisme central exige que les deux parties qui
négocient des contrats a terme d'instruments financiers
versent un dépdt dans un compte au moment de la création
de chaque contrat. Ce dépdt sert de caution et démontre la
bonne foi des participants tout en permettant a I'organisme
d'éponger ses pertes éventuelles en cas de manquement.
Lorsque les membres de la bourse servent d'intermédiaire &
une tierce partie, le courtier demande a son client de verser
une somme analogue appelée “marge initiale”.

A chaque contrat est associé un montant minimal baptisé
“marge de maintien”. Ce montant est inférieur a la marge
initiale. Les contrats a terme sont évalués au marché tous les
jours, ce qui entraine périodiquement des ajustements. Les
gains ou les pertes résultant de la fluctuation quotidienne des
cours sont crédités au compte sur marge ou débités de celui-
ci, selon le cas. Si le solde du compte sur marge tombe sous
la marge de maintien, I'investisseur regoit un“appel de marge”,
a savoir le courtier lui demande et, subségquemment,
I'organisme central demande au courtier d'effectuer un
nouveau dépdt afin de ramener le solde au niveau
correspondant a la marge initiale. Si l'investisseur ne donne
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the exchange, and in turn the broker, will unwind the
investors position. The cash transferred due to a margin
callis referred to as the ‘variation margin’.

(i) Forwards

A forward, just like a futures contract, is an
agreement between a buyer and a seller to exchange
a particular good or financial asset at a negotiated price
and future date. The difference between futures and
forwards is that the former are traded on exchanges,
while the latter are over-the-counter instruments.
Commodity forwards are common, as are interest rate
and foreign currency forwards. Forwards are a popular
means of hedging because they can be tailored to each
investor's needs. Unlike futures, these contracts are
usually held to maturity.

Being OTC securities, forwards are non-
standardized and can easily be customized through
negotiation by the parties involved. There is no initial
cash outlay for engaging in the contract and the
customer is obligated to settle with the original
counterparty. There is no clearinghouse for the
transaction and secondary markets for forwards are
thin (if they exist at all). These conditions make forwards
fairly illiquid assets. Typically there are no margins
required.

(i) Options

Options are contracts which convey the right, but
not the obligation, of purchasing (Call option) or selling
(Put option) a financial asset or commodity at a
specified price. The right may exist for a specified date
or for a longer period of time. The last day which the
option may be used is referred to as the expiration date,
exercise date, or maturity. The buyer of the option
contract pays the writer a fee, referred to as the option
price or option premium. It should be emphasized that
the option gives the holder the right, not the obligation,
to do something.

Options trade in both established exchanges and
in over-the-counter markets. Exchange traded options
have standardized exercise prices, expiration dates and
quantities of underlying assets. The clearinghouse of
the exchange again performs as a counterparty to all
transactions. As price changes occur to the underlying
asset, the seller may be required by an exchange to
maintain a margin in the same manner as participants
of a futures contract. OTC options have non-stan-
dardized contracts and may be subject to considerable
customization by the parties involved. For OTC options,
there is no clearinghouse and collateral is not always
required from the writers of the contracts.

pas suite a 'appel de marge dans les 24 heures, la bourse,
puis le courtier liquident le contrat. Les sommes transférées
consécutivement a un appel de marge correspondent a ce
qu’'on appelle la “marge de variation”.

(i) Contrats a terme simples

A l'instar du contrat a terme d’instruments financiers, le
contrat a terme simple est une entente conclue entre un
acheteur et un vendeur et en vertu de laquelle les deux parties
acceptent d’échanger un bien ou un actif financier queiconque
a un prix négocié et a une date déterminée. La différence
entre les deux types de contrat est que le premier correspond
a une opération menée en bourse alors que le second est
signé hors bourse. Ce type de transaction est courant pour
les marchandises comme pour les taux d'intérét et les devises
étrangeres. Il s’agit d’'une forme de couverture populaire, car
le contrat peut étre adapté aux besoins de chaque investisseur.
Alinverse des contrats a terme d'instruments financiers, les
contrats a terme simples sont habituellement gardés jusqu’'a
échéance.

