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The leading indicator declined 0.5 per cent in 
January, its sixth straight monthly decrease since 
reaching a peak last July. Six of the indicator's ten 
components were down in January, although only 
marginally in three cases. The non-filtered index 
remained practically unchanged in December and 
January (-0.3 per cent and +0.1 per cent 
respectively), signalling little change in the 
pn)spects for moderate rates of economic growth. 

The size of the drop in the filtered 2  data was more 
modest in January because of a slower decline in 
the housing component which, together with the 
proxy of profit margins had led the reduction of the 
indicator in November and December. Motor 
vehicle sales and orders for durable goods, as well 
as the Toronto Stock Exchange index, maintained 
their upward trend. 

Sales of new motor vehicles continued to firm in 
January (+2.6 per cent). Preliminary data 
indicate a stabilization of sales at these higher 
levels in February and March, which will help to 
maintain the growth of outlays on durable goods 
into the first quarter of 1985. In contrast to sales 
of cars, sales of furniture and appliances were 
reversed in January (-0.8 per cent), when the 
incentive program that allowed RHOSP funds to 
be used to purchase these items expired. The 
composite index of residential construction, 3  which 
has been weakening gradually since mid-1983, 
followed a similar trend (-1.3 per cent). A cautious 
response of service-producing firms in the first 
quarter was consistent with this hesitancy of 

L'indicateur avancé a baissé de 0.5% en janvier, le 
siziêrne mois consécutif de diminution après le sommet 
atteint en juillet dernier. Six des dix composantes de 
l'indicateur étaient a Ia baisse en Janvier, mais de facon 
marginale dans trois cas. L'indice non (litre a insensi-
blement vane depuis deux mois (-0.3% et +0,1% en 
décembre et en janvier respectivement), ce qui signale 
peu de changement dans les perspectives de croissance 
plus faibie de l'activité économique. 

La taille de Ia haisse dans Ia version filtrée 2  était un 
peu plus modeste en janvier, tout comme l'a été celle de 
la composante du logement qui avait dominé, avec 
l'indice des marges bCnéficiaires, le recul de l'indica-
teur en novembre et décembre. Les ventes de véhicules 
automobiles et Les commarides aux fabricants en biens 
durables, de pair avec l'indice des actions a Ia Bourse de 
Toronto, ont poursuivi leur remontée. 

Les ventes de véhicules automobiles neufs ont continue 
de se raffermir en janvier (+ 2.6%). Des données préli-
minaires indiquent un nivellemerit des ventes a ces 
hauts niveaux en février et en mars, ce qui va contri-
buer a maintenir Ia croissance des depenses en biens 
durables au premier trimestre de 1985. A l'opposite des 
ventes de voitures en janvier, l'augtnentatiori des 
ventes de meubles et d'articles ménagers était ren-
versCe a Ia baisse (-0.8%), au moment oCi s'est terminé 
l'effet incitatif de l'application des épargnes des 
R.E.E.L. sur ces dépenses. L'indice composite de Ia 
construction r6sidentielle 3 , qui s'est affaibli graduelle-
ment depuis la mi-83, accompagnait ce mouvement 
(4.3%). La réponse prudente des fournisseurs en biens 
ménagers au premier trimestre était conforrne au 
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demand, as there was a movement from full-time 
employment to part-time employment throughout 
the quarter in these industries. 

Another increase in shipments pushed up the ratio 
of shipments to stocks of finished goods for the 
second month in a row (+0.01), as stock 
accumulation continued to be cut back. The steady 
growth in shipments paralleled a firming of new 
orders for durable goods (+ 1.3 per cent), which in 
turn followed an increase in demand in a number 
of categories of durable goods in the fourth 
quarter. The average workweek in manufacturing 
declined marginally again in January (-0.1 per 
cent). The reduction in inventory accumulation in 
December and January followed a six-month 
downturn in the proxy of profit margins (-0.2 per 
cent in January), which persisted despite a 
deceleration of unit labour costs since December, 
as price increases have been restrained. 

