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The leading indicator gained 0.9 per cent in 
August, the third straight increase since May. The 
proxy of profit margins slowed its descent over the 
past three months and, along with the growing 
strength of consumer demand and manufacturing 
indicators, has led to the upturn of the composite 
index. The profit margin proxy was the main 
factor in the decline of the index from August 1984 
to May 1985. Renewed growth in new motor 
vehicle sales and residential construction 
intentions was a major contributor to the strong 
advance (2.1 per cent) of the non filtered index in 
August. This, combined with a surge in demand 
for manufactured products, bolsters the short-term 
outlook for continued growth in output. 

Household demand indicators pointed to a firming 
in this sector: in August the residential 
construction index 2  climbed 2.5 per cent and new 
motor vehicle sales 1.9 per cent. The upturn in 
these two indicators, which began late last year, 
has been substantial - approximately 30 per cent 
and 23 per cent (non filtered) respectively between 
November 1984 and August 1985, a period during 
which interest rates declined. A slight increase in 
furniture and appliance sales in August was in 
line with the marginal fluctuations recorded over 
the past year. An acceleration of durable goods 
sales fuelled a rise in real personal spending on 
goods in August. Expenditures for semi- and non-
durable goods slowed as labour income remained 

En aoCt, l'indicateur avancé s'est raffermi; it a enre-
gistre une hausse de 0.9%, Ia troisième augmentation 
consecutive depuis mai. L'indice des marges héné-
ficiaires a connu depuis trois mois un relâchement 
graduel qui, de pair avec l'amélioration croissante des 
indicateurs de la demande des ménages et de Ia 
demande aux fabricants, entrainaient le relèvement 
de l'indice composite. L'indice des marges bénéficiaires 
a principalement rendu compte de la baisse de l'indice 
entre aoüt 1984 et mai 1985. La croissance renouvelée 
des achats de voitures neuves et des intentions de 
construction dans le secteur résidentiel a largement 
contribué a Ia forte progression (2.1%) de l'inclice non 
filtré en aoCit. La remontée de Ia demande des 
mCnages combinée a celle de Ia demande de biens 
manufactures étayent les perspectives a court terme 
d'une poursuite de Ia croissance de Ia production. 

Les indicateurs de Ia demande des ménages soulignent 
un raffermjssemen( dans cc secteur: en aoüt, l'indice 
de Ia construction r6sidentielle 2  s'est accru de 2.5% et 
les ventes de véhicules automobiles neufs, de 1.9%. 
Ainorcée tard en 1984, la croissance de ces deux 
indicateurs est appreciable; elle a été d'environ 30% 
pour l'un et 23% pour l'autre (non filtré) entre 
novembre 1984 et aoüt 1985, période au cours de 
laquelle les taux d'intérét ont haissé. La legere 
augmentation des ventes de meubles et d'articles 
ménagers en aoãt allait de pair avec les variations 
mensuelles minimes enregistrées au cours de Ia der-
nière année. L'accélération des ventes de biens 
durables a dominé La progression des dépenses 
personnelles réelles en biens au mois d'aoit. Les • 	See footnote(s) at end of text. 
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dépenses en biens semi-durables et non durables mit 
ralenti comme le revenu d'emploi est demeur 
stagnant (43% en aoüt) et Ia demande de travail, 
faible. 

Les indicateurs de Ia fabrication ont continue de 
montrer une forte amelioration dans ce secteur en aoüt, 
particulièrement en ce qui a trait aux nouvelles 
commandes de biens durables (2.6%). L'augmentation 
était largement répandue a travers les secteurs 
industriels, reflétant Ia croissance rapide des mdi-
cateurs de [a demande des ménages des trois derniers 
trimestres et la reprise de la demande extérieure en 
aoOt. La croissance de Ia production est demeurée 
cependant bien inférieure a celle de Ia demande finale, 
ce qui a résulté en une certaine accumulation des 
commandes en carnet au cours du mois, surtout pour 
les biens durables (+ 0.7%). Les stocks se sont accrus 
plus lentement que les livraisons, ameriant une 
troisième augmentation consecutive du ratio des 
livraisons aux stocks de produits finis. lJne partie de la 
hausse récente de la production était réalisée grace a 
une augmentation des heures travaillées, étant donné 
que [a durée hebdomadaire moyenne de travail a 
continue de se redresser en aoCit (+0.1%). Dans 
l'ensemble, la demande de travail est demeurée 
limitée, ce qui a contribué a réduire de nouveau les 
coQts unitaires de main-d'oeuvre, et a ralenti la 
diminution de l'indice des marges bénéficiaire. 