Pour cette raison, les contrats a terme simples ne sont
pas normalises et peuvent facilement étre adaptés durant les
négociations entre les deux parties. Aucun versement initial
n’est requis pour conclure le contrat mais le client est tenu de
traiter avec la contrepartie originale. Aucun organisme central
ne s'occupe de la transaction et les marchés secondaires
pour ce type de contrat & terme sont relativement rares (quand
ils existent). Tout cela explique pourquoi les contrats a terme
simples sont relativement peu liquides. Habituellement aucune
marge n'est exigee.

(iii) Options

Les options sont des contrats qui conferent le droit, mais
non l'obligation, d’acheter (option d’achat) ou de vendre (option
de vente) un actif financier ou une marchandise a un prix
specifie. Le droit pourrait exister pour une date déterminée
ou une période de temps plus longue. Le dernier jour auquel
l'option peut étre exercée estle“jour d’'expiration ou d'exercice”.
Lacheteur verse au vendeur initial des droits baptisés “prix
ou prime d'option”. Soulignons que I'option accorde a son
détenteur le droit de faire quelque chose, mais ne lui en donne
pas 'obligation.

Les options s’@changent en bourse et hors bourse. Dans
le premier cas, le prix de levée, le jour d'expiration et le nombre
de l'actif sous-jacent sont normalisés. organisme central de
la bourse agit ici encore comme contrepartie dans la
transaction. Si le cours de l'actif sous-jacent varie, le vendeur
initial peut étre tenu par I'organisme central de maintenir une
marge, un peu comme doivent le faire ceux qui concluent un
contrat a terme d'instruments financiers. Les options OHB ne
font pas I'objet de contrats normalisés si bien que le contrat
peut subir des adaptations considérables. Il n'existe pas non
plus d‘organisme central et le vendeur ne doit pas toujours
effectuer un dépét a titre de garantie.
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These derivative instruments have been written
on a variety of underlying assets. Traditionally, options
were written on agricultural commodities, precious
metals, bonds and equity. However, options on other
types of assets are growing in popularity.

Warrants are options issued by a company giving
the holder the right to buy a stated number of shares
of the company'’s stock at a strike price. This exercise
price is usually set 10 to 30% above the market price
of the shares on the date the warrant is issued.
Generally, warrants are distributed with bonds and
preferred shares. They are used to induce investors to
buy a firm’s long-term debt at a lower interest rate than
would otherwise be acceptable. One distinguishing
feature between options and warrants is the duration
to maturity at time of issue. Options have an initial
duration of 3 to 9 months. Warrants have an initial
duration of several years.

Obtaining warrants enables investors to share in
the company’s growth. If the firm does prosper, and as
a result its share price rises above the strike price,
holders will exercise their warrants, making a profit on
the difference between the current market price and
the strike price of the stock. A bond with warrants has
some of the characteristics of debt and of equity. Itis a
hybrid security that provides the firm with an opportunity
to alter their mix of securities and generally appeal to a
broader group of investors.

Another form of option is a convertible security.
This comprises bonds or preferred shares which, under
specified terms and conditions, can be exchanged for
common shares at the discretion of the holder. The
number of common shares that can be obtained for
each bond or preferred share is referred to as the
conversion ratio. Similar to the exercise price for
warrants, the implicit price at conversion is typically
set from 10 to 30% above the prevailing market price
of the common shares at the time the convertible issue
is sold. Unlike the exercise of warrants, which brings in
additional funds to the firm, conversion does not bring
in additional capital. Debt (or preferred stock) is simply
replaced on the balance sheet by common shares.
One of the motivating factors for the issue of convertible
securities is that the conversion improves the financial
strength of the company as indicated by the debt/equity
ratio. Investors are attracted to these instruments
because they offer the stability of fixed coupon
payments, with the possibility of obtaining capital gains
on the common stock.

(iv) Swaps

Swaps are OTC contracts, whereby two parties
agree to exchange either periodic cash flows
associated with some underlying assetfliability or a
quantity of currency for a negotiated period of time.

Ce genre de produit financier dérivé touche des actifs
sous-jacents tres variables. Au départ, les options se
rapportaient aux produits agricoles, aux métaux précieux, aux
obligations et aux actions, mais leur popularité a I'égard
d'autres types d'actif ne cesse de grandir.