The leading indicator for the United States was 
little changed in January (404 per cent), after 
posting six consecutive monthly declines. This 
levelling-off reflects a balance between the 
number of components posting increases and 
decreases, which in many cases were marginal. 
The more substantial gains recorded by the 
financial market indicators (the money supply and 
the stock exchange index) were offset by decreases 
in orders for investment goods and the change 
in manufacturing inventories. The indicators of 

caractère hesitant de Ia demande, comme ii y a eu une 
substitution de l'emploi a temps partiel pour l'emploi i 
plein temps au long du trimestre dans les branches de 
production des services. 

Une nouvelle augmentation des livraisons entrainait 
pour le deuxième mois consécutif a La hausse le ratio 
des livraisons aux stocks de produits finis (+0.01), 
comme Ia reduction des mises en stocks se poursuivait. 
La croissance soutenue des livraisons correspondait au 
i-affermissement des nouvelles commandes de biens 
durables (+ 1.3%), qui traduisait l'augmentation 
restreinte a quelques groupes des depenses en biens 
durables au quatrième trimestre. La durée 
hebdomadaire moyenne de travail dans Ia fabrication a 
continue de diminuer de façon marginale en janvier 
(41%). La reduction des mises en stocks en décernbre 
et en janvier succédait au recul depuis six mois de 
l'indice des marges bénéficiaires (-0.2% en janvier), qui 
s'est poursuivi en dépit de la décélération des coüts 
unitaires de main-d'oeuvre depuis décembre, alors que 
les prix sont demeurés faibles. 

L'indicateur avancé des tats-Unis n'a pratiquement 
pas vane enjanvier (-0.04%), après avoir enregistré six 
baisses mensuelles consécutives. Cette stabilisation 
reflète l'equilibre entre le nombre de composantes 
enregistrant des hausses et des baisses, au demeurant 
marginales dans plusieurs des cas. Les hausses plus 
substantielles enregistrées par les indicateurs du 
marché financier, soit le solde monétaire et l'indice du 
cours des actions, étaient compensées par les baisses 
dans le cas des commandes d'investissement et les 
variations des stocks des fabricants. La baisse conjointe 
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Canadian Leading Indicators Indicateurs avancés du Canada 
Pu'rcentage Changes of Filtered Data Variations en pourcentage des données filtrées 

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

Manufacturing Construction Leading Supply 
Filtered 	NotFiltered (Hours) Index 1  Index 

Indice composite avancé Moyenne hebdo. Indice Indice Offre de 
(10 series) des heures de Ia avancé monnaie 

de travail dans construction des en dollars 
Chiffres 	Chiffres lesentre. résidentietlet E.-U. constants 
filtrés 	non filtres manu. Mfl2  

1984 1984 
January 1.18 	2.4 -.04 -3.40 .61 -.17 Janvier 
February 1,12 	.3 -.03 -1.33 .63 -.32 Février 
March 1.23 	2.2 .00 -.56 .62 -.20 Mars 
April 1.10 	-.2 -.12 -.58 .59 -.08 Avril 
May .87 	.0 -.07 .42 .53 -.16 Mai 
June .60 	-.2 .00 1.37 .28 -.27 Juin 
July .15 	-1.5 .01 1.14 -.13 -.57 Ju.illet 
August -04 	.7 .01 1.28 -.32 -.84 Ao)Xt 
September -.27 	-9 .01 .27 -.30 -.74 Septembre 
October -.61 	-1.8 -.27 -1.73 -.36 -.51 Octobre 
November -.62 	.9 -.05 -1.74 -.29 -.43 Novembre 
December -.58 	-.3 -.09 -1.76 -.28 -.31 Decembre 
1985 1985 
January -.47 	.1 -.13 -1.26 .04 -.13 Janvier 

Nw Orders Furniture and New Motor Ratio Ship- Pct. Chg. in • 
1)-irable Appliances Vehicle mental Finished Index of Price Per Unit 
('ods Sales Sales Inventories Stock LabourCost 
:S 1971 $ 1971 $ 1971 Manufacturing3 Prices4  Manufacturing3  