2 

lacklustre in August (-0.3 per cent) and labour 
demand sluggish. 

The manufacturing indicators continued to show 
marked improvement in that sector in August, 
especially in new orders for durable goods (2.6 per 
cent). The increase was widely distributed among 
industrial sectors, reflecting the rapid growth in 
household demand sustained over the past three 
quarters and the recovery of external demand in 
August. Output growth nevertheless remained 
much smaller than final demand growth, 
resulting in some build-up of unfilled orders 
during the month, mainly for durable goods (0.7 
per cent). Stocks expanded more slowly than 
shipments, pushing the ratio of shipments to 
stocks of finished goods up for the third 
consecutive month. Part of the recent advance in 
output was generated by an increase in hours 
worked, as the average work week continued to 
lengthen in August (+0.1 per cent). Overall, 
labour demand remained subdued, which again 
helped reduce unit labour costs and slow the 
decline in the proxy of profit margins. 
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The Canadian Composite Leading Index (1971 = 100) 
L'indicateur avancé composite du Canada (1971 = 100) 

January 1979 to August 1985 
Janvier 1979 a aout 1985 
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S Canadian Leading Indicators Indicateurs avancés au Canada 
Percentage Changes of Filtered Data Variations en pourcentage des données filtrées 

Composite Leading Index Average United Real 
(10 Series) Workweek Residential States Money 

Manufacturing Construction Leading Supply 
Filtered 	Not Filtered (Hours) Index 1  Index (Mi)2  

Indice composite avancé Moyenne hebdo. Indice Indice OfTre de 
(10 series) des heures de Ia avancé monnale 

de travail dans construction des en dollars 
Chiffres 	Chiffres les entre. résidentielle' E.-tJ. constants 
filtrés 	non filtrés manu. (Ml (2 

1984 1984 
August -.03 .7 Mi 1.40 -.32 -.84 AoUt 
September -.26 -.9 .01 .46 -.29 .74 Septembre 
October -.52 -1.2 -.27 -1.54 -.35 -.28 Octobre 
November -.46 1.1 -.05 -1.45 -.26 -.14 Novembre 
December -.48 -.9 -.09 -1.45 -.26 -.09 Decembre 
1985 1985 
.January -.37 .5 -.03 1.81 -.05 .03 Janvier 
February -.44 -1.4 -.02 2.00 .20 -.15 Fevrier 
March -.39 .2 .16 1.66 .32 -.03 Mars 
April -.41 -.7 .27 2.74 .28 -.19 Avril 
May -.16 1.5 .31 3.21 .26 .02 Mai 
June .07 .5 .21 2 47 .22 .16 Juin 
July .43 1.7 .17 2.13 .26 .17 Juiflet 
August .86 2.1 .12 2.54 .37 .36 Aoüt 

\w Orders 	Furnitureand 	New Motor 	RatioShip- 

	

)urable 	Appliances 	Vehicle 	ments/ Finished 

	

Goods 	Sales 	 Sales 	Inventories 

	

51971 	$ 1971 	 $ 1971 	Manuiacturing3  

Nouvelles 	Ventesde 	Ventesde 	Ratio: 
commandes 	meubles et 	véhicules 	Livraisons/ 

biens 	d'articles 	automobiles 	Stocks 

	

durables 	ménagers 	neuls 	 (mis3  

	