Les bons de souscription sont des options émises par
une entreprise. Ces options accordent a leur détenteur le droit
d'acheter un nombre spécifié d’'actions de I'entreprise & un
prix de levée (d’exercice) situé habituellement de 10 & 30 %
au-dessus du cours des dites actions, a la date ou e bon est
émis. En régle générale, les bons de souscription sont
distribués avec des obligations et des actions privilégiées.
Leur objectif est d'inciter les investisseurs a se procurer des
titres de dette a long terme de I'entreprise, a un taux d'intérét
inférieur a celui que 'on accepterait en temps normal. Une
des caracteristiques qui distingue les options des bons de
souscription a trait au temps séparant la date d’émission de
la date d’échéance. En régle générale, les options parviennent
a echéance au bout de trois a neuf mois alors que les bons
de souscription peuvent rester en vigueur plusieurs années.

L'achat de bons de souscription permet a l'investisseur
de profiter de 'essor de I'entreprise. Si 'entreprise prospére
et que le cours de ses actions dépasse le prix de levée, les
détenteurs échangeront leurs bons et réaliseront un bénéfice
grace a l'écart entre le cours actuel des actions et le prix de
levée. Une obligation assortie de bons de souscription cumule
un peu les propriétés d'un emprunt et des avoirs. Il s'agit d'un
titre hybride qui donne & I'entreprise la possibilité d'élargir sa
gamme de titres et éveille souvent l'intérét d'un plus vaste
groupe d'investisseurs.

Le titre convertible est une autre sorte d’option. Ce terme
englobe les obligations ou les actions privilégiées qui peuvent
étre echangees contre des actions ordinaires a la discrétion
de leur détenteur, dans des conditions et des circonstances
précises. Le nombre d'actions ordinaires que I'on peut obtenir
pour chague obligation ou action privilégiée correspond au
“taux de conversion” Tout comme les bons de souscription,
le prix de levee ou d'exercice implicite & la conversion dépasse
habituellement le cours des actions ordinaires en vigueur au
moment de la vente du titre de 10 a 30 %. Contrairement a
eux cependant, la conversion des titres ne génére pas de
nouveaux capitaux pour I'entreprise. On remplace simplement
'emprunt (ou les actions privilégiées) dans le bilan par des
actions ordinaires. Une des raisons a l'origine de I'émission
de titres convertibles est que la conversion accroit la stabilité
financiere de I'entreprise, mesurée au moyen du ratio
d’endettement. Ce genre d'instrument intéresse les
investisseurs, car il allie la régularité de paiement des coupons
a la possibilité d’'un gain de capital sur les actions ordinaires.

(iv) Swaps

Le swap est un contrat négocié hors bourse en vertu
duquel deux parties conviennent d'échanger périodiquement
soit les flux monétaires associés a un actif ou un engagement
(passif) sous-jacents, soit une certaine somme de devises
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These two types of derivative instruments are referred
to as interest rate and currency swaps.

Interest rate swaps are agreements to exchange
streams of interest payments based on a hypothetical
amount of money over a set period of time. The most
common practice of this sort of swap is the conversion
of fixed rate debt into floating rate debt, or vice versa.
No new capital is raised. The only event is a re-
channelling of the interest flows associated with the
loans that the parties have previously negotiated. The
creditors are not affected and will generally not even
be aware of the transaction. The counterparties are
subject to default risk in that responsibility for payment
to the creditor has not changed hands.

The main advantage of interest rate swaps is the
opportunity for participants to alter the cash flows
associated with existing assets and liabilities. This
manipulation of existing instruments allows both parties
to better match their cash flows to their income or
obligations. As an added bonus, swaps permit this
benefit without altering the balance sheets of the
institutions engaged in them. In addition, these
instruments may be used to reduce the cost of obtaining
funds by exploiting relative comparative advantages
for borrowing in financial markets. By first borrowing in
the market where they enjoy acomparative advantage,
the borrower may then arrange a swap to convert the
interest flows on the debt into payments of another
type of debt where a comparative advantage did not
exist.

An example can be taken from the Government of
Canada which uses these instruments, through the
Bank of Canada, as a means of reducing the costs of
financing federal government debt. The government
has the choice of issuing short-term debt, in the form
of Treasury bills, or long-term debt, in the form of
Government of Canada bonds. Compared to other
levels of government and the private sector, the federal
government has an absolute advantage in borrowing
(since it can borrow in short-term or long-term markets
at the lowest possible interest rate). However, the
government enjoys a comparative advantage by
financing through long-term bond issues. In other
words, the difference between the cost to the
government and the cost to other organizations, of
borrowing in bond markets is larger than it is in short-
term markets. The government can exploit this
advantage through a swap.