Nouvelles Ventes de Ventes de Ratio: Indice du Variation du 
commandes meubles et véhicules Livraisons/ cours des prix parcofit 

de biens d'articles automobiles Stocks actions4  wiitaire 
durabtes menagers neufs tinis3  de main- 
$de1971 $de1971 $de1971 d'oeuvre3  

1984 1984 
January 1.07 -.01 4.54 018 .67 .04 Janvier 
February -.32 -.34 3.33 .012 -.16 .06 Février 
March -.31 .01 2.62 .011 -.93 .08 Mars 
April -.66 .27 1.05 .008 .1.76 .08 Avril 
May .30 -.42 .65 .006 -2.49 .06 Mal 
June .79 -.96 .44 .006 -2.53 .03 Juin 
July -.15 -.84 .40 .000 -2.32 .01 Juillet 
August .27 -1.15 -.24 .003 -.75 -.01 AoQt 
September -.49 -.66 -.85 -.004 .15 -.05 Septembre 
October -.28 -.39 .11 -.008 .88 -.09 Octobre 
November .02 .42 .49 -.003 1.46 -.14 Novembre 
December .98 .84 1.99 .004 2.01 -.16 Décembre 
1985 1985 
January 1.34 -.76 2.58 .009 3.36 -.17 Janvier 

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

1 Composite index of housing starts (Units) building permits (constant dollars), and mortgage loan approvals (numbers). - Indice 
composite des misea en chantier de logement (unites), des permis de bétir (dollars constants) et des préts hypothecaires approuvés 
(nombre). 

• 	2 Deflated by the consumer price index for all items, - Donnees obtenues après deflation par l'indice des prix ala consommation. 
3 Difference from previous month. - Industries manufacturières. Variation par rapport au mois precedent. 

Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding oil and gas component). - La Bourse des valeurs mobiliêres de Toronto (indice de 300 
titres a l'exception de La composante pétrole et gaz naturel). 
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household demand (the index of building permits 
and new orders for consumer goods), which had 
been falling in tandem for six months, turned 
upward for the first time in January in the filtered 
version; the non-filtered version has pointed to a 
firming since November. 

Financial market indicators continued to firm in 
January: the Toronto Stock Exchange index 
posted its fifth consecutive gain (3.4 per cent), 
while the decline in the real money supply (Ml) 
continued to ease (41 per cent). This firming 
accompanied a further drop in interest rates in the 
month, which was subsequently reversed in 
February and March. 

depuis six mois des indicateurs de Ia demande des 
menages était renversée a la hausse pour Ia premiere 
fois en janvier dans Ia version filtrée: il s'agit de 
l'indice des permis de bâtir et les nouvelles commandes 
de biens de consommation, dont Ia version non filtrec 
avait indiqué un raffermissement a partir de novembre. 

Les indicateurs du marché financier se raffermissaient 
a nouveau enjanvier: l'indice des actions a Ia Bourse de 
Toronto enregistrait sa cinquième hausse consecutive 
(+3.4%), pendant que la baisse de l'offre réelle de 
monnaie NO continuait de s'atténuer (-0.1%). Ce 
raffermissement accompagnait une baisse addition-
nelle des taux d'intérêt durant le mois, qui était a son 
tour renversée en février et mars. 

Monthly Review 
(based on the data available as of April 23, 1985) 