$de1971 	$de1971 	$de1971 

Index of 
Stock 

Prices4  

Indicedu 
cours des 
actions4  

Pct.Chg.in 
Price Per Unit 
Labour Cost 

Manufacturing3  

Variationdu 
prix par coCit 

unitaire 
de main- 
d'oeuvre3  

1984 1984 
August 	 .27 	-1.15 	 -.24 	 .003 -75 -.01 	 AoCit 
September 	 -.49 	 -.66 	 -.89 	 -.004 .15 -.05 	 Septembre 
October 	 -.2 	 -.29 	 .08 	 -.008 .88 -.09 	 Octobre 
November 	 .02 	 .81 	 .49 	 -.001 1.46 -.14 	 Novembre 
December 	 .98 	 1.27 	 1.97 	 .001 2.01 -.16 	 Décembre 
1985 1985 
January 	 1.07 	 -.32 	 2.49 	 .000 3.36 -.18 	 Janvier 
February 	 .67 	 -.68 	 2.03 	 -.001 3.56 -.20 	 Février 
March 	 .64 	.11 	 2.10 	 -.006 2.80 -.21 	 Mars 
April 	 .05 	 .20 	 2.31 	 -.005 2.07 -.21 	 Avril 
May 	 .58 	 -.07 	 1.91 	 .000 2.22 -.19 	 Mai 
June 	 .80 	 -.04 	 2.36 	 .002 2.16 -.14 	 .Juin 
July 	 1.67 	 -.10 	 1.57 	 .008 2.30 -.08 	 Juillet 
August 	 2.58 	 .13 	 1.87 	 .012 1.95 -.02 	 Aout 

Source: Econometric Analysis Division, Statistics Canada (613) 990-9161. - Division de l'analyse econometrique, Statistique Canada. 
(613)990-9161 

(omposite index of housing starts (Units) building permits (constant dollars, and mortgage loan approvals )numbers. Because of the 

S 
navailability ofthe actual level of mortgage loan approvals, a forecast was used in the computation of the residential index for the last 
,o 	published month. - Indice composite des mises en chantier de logementunites. des permisde bâtir (dollars constantsi et des prets 
vpothécaires approuvés (nombre). Le niveau actuel des prets hypothecaires n'étant pas disponible. nous avons utihsé une prevision 
ins le calcul de l'indice résidentiel des deux derniers mois de publication. 

[)eflated by the consumer price index for all items. - Donnees obtenues apres deflation par l'indice des prix a Ia consommation. 
Difference from previous month. - Variation par rapport au mois precedent. 

4 Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding oil and gas component). - La Bourse des valeurs mobilières de Toronto (indice de 300 
titres a l'exception de Ia composante petrole et gaz naturel). 
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L'indicateur avancé des Etats-Unis s'est accru un peu 
plus fortement en aofit (0.4%) qu'en juillet (0.3%), ce qui 
reflète l'augmentation appreciable des commandes aux 
fabricants pour les biens de consommation et du nombre 
de permis de bâtir des logements émis. L'indice non 
filtré s'est accru de 0.7% en juillet et de 0.9% en aoCit. La 
contribution de l'indicateur des Etats-Unis au relève-
ment de l'indicateur composite canadien demeure 
cependant bien inférieure a celle des indicateurs de Ia 
demande intérieure, en particulier celle de l'indice de Ia 
construction résidentielle et des ventes de voitures. Le 
relévement de la demande finale américaine était 
restreint en raison d'un taux d'epargne historiquement 
bas et d'une croissance pratiquement nulle du revenu 
reel des particuliers. 

L'indice des actions a Ia bourse de Toronto s'est accru de 
nouveau rapidement en aoCit (1.9%). Ce mouvement 
s'inscrit dans une suite de 12 auguientations survenues 
parallèlement au relâchement des taux d'intérét. L'offre 
réelle de monnaie (Ml) s'est legèrement accélérée; elle 
est passée d'un taux de croissance de 0.2% en juillet a 
0.4% en aoCit. L'indice non filtré s'est accru de façon 
appreciable en aoüt, pour atteindre un niveau com-
parable a celui de novembre 1984. 

Résumé mensuel3 
(base sur les données disponibles au 12 novembre 1985) 

Suite a l'augmentation de la production manufacturire 
et de Ia construction résidentielle, le produit intérietir 
reel (P.I.R.) a augmenté de 0.6% en juin et de 0.9% en 
juillet, avant de presenter une progression plus modérCe 
en aoüt (0.3%). La décélératiori en aoCit était accom-
pagnée d'une legere diminution de Ia diffusion des gains 
de production parmi les industries. (Après s'être 
redressé legerement pendant quatre mois consécutifs, 
l'indice de diffusion filtré du P.I.R. a reculé de 73.9% 
71.9%, alors qu'il était de 77.1% un an plus tOt.) La 
croissance était principalement attribuable a des gains 
soutenus de la demande des ménages. Les indicateurs 
des dépenses en immobilisations des entreprises se sont 
relâchés au cours du trimestre, malgré des mises en 
stocks plus élevées enjuillet et en aoüt dans les secteurs 
de Ia fabrication et de Ia vente de gros. La croissance de 
la demande intérieure compensait amplement la faible 
demande extérieure, tandis que l'inflation des prix a 
ralentit au cours du trimestre. 