Currency swaps, in their simplest form, involve the
transfer of a negotiated amount of two different
currencies which are re-exchanged on a specified
future date. In effect, this swap involves two separate
transactions. First, in the current period, an amount of
currency A is sold for an agreed upon amount of
currency B. The price paid in the current period is
referred to as the‘spot price’. Second, at a future date,
an agreed upon amount of currency B is purchased

durant la période de temps négociée. C'est ce gu'on appelle
le “swap de taux d'intérét” et le “swap de devises”.

Le swap de taux d'intérét est un accord pour échanger
une série de paiements d'intérét basés sur une somme
hypothétique, pendant une période de temps donnée. Ce type
de swap sert le plus souvent a transformer un emprunt a taux
fixe en emprunt & taux variable, ou vice versa. Aucun nouveau
capital n'est généré. Il ne s'agit que du détournement des
paiements d'intérét associés aux préts antérieurement
contractés par les deux parties. Les créanciers ne sont affectés
en aucune maniere par cette transaction dont ils n‘ont souvent
méme pas conscience. Les contreparties courent néanmoins
un risque de manguement a un engagement en ce sens que
la responsabilité de rembourser les créanciers demeure celle
de'emprunteur.

Le principal avantage du swap de taux d'intérét est la
possibilité pour les participants de modifier les flux monétaires
associés au passif et a 'actif existants. Pareille manipulation
permet aux deux parties de rapprocher leurs mouvements
de caisse davantage de leurs revenus ou de leurs
engagements. En prime, le swap procure cet avantage sans
que les institutions qui y recourent doivent modifier leur bilan.
Cet instrument peut permettre également de réduire le colt
associé a 'obtention de fonds par I'exploitation des avantages
relatifs de 'emprunt sur différents marchés financiers. En
empruntant sur le marché ol il jouit d’'un avantage comparatif,
'emprunteur peut ensuite organiser un swap afin de convertir
les flux d'intérét de 'emprunt en paiements sur un autre
emprunt qui ne bénéficie pas du méme avantage comparatif.

Prenons comme illustration le gouvernement fédéral qui,
via la Banque du Canada, recourt a ce genre d'instrument
pour réduire le colt du financement de sa dette.
Ladministration fédérale peut émettre a son gré des emprunts
a court terme sous forme de Bons du Trésor ou des emprunts
a long terme sous forme d'obligations du gouvernement
canadien. Contrairement aux autres paliers de gouvernement
et au secteur privé, le gouvernement fédéral jouit d’'un
avantage absolu au niveau de I'emprunt (il peut emprunter a
court terme ou a long terme au plus bas taux possible).
Ladministration fédérale est cependant avantagée (avantage
comparatif) lorsqu’elle rassemble des fonds par I'émission
d'obligations a long terme. En d'autres termes, I'écart entre
ce qu'il en colte au gouvernement et ce gqu'il en colte a
d'autres organisations pour obtenir une obligation est plus
grand sur le marché a long terme que sur le marché a court
terme. Le gouvernement peut tirer parti de cet avantage par
un swap.

Sous leur forme la plus simple, les swaps de devises
supposent le transfert d'une somme préétablie entre deux
devises distinctes avec rééchange a une date ultérieure
définie. En réalité cependant, ce swap nécessite deux
transactions distinctes. En un premier temps, une quantité de
devises A est vendue pour un montant convenu en devises B
au moment présent. Le prix payé a ce moment est ce qu'on
appelle“prix au comptant”. Dans un deuxieme temps, le swap
prévoit 'achat d'une quantité de devises B contre un montant
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for an amount of currency A. The price paid, negotiated
when the swap was created, is referred to as the
‘forward price’. In addition to the initial and subsequent
exchange of principal, the majority of currency swaps
also contain negotiated periodic interest payments on
the principal currency amounts.