Following the easing of credit market conditions in 
the second half of 1984 and into January, growth 
in aggregate output and employment has 
remained modest. The continued sluggish growth 
of output and employment into the first quarter 
occurred against a backdrop of declining but still 
high interest rates, moderate inflation, a 
slowdown in the United States economy, and weak 
growth in real wages and corporate profit margins. 
Economy-wide output rose 0.3 per cent in January, 
comparable to the average monthly gain of 0.2 per 
cent posted since July 1984. For the first quarter 
as a whole, the level of non-agricultural employ-
ment was unchanged from the fourth quarter. 
Increases in jobs in service producing industries 
(+ 0.3 per cent) offset decreases in goods-producing 
(-1.1 per cent) industries, while part-time work 
(+ 1.0 per cent) rose relative to full-time 
employment (+ 0.1 per cent). Retail sales rose 0,9 
per cent in volume in January and 0.3 per cent in 
February, after a cumulative decline of 1.2 per 
cent in November and December. The average 
volume of retail sales in January and February 
was up 0.3 per cent from the fourth quarter 
average. As in the fourth quarter, nominal sales 
growth in January and February was led by 
Ontario (+3.3 per cent), where the growth of 
labour income and business investment has been 
strongest. Sales growth was slower in Quebec 
(+ 2,4 per cent) and Alberta and British Columbia 
(+ 2.3 per cent), accompanying relatively sluggish 
labour incomes in these provinces in recent 
months. A number of interest rate sensitive 
sectors softened early in the new year after firming 
in the fourth quarter. Nominal orders for 
manufactured durable goods registered 
consecutive declines in January (-2.0 per cent) and 
February (-3.2 per cent), total new and used car 
sales fell on balance (-1.9 per cent) over these two 
months, and building permits declined anew in 

Résumé mensuel 
(base sur les données disponibies au 23 avril 1985) 

A Ia suite du relãchement sur les marches du credit au 
deuxième semestre de 1984 et en janvier, Ia croissance 
de la production globale et de l'emploi est restée 
modeste. La croissarice toujours faible de Ia production 
et de l'emploi jusqu'au premier trimestre s'est produite 
en période de taux d'intérêt a Ia baisse mais toujours 
élevés, d'inflation modérée, de ralentissement de 
l'économie américaine et d'une croissance modeste des 
revenus reels et des marges bénêficiaires des sociétés. 
La production dans I'ensemble de l'économie a 
augmenté de 0.3% en janvier, ce qui se compare a la 
progression mensuelle moyenne de 0.2% que l'on 
observe depuisjuillet 1984. Pour l'ensemble du premier 
trimestre, le niveau de l'emploi non agricole est resté 
inchange par rapport a celui du quatrième trimestre. 
L'augmentation du nombre d'emplois dans les 
industries de services (+ 0.3%) a compensé Ia baisse 
dans le secteur des biens (-1.1%), pendant que le 
nombre de travailleurs a temps partiel s'élevait plus 
rapidement que celui des travailleurs a plein temps 
(+ 1.0% contre + 0.1%). Le volume des ventes au detail 
s'est accru de 0.9% en janvier et de 0.3% en février, 
après avoir affiché une baisse cumulée de 1.2% en 
novembre et décembre. Le volume moyen des ventes au 
detail enjanvier et en février était supérieur de 0.3% a 
la moyenne du quatrième trimestre. Comme au 
quatrième trimestre, la croissance des ventes 
nominales en janvier et en février était dirigee par 
l'Ontario (+3.3%), oü Ia progression du revenu du 
travail et des investissements des entreprises a été Ia 
plus forte. La croissance des ventes a été plus lente au 
Québec (+2.4%), et en Alberta et en Colombie-
Britannique (+ 2.3%), ce qui accompagnait des revenus 
du travail relativement faibles dans ces provinces au 
cours des derniers mois. Un certain nombre de secteurs 
sensibles aux taux d'intérêt se sont ralentis au debut de 
Ia nouvelle année, après avoir connu un raffermisse 
ment au quatrième trimestre. Les commandes 
nominales de biens durables manufactures ont baissé 
en janvier(-2.0%) eten février (-3.2%),et le total des 
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January (-5.2 per cent) and in February (-2.4 per 
cent). Nevertheless, housing starts were up 
somewhat in March (136,000 compared to 132,000 
in January), and house sales advanced nearly 10 
1er cent in January after a 15 per cent gain in the 
last three months of 1984. 

Following an average quarterly gain of 2.0 per 
cent in real GNP in the United States in the first 
half of 1984, output decelerated to 0.7 per cent in 
the last two quarters of 1984 and to 0.3 per cent in 
the first quarter of 1985. The value of exports to 
the United States reflected the slowdown in that 
economy, decelerating from an average of 7.2 per 
cent growth in the first three quarters of 1984 
to -1.4 per cent in the fourth quarter, while the 
average level in January and February was 0.3 per 
cent below the fourth quarter average. With little 
offset forthcoming from overseas demand, 
Canada's export volume index dropped from 213.3 
in the third quarter of 1984 to 208.0 in the fourth 
quarter, and subsequently to an average of 207.6 
in January and February. 