La demande des ménages a continue d'augmenter de 
facon soutenue. Le volume des ventes au detail a connu 
une hausse totale de 2.7% en juillet et en aoQt, 
principalernent en raison de l'accroissernent des ventes 
de voitures (+ 7.2% pour le mois d'aoüt seulement, des 
rabais temporaires et des taux de financement spéciaux 
ayant relevé les ventes de modèles nord-américains). \ii 
troisième trimestre, les mises en chantier de Iogement 
dans les centres urbains (151,300 unites au taux annul) 
se sont redressées par rapport a [cur niveau du deuxiéiiit 
trimestre (131,300 unites). 

The United States leading indicator moved up 
slightly faster in August (0.4 per cent), than it had 
in July (0.3 per cent), reflecting an appreciable 
increase in manufacturing orders for consumer 
goods and in residential building permits. The non-
filtered index gained 0.7 per cent in July and 0.9 per 
cent in August. The contribution of the U.S. index 
to the Canadian composite indicator's recovery 
remains much smaller than the contributions of 
domestic demand indicators, especially those for 
residential construction and motor vehicle sales. 
The recovery of U.S. final demand is being 
restrained by an historically low savings rate and 
by virtually no growth in real personal income. 

The Toronto Stock Exchange index registered 
another strong gain in August (1.9 per cent). This 
movement was one of 12 advances that paralleled 
the easing of interest rates. The growth rate of the 
real money supply (Ml) edged up from 0,2 per cent 
in July to 0.4 per cent in August. The non-filtered 
index jumped sharply in August to a level similar to 
that of November 1984. 

Monthly Review3 
(based on the data available as of November 12, 
1985) 

Led by rising manufacturing output and residential 
construction, real domestic product grew by 0.6 per 
cent in June and 0.9 per cent in July, before easing 
to 0.3 per cent growth in August. The deceleration 
in August was accompanied by a slight reduction in 
the breadth of output gains. (After edging up for 
four straight months, the filtered diffusion index for 
RDP slipped from 73.9 per cent to 71.9 per cent, as 
compared to 77.1 per cent a year earlier.) The 
sources of growth originated largely in steady gains 
in household demand. Indicators of business fixed 
investment softened in the quarter, although higher 
stock accumulation in the manufacturing and 
wholesale sectors was recorded in July and August. 
The growth of domestic demand more than offset 
sluggish external demand, while price inflation 
slowed in the quarter. 

Household demand continued to rise steadily. The 
volume of retail sales grew by a combined 2.7 per 
cent in July and August, spearheaded by higher car 
sales (up 7.2 per cent in August alone), when 
temporary rebates and special financing rates 
boosted sales of North American models. Urban 
housing starts of 151,300 units (at annual rates) in 
the third quarter were up from the second quarter 
level of 131,300 units. 
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The merchandise trade surplus continued to 
dcline: on a quarterly basis, the surplus eased 
ftun $5.5 billion in the first to $4.6 billion in the 
tcond and subsequently $3.2 billion in the third 

quarter. Lower export demand (off 1.1 per cent in 
the third quarter), coupled with steadily-rising 
imports, led to this decline. Within exports, 
growth in end products (up 8.5 per cent in value to 
date in 1985) accompanied sluggish demand for 
most food and mineral commodities. Lower 
commodity prices were reflected in a 1.9 per cent 
drop in export prices in the third quarter. Nominal 
merchandise imports rose 4.4 per cent in the third 
quarter, virtually unchanged from the increases 
recorded in the first two quarters of the year. To 
date in 1985, the increase of imports relative to 
exports has paralleled the strengthening of output 
in Canada relative to that of other large Western 
industrial economies. In the first half of 1985, 
growth in Canada of 2.0 per cent in real GNP 
exceeded the average of 1.3 per cent in the United 
States, Britain, France, Germany, Italy and 
Japan. 

Business inventory accumulation continued in 
July and August, after little change in the second 
quarter. Manufacturing stocks rose by $35 million 
in volume in August, after a $122 million hike in 
July. The bulk of the build-up occurred in goods-
in-process in durable goods industries and in 
finished goods in the tobacco and food industries. 
Stocks of raw materials were little changed over 
the two months. Wholesale stocks rose about $70 
million in July and August, largely accounted for 
by the motor vehicle sector which was affected by 
strikes during the late summer. 