The motivations for engaging in these derivative
transactions are complex. Theoretically, the cost of
borrowing shouid be the same whether the issuer
raises funds domestically or in foreign capital markets.
However, in a world with market imperfections (because
of regulations, taxes, and transaction costs) it may be
possible for an institution to reduce its borrowing costs
by issuing debt denominated in foreign currency. In
addition, the issuance of foreign denominated bonds
is also used in order to attract increased recognition of
the company in foreign financial and commercial
markets. In this way, a company may expand its
potential sources of future funding by issuing bonds
abroad today. A currency swap allows borrowers to
capitalize on these opportunities and simultaneously
reduce their exchange risk exposure by hedging with
the swap. In addition, it is possible that domestic
companies may have a comparative advantage over
foreign firms in obtaining domestic currency. Mutual
gains may be accessible by firms exploiting their
comparative advantage by obtaining their respective
domestic currency and then swapping it for foreign
funds that the firm requires.

Summary

Over the past two decades, derivatives have
become increasingly popular tools of finance. Used in
varying degrees by virtually all types of capital market
participants, these instruments were readily adopted
into Canadian and international exchanges and
cultivated a very active over-the-counter market. The
growth of markets in these instruments, and the
widespread application of derivative strategies by
financial managers, fostered the demand for increased
disclosure regarding the holdings, and transactions,
of these instruments at both the individual transactor
and the economy level. As a result, several business
and national accounting groups have developed
guidelines for the collection of information regarding
derivatives.

This paper lays the groundwork for National
Accounts research concerning derivatives. Future
research will provide an overview of the history and
current state of derivative markets in Canada, examine
the benefits and risks of derivatives both to firms and
to the financial system as a whole, survey recent
developments in derivative markets, examine the

en devises A a une date ultérieure. Le prix payé, négocié au
moment de la création du swap, correspond au“prix a terme.”
La plupart des swaps de devises contiennent des paiements
d'intérét périodiques négociés, qui s'ajoutent aux échanges
initial et ultérieur de capital.

Les raisons a l'origine de ce genre de transaction sont
complexes. En théorie, un emprunt devrait colter le méme
prix, que I'emprunteur obtienne les fonds dont il a besoin dans
son pays ou a I'étranger. Cependant, dans un monde comme
le notre, sujet aux imperfections (attribuables & 'existence de
réglements, de taxes et de frais de transaction), une institution
pourrait parvenir a réduire le colt de son emprunt en émettant
des titres d’'emprunt dans une devise étrangére. Lémission
d'obligations libellées en devises étrangéres contribue
egalement a faire connaitre 'entreprise sur les marchés
financiers et commerciaux des autres pays. De cette fagon,
I'entreprise peut élargir les sources de financement dont elle
pourrait avoir besoin dans 'avenir en émettant au moment
méme des obligations a I'étranger. Le swap de devises permet
a I'emprunteur d’exploiter ces possibilités au maximum et
d'atténuer le risque de change en prenant le swap comme
couverture. li se peut également que I'entreprise nationale
jouisse d'un avantage comparatif par rapport aux entreprises
étrangeres pour ce qui est d’acquérir la devise nationale. Les
entreprises peuvent trouver un intérét mutuel 4 exploiter leurs
avantages comparatifs pour ce qui est d'obtenir leur devise
locale, et effectuer un swap afin de se procurer les devises
étrangeres dont elles pourraient avoir besoin.

Récapitulation

Les produits financiers dérivés n'ont cessé de voir leur
popularité s'accroitre en tant qu'instrument financier au cours
des deux dernieres décennies. Pratiquement tous ceux qui
participent au marché financier y recourent a des degrés
divers et les produits dérivés ont vite été adoptés par les
bourses canadiennes et internationales, en plus de faire naitre
un marché hors bourse trés dynamique. Lexpansion du
marché des produits dérivés et le recours généralisé aux
nouvelles stratégies que cela suppose par les gestionnaires
de portefeuille ont créé une demande pour des
renseignements plus détaillés sur les portefeuilles et les
transactions de produits dérivés, tant au niveau des
investisseurs qu'a celui de I'économie entiére. Plusieurs
associations commerciales et groupes de comptables
nationaux ont donc rédigé des lignes directrices au sujet de
la collecte de renseignements sur les produits dérivés.

Le présent document préparait le terrain pour la recherche
sur les produits dérivés. Lhistorique et la situation actuelle
des marchés de produits dérivés au Canada, une analyse
des avantages et des risques des produits dérivés pour les
entreprises et le systéme financier en général, 'examen des
plus récents développements survenus sur le marché des
produits dérivés, une description des problémes de
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accounting issues surrounding derivatives and assess
the guidelines set out in the 1993 United Nations
System of National Accounts.
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