The slowdown in external demand was 
.iccompanied by weak real income growth 
excluding strike effects). In the three months 

inding in January, nominal labour income rose 1.9 
per cent from the average of the previous three 
:nonths, while the seasonally adjusted CPI rose 1.2 
per cent over the same period. The slow 
progression of real wages and salaries follows a 2.7 
per cent increase in real disposable incomes in 
1984. Following three consecutive quarterly 
declines in corporate profits (excluding windfall 
inventory gains), price increases relative to labour 
costs continued to be squeezed in January. 
Upward pressure on unit labour costs has 
accompanied a slowdown of production, but these 
increases in costs have not been fully compensated 
in price increases. 

The related indicators of business investment 
early in 1985 accord with the modest growth 
forecast for the year as a whole. Nominal business 
investment is forecast to rise 8.2 per cent for 1985 
in the survey of Public and Private Investment 
Intentions (PPI), after essentially no change in 
1984. Manufacturing industries led this forecast 
increase for 1985 (+ 26 per cent), with weakness in 
the utilities sector (-8.7 per cent) - which accounts 
for 19 per cent of total outlays - restraining the 
overall gain. Although investment in 
manufacturing is forecast to be relatively robust in 
1985, it plays a smaller role in overall investment 

ventes de voitures neuves et usagées s'est replié de 1.9% 
dans l'ensemble au cours de ces deux mois, pendant que 
les permis de bâtir ont fléchi de nouveau en janvier 
(-5.2%) et en février (-2.4%). Néanmoins, les mises en 
chantier de logements se sont accrues quelque peu en 
mars (136,000, comparativement a 132,000 enjanvier), 
et les ventes de maisons ont progressé de près de 10% en 
janvier, après avoir augmenté de 15% au cours des trois 
derniers mois de 1984. 

Aprés une progression trimestrielle moyenne de 2.0% 
du P.N.B. reel aux Etats-Unis au premier semestre de 
1984, Ia production s'est ralentie pour s'établir a 0.7% 
au cours des deux derniers trimestres de 1984 et a 0,3% 
au premier trimestre de 1985. La valeur des exporta-
tions aux Etats-Unis rend compte du ralentissement de 
cette économie, qui décélérait d'une croissance 
moyenne de 7.2% durant les trois premiers trimestres 
de 1984 a une baisse de 1.4% au quatrième trimestre, 
pendant que le niveau moyen en janvier et février était 
de 0.3% en-dessous de Ia moyenne du quatriéme 
trimestre. Comme Ia demande outre-mer n'offre guère 
de contrepartie, l'indice du volume des exportations du 
Canada a fléchi de 213.3 au troisième trimestre de 1984 
a 208.0 au quatrième trimestre, et ensuite a ün niveau 
moyen de 207.6 enjanvier et en février 1985. 

Le ralentissement de Ia demande extérieure était 
accornpagné d'une faible croissance des revenus reels 
(si l'on exciut les effets des grèves). Au cours des trois 
mois se terminant en janvier, le revenu de travail 
nominal s'est accru de 1.9% comparativement a Ia 
moyenne des trois mois précédents, pendant que l'I.P.C. 
dessaisonalisé a augmente de 1.2% durant La mCme 
periode. La lente progression des salaires reels fait 
suite a une hausse de 2.7% des revenus disponibles 
reels en 1984. Après trois diminutions trimestrielles 
consécutives des bénéfices des sociétés (a l'exclusion des 
gains imprévus des stocks), l'inflation par rapport aux 
coüts de main-d'oeuvre continuait de se resserrer en 
janvier. Une pression a Ia hausse sur les coüts uni-
taires de main-d'oeuvre s'accompagnait d'un ralentis-
sement de Ia production, mais ces augmentations des 
coüts n'ont pas été entièrement annulées par les 
hausses de prix. 