There is little indication in the October business 
conditions survey of manufacturers that the 
upturn of stocks in July and August will affect 
output plans. Only seven per cent of manu-
facturers evaluated stocks as too low in October, 
up slightly from five per cent in July and 
unchanged from a year earlier. Twenty-one per 
cent of firms evaluated stocks as too high, 
unchanged from three months ago. 

The upturn of business stock accumulation in July 
and August was accompanied by a flattening out of 
the indicators of business investment in plant and 
equipment. Real business investment rose sharply 
in the second quarter, particularly non-residential 
euiistruction (+8.0 per cent). In the most recent 
wo months, however, the filtered version of non-

ridential building permits slowed from a peak of 
(I per cent growth to 0.8 per cent growth, while 

growth in new orders for investment-related 

L'excédent du commerce de marchandises a continue de 
diminuer: sur une base trimestrielle, l'excédent est 
passé de $5.5 milliards au premier trimestre a $4.6 
milliards au deuxième, et a $3.2 milliards au troisième. 
Une baisse de la demande a l'exportation (-1.1% au 
troisiCme trimestre) et une croissance soutenue des 
importations expliquent cette diminution. Du côté des 
export.ations, Ia croissance en valeur des produits finals 
(+ 8.5% depuis le debut de 1985) s'est accompagnée 
d'une demande hésitante pour Ia plupart des produits 
alimentaires et minéraux. La diminution de 1.9% des 
prix a l'exportation au troisième trimestre rendait 
compte de l'affaiblissement des prix des produits de 
base. Les importations nominales de marchandises se 
sont accrues de 4.4% au troisième trimestre, taux prati-
quement identique a celui des deux premiers trimestres 
de l'année. Depuis le debut de 1985, l'augmentation 
des importations par rapport aux exportations a suivi le 
raffermissement de Ia production au Canada par 
rapport a d'autres grandes economies industrielles de 
l'Ouest. Au premier semestre de 1985, l'augmentation 
de 2% du P.N.B. reel au Canada a été supérieure a La 
moyenne de 1.3% aux Etats-Unis, en Angleterre, en 
France, en Allemagne de 1'Ouest, en [talie et au Japon. 

Les mises en stocks des entreprises se sont poursuivies 
en juillet et en aoüt, après étre restées pratiquement 
inchangees au deuxième trimestre. Le volume des 
stocks de la fabrication a augmente de $35 millions en 
aoUt, après avoir progressé de $122 millions en juillet. 
La plus grande partie de cette accumulation touchait 
les produits en cours dans les industries productrices de 
biens durables et les produits finis dans les industries 
du tabac et des aliments. Les stocks de matières brutes 
demeurent sans grand changement au cours des deux 
mois en question. Les stocks du commerce de gros ont 
progressé d'environ $70 millions en juillet et en aoQt, 
principalement a cause des grèves de Ia fin de l'été darts 
le secteur automobile. 

D'après l'enquete sur les perspectives du monde des 
affaires d'octobre, il est peu probable que Ic redres-
sement des stocks en juillet et en aoit affecte les projets 
de production. Seulement sept pour cent des fabricants 
estimaient que les stocks étaient trop bas en octobre, 
pourcentage legèrement plus élevé qu'enjuillet (5%), et 
inchange par rapport a octobre 1984. Dans 21% des cas 
les firmes ont évalué que les stocks étaient trop élevés, 
le méme pourcentage qu'il y a trois mois. 

Le redressement des mises en stocks des entreprises en 
juillet et en aoüt s'est accompagné d'une stabilisation 
des indicateurs des investissements des entreprises en 
usines et materiel. Les investissements reels des entre-
prises ont augmenté fortement au deuxième trimestre, 
en particulier dans Ia construction non résidentielle 
(8%). Au cours des deux derniers mois, cependant, Ia 
croissance de Ia version filtrée des permis de bãtir non 
rCsidentiels s'est ralentie, Ctant tombée d'un sommet de 
6.0% a 0.8%. De plus, l'augmentation des nouvelles 
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manufacturing industries remained modest (less 
than I per cent in the machinery, electrical prod-
ucts, and transportation equipment industries). 
Given the modest growth in non-residential 
indicators, the robust 3 per cent growth of orders in 
the non-metallic minerals industry appears 
largely related to home-building, as the number of 
urban houses under construction rose by 25 per 
cent in the third quarter. 