Les indicateurs connexes des investissements des 
entreprises au debut de 1985 étaient consistents avec 
les previsions d'une croissance modeste pour l'ensemble 
de l'année. Les investissements nominaux des entre-
prises devraient augmenter de 8.2% en 1985 selon 
l'enquête sur les intentions d'investissements privés et 
publics (I.P.P.), après étre restés pratiquement 
inchanges en 1984. Les branches de Ia fabrication 
expliquent cette augmentation anticipée pour 1985 
(+ 26%), tandis que la faiblesse du secteur des services 
publics (-8.7%), qui représente 19% des dépenses 
totales, freine Ia progression générale. Bien que l'on 
prévoit des dépenses en investissements relativement 



outlays in Canada than in the United States. If 
the manufacturing sector had the same weight in 
total outlays in Canada as in the United States (38 
per cent rather than the 18 per cent registered in 
Canada in 1984), then nominal business invest-
ment in Canada would rise 13.3 per cent instead of 
the 8.2 per cent forecast for 1985. Including data 
for February, filtered non-residential building 
permits declined 1.8 per cent. The non-filtered 
value of total permits declined a cumulative 15.0 
per cent in January and February. Weakness in 
the trend in industrial (-4.0 per cent) and 
commercial demand (-0.9 per cent) outweighed 
growth in the government and institutional sector 
(+ 0.7 per cent). 

The financial sector exhibited more volatility in 
the first quarter than did the real economy. A 
brief upturn in interest rates interrupted the 
downward trend evident since August 1984. By 
the end of the first quarter, however, most interest 
rates had returned to about their levels at the start 
of the year. For example, the prime lending rate at 
chartered banks declined from 13.5 per cent in 
July 1984 to 11.0 per cent in January; after an 
upturn to 11.75 per cent in the ensuing month, by 
early April it dropped below 11 per cent for the 
first time since October 1978. The easing of 
interest rates in the second half of 1984 and into 
January was accompanied by an acceleration of 
the money supply and of household and business 
credit demand, as well as by a marked rally of 
stock market prices in January. Total business 
credit in the three months ending in March 1985 
rose a seasonally adjusted 2.4 per cent at quarterly 
rates, compared to increases of 1.1 per cent, 1.4 per 
cent, and 1.7 per cent during the second, third, and 
fourth quarters of 1984. Total consumer credit 
demand rose about 4.1 per cent n the three 
months ending in January, the largest such 
increase in over a year, and personal sector loan 
demand at chartered banks continued to rise 
significantly in February and March (up a 
seasonally adjusted $386 million). The strong gain 
in stock market prices in January raised the 
Toronto Stock Index to 2595.1 from 2400.3 in 
December. 

robustes en 1985 dans Ia fabrication, celles-ci vontjouer 
un role plus restreint dans l'investissement global du 
Canada qu'aux Etats-Unis. Si le secteur manufacturier 
avait le même poids dans les dépenses totales au 
Canada qu'aux Etats-Unis (38% plutot que 18 61(.. 
enregistré au Canada en 1984), alors l'investissement 
nominal des entreprises au Canada s'accroitrait de 
13.3% au lieu du 8.2% prévu en 1985. Après inclusion 
des données de février, les permis de bãtir non 
résidentiels dans la version filtrée ont baissé de 1.8%. 
La valeur non filtrée des permis totaux a enregistré une 
baisse cumulative de 15.0% en janvier et février. La 
faiblesse de la demande des secteurs industriel (40%) 
et commercial (49%) compensait Ia croissance toujours 
forte dans le cas des administrations et des institutions 
(+0.7%). 

Le secteur financier était caractérisé par une evolution 
plus irreguliere au premier trimestre que ce n'était le 
cas pour l'économie réelle. Le bref redressement des 
taux d'intérêt a interrompu Ia tendance a la baisse 
amorcée en aoüt 1984. A Ia fin du premier trimestre 
cependant, Ia plupart des taux d'intérOt étaient revenus 
près de leur niveau du debut de l'année. C'est ainsi que 
le taux privilegie des banques a charte passait de 
13.5% en juillet 1984 a 11.0% en janvier; aprOs être 
remonté a 11.75% au cours du mois suivant, il tombait 
en-dessous de 11% audébutd'avril (soitla premiere Lois 
depuis octobre 1978). Le relãchement des taux d'intérét 
au second semestre de 1984 et en janvier 1985 était 
accompagné d'une accOlération de l'ofTre de monnaie et 
de Ia demande de credit de Ia part des ménages et des 
entreprises, ainsi que par une remontée accentuée des 
cours boursiers en janvier. Le total du credit des 
entreprises au cours des trois mois se terminant en 
mars 1985 a affiché une hausse dessaisonalisée de 2.4% 
(aux taux trimestriels), en comparaison avec des 
augmentations de 1.1%, de 1.4% et de 1.7% au cours des 
deuxième, troisième et quatrième trimestres de 1984 
La demande totale de credit a la consommation s'est 
accrue d'environ 4.1% au cours des trois mois se 
terminant en janvier, soit l'augmentation Ia plus forte 
en plus d'un an, et la demande de prêts personnels 
auprès des banques a charte a continue de progresser de 
façon significative en février et en mars (+ $386 
millions, aprés dessaisonalisation). La forte hausse des 
cours boursiers en janvier a porte I'indice de Ia Bourse 
de Toronto de 2400.3 en décembre a 2595.1. 
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I 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 
aamp1e, 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 otherwtse 
stated. 

2 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 
warning of cyclical 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 
Junuary 1982 the 10 false signals in the filtered version 
rpresents an error rate of 2.8%, whereas the 64 false signals in 
the non-filtered series represents an error rate of 17.8%. 

tThis index is a composite of urban housing starts, residential 
h u ilding permits, and mortgage loan approvals. 

For further information contact D. Rhoades (613-990-9161), 
Econometric Analysis Division, Statistics Canada, Ottawa 
KLA 0T6. 

Les donnCes ont été traitées spécifiquement pour lee besoins de cette 
analyse conjoncturelle. Pour cette raison, les chiffres cites dane ce 
rapport peuvent difFerer de ceux publies par Ia source. Ainsi, dane 
certains cas Is dessaisonalisation interpolative fut utilisée au lieu de 
Ia dessaisonalisation extrapolative employee par Is source des 
données. Toutes les donnees soot dessaisonalisées, sauf indication 
contraire. 

2 Le filt.rage vise a réduire lea mouvements irreguliers au sein des 
données de sorte que l'on puisse mieu.x determiner si le mouvement 
actuel représente une variation du cycle economique. Malheureuse-
ment, tout filtrage de cette nature se traduit par une reduction de 
l'actwilite lorsqu'il s'agit d'identifier les changementa cycliques. 

Las données utilisées pour les indicateurs avancés sont des données 
flltrées, sauf indication contraire. 

Nous avons tenté de minimiser cette perte d'actualité en tiltrant 
l'indice avancé at sea composantes avec des filtres occasionnant un 
dephasage minimum de facon a minimiser lee faux signaux et é 
maximiser l'actualite. Voir D. Rhoades, "La conversion de I'actualité 
en fiabilité des series chronologiques économiques ou filtrage des 
series chronologiques economiques occasionnant on 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 
éconornique et 2 mois aux creux. L'indice filtré n'a émis que 10 faux 
signaux au cours de Ia mème période, avec une avance moyenne de 5 
mois aux sommets et un retard d'un mois aux creux. Au cours des 361 
mois de Ia période janvier 1952-janvier 1982, lea 10 faux signaux de Ia 
version filtt-ee représeritent un taux d'erreur cle 2.8%, tandis que lea 
64 faux signaux de Ia série non flltree constituent un taux d'erreur de 
17.8%. 

3 Cet indice est un indice composite des mises en chantier de logement 
urbain, des permis de bétir résidentiels et des prêts hypothecaires 
approuvés. 

Pour plus de renseignement.s communiquer avec D. Rhoades 
(613-990-9161), Division de l'analyse économétrique, Statistique 
Canada, Ottawa K1AOT6. 
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