Price increases in Canada eased in the third 
quarter, as measured by the unadjusted Consumer 
Price Index, Industry Selling Prices, and export 
prices. The CPI rose by 0.9 per cent in the third 
quarter, compared to increases of slightly over 1 
per cent in the first two quarters of the year. 
Prices for goods increased 0.6 per cent, the 
smallest quarterly rise in two years, reflecting the 
impact of stable prices for food and energy. 
Restrained prices for most food and mineral 
commodities also served to slow the quarterly 
advance in the ISPI from 0.6 per cent to 0.2 per 
cent, while contributing to a 1.9 per cent drop in 
export prices. One of the few exceptions to the 
slowing trend of prices was the new housing price 
index. Recent monthly increases (averaging 0.4 
per cent in the three months ending in August) 
match or exceed the quarterly gains recorded in 
the recovery of the previous two years. 

Preliminary estimates of real GNP in the United 
States reveal quarterly growth of 0.8 per cent in 
the third quarter. Housing progressed over two 
per cent to lead the increase while, sparked by auto 
sales, consumer demand continued to expand at a 
rate of about one per cent. Most of the gain in 
household demand was financed by a drop in the 
personal savings rate from 5.1 per cent to 2.9 per 
cent, as disposable income fell in the quarter. 
Business fixed investment declined over one per 
cent, compared to a 3.9 per cent gain over the past 
four quarters, and to 20 per cent in 1984. Inflation, 
as measured by the GNE implicit price index, 
remained near 3 per cent (at annual rates). 

commandes pour les branches de la fabrication se 
rattachant aux investissements est demeurée modest. 
elle était inférieure a 1% dans les industries des 
machines, des produits electriques et du materiel de 
transport. Etant donné Ia progression modeste des 
indicateurs de Ia construction non résidentielle, la 
vigoureuse hausse de 3% des commandes dans Ia bran-
che des minéraux non métalliques semble prin-
cipalement reliée a Ia construction résidentielle, le 
nombre de maisons en construction dans les centres 
urbains ayant augmenté de 25% au troisième 
trimestre. 

Les augmentations de prix se sont ralenties au Canada 
durant le troisième trimestre, telles que mesurées par 
l'indice non dessaisonalisé des prix a Ia consommation 
(I.P.C.), les prix de vente dans l'industrie (I.P.V.I.) et 
les prix a l'exportation. L'I.P.C. a augmenté de 0.9% au 
troisième trimestre, en comparaison avec des hausses 
légerement supérieures a 1% au cours des deux 
premiers trimestres de l'année. Les prix des biens ont 
augmenté de 0.6%, Ia plus faible progression 
trimestrielle depuis deux ans, qui traduit l'influence de 
la stabilité des prix des aliments et de l'energie. 
L'affaiblissement des prix de Ia plupart des produits 
alimentaires et des minéraux a egalement contribué a 
ralentir Ia progression trimestrielle de l'I.P.V.I., d'un 
taux de 0.6% a 0.2%, pendant qu'il était responsable 
d'une baisse de 1.9% des prix a l'exportation. Une des 
rares exceptions a cette tendance ralentie des prix était 
le nouvel iridice des prix du logement. Les 
augmentations mensuelles récentes (0.4% en moyennt 
au cout-s des trois mois se terminant en aofit) s'enli-
gnent ou dépassent les progressions trimestrielles 
enregistrées au cours de la reprise des deux dernières 
années. 

Les estimations provisoires du P.N.B. reel aux Etats-
Unis indiquent une croissance trimestrielle d'environ 
0.8% au troisième trimestre. Le logement a augmenté 
de plus de 2%, dominant Ia progression generale, alors 
que stimulée par les achats de voitures, Ia demande des 
consommateurs a continue de croitre a un taux 
d'environ 1%. La plus grande partie de l'augmentation 
de Ia demande des ménages s'est trouvée financée par 
une chute du taux de I'epargne personnelle, de 5.1% a 
2.9%, avec Ia diminution du revenu disponible au cours 
du trimestre. Les dépenses en immobilisations des 
entreprises ont diminué de plus de 1%, en comparaison 
avec une progression de 3.9% au cours des quatre 
derniers trimestres, et de 20% en 1984. L'inflation, 
mesurée par I'indice implicite de prix de Ia D.N.B., est 
demeurée autour de 3% (au taux annueD. 

0 



7 

- p  

. 

The purpose of filtering is to reduce irregular movements in 
The data so that one can better judge whether the current 
movement represents a change in the business cycle. 
Unfortunately, all such filtering entails a loss of timeliness in 
carningofcyclical changes. 
All references to leading indicators are to filtered data unless 
otherwise stated. 
We have attempted to minimize this loss in timeliness by 
filtering the leading index and its components with minimum 
phase shift filters so as to minimize false signals and maximize 
lead time. See D. Rhoades, "Converting Timeliness into 
Reliability in Economic Time Series or Minimum Phase-shift 
Filtering of Economic Time Series", Canadian Statistical 
Review, February 1980. 

Over the period January 1952 to January 1982 the unfiltered 
index exhibited a 6 month average lead at business cycle peaks, 
a 2 month lead at troughs, and emitted 64 false signals. The 
filtered index emitted only 10 false signals over this period and 
had a 5 month average lead at peaks and a 1 month lag at 
troughs. Of the 361 months in the period January 1952 to 
January 1982 the 10 false signals in the filtered version 
represents an error rate of 2.8%, whereas the 64 false signals in 
the nonfiltered series represents an error rate of 17.8%. 

2 This index is a composite of urban housing starts, residential 
building permits, and mortgage loan approvals. 

The data have been processed specifically for the purpose of 
current analysis. For this reason numbers cited in this report 
may differ from those published by the data source. For 
example, in some cases end-point seasonal adjustment 
methodology has been used instead of the projected factor 
method employed in the numbers published by the data source. 
All references are to seasonally adjusted data unless otherwise 
stated. 

For further information contact D. Rhoades (613-990-9161), 
Econometric Analysis Division, Statistics Canada, Ottawa 
KIAOT6. 

Le filtrage vise a réduire lea mouvements irreguliers au sein des 
données de sorte que l'on puisse rnieux determiner si le mouvement 
actuel représente une variation du cycle économique. Malheu-
reusement, tout filtrage de cette nature se traduit par une reduction 
de l'actualit4 lorsqu'il s'agit d'identifier lea changements cycliques. 

Lea données utilisées pour les indicateurs avancés sont des données 
filtrees, saul indication contraire. 

Noufl avons tenté de minimiser cette perte d'actualité en filtrant 
l'indice avancé et sea composantes avec des liltres occasionnant un 
dephasage minimum de facon a minimiser les faux signaux et a 
maximiser l'actualité. Voir D. Rhoades, "La conversion de l'actualitè 
en fiabilite des series chronologiques économiques ou filtrage des 
series chronologiques economiques occasionnant un dephasage 
minimum", Revue Statistique du Canada, février 1980. 

Entre janvier 1952 etjanvier 1982, l'indice non filtré a émis 64 faux 
signaux avec une avance moyenne de 6 mois aux sommets du cycle 
économique et 2 mois aux creux. L'indice filtré n'a émis que 10 faux 
signaux au cours de Is méme période, avec une avance moyenne de 5 
mois aux sommets et un retard d'un mois sax creux. Au cours des 361 
mois de Ia periode janvier 1952-janvier 1982, lea 10 faux signaux de 
Ia version filtrée representent un taux d'erreur de 2.8%, tandis que 
les 64 faux signaux de Ia série non filtrée constituent un taux d'erreur 
de 17.8%. 

2 Cet indice eat un indice composite des mises en chantier de 
logement urbain, des permis de bàtir résidentiels et des prets 
hypothecaires approuvés. 

3 Les données ont eté traitées specifiquement pour lea besoins de cette 
analyse conjoncturelle. Pour cette raison, les chiffres cites dans ce 
rapport peuvent differer de ceux publiés par Ia source. Ainsi, dana 
certains cas Is desaisonnalisation interpolative fut utilisée au lieu de 
Ia désaisonnalisation extrapolative employee par Ia source des 
donnees. Toutes lea donnees sont desaisonnalisées, saul indication 
contraire. 

Pour plus de renseignements communiquer avec D. Rhoades (613-
990.9161), Division de l'analyse econometrique, Statistique Canada, 
Ottawa K1AOT6. 
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