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Preface 

The purpose of the Quarterly Economic Summary 
is to provide a quarterly description of macro-economic 
conditions and thereby to extend the availability of 
information on the macro-economy provided by the 
System of National Accounts. 

The publication provides a more detailed analysis 
than is available in the monthly Current Economic 
Indicators. In particular, the sectoral analysis of the 
data provides relevant information on industrial and 
regional developments. Tables of the source data, as 
well as transformations useful for current economic 
analysis are available in the Quarterly Economic 
Summary: Statistical Supplement. 

Technical terms and concepts used in this publication 
that may be unfamiliar to some readers are briefly 
explained in the glossary. More extensive feature 
articles will appear in this publication from time to 
time explaining these technical terms and concepts in 
more detail. 
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Note 

CANSIM Note 

CANSIMt (Canadian Socio-Economic Information 
Management System) is Statistics Canada's 
computerized data bank and its supporting software. 
Most of the data appearing in this publication, as well 
as many other data series are available from CANSIM 
via terminal, on computer printouts, or in machine 
readable form. Historical and more timely data not 
included in this publication are available from 
CANSIM. 

For further information write to CANSIM Division, 
Statistics Canada, Ottawa, K1A 0T6 or call (613)990-
8203 

Official Trade Mark of Statistics Canada. 



Summary 
(based on data available as of March 11, 1985) 

The first two years of the current recovery were 
marked by a relatively large dependence on export 
demand and sluggish domestic demand. Exports 
contributed about 80 per cent of the growth in GNP in 
the last eight quarters, compared to a post-1950 
average of 19 per cent over the first eight quarters of 
recovery. Conversely, final domestic demand has been 
weaker in this recovery than is normally the case. 
Compared to historical norms, business investment in 
plant and equipment has been the weakest component 
of domestic demand. Price inflation, as measured by 
the implicit price index for GNE, has risen 6 per cent 
in the past eight quarters, compared to an average of 
8.8 per cent in post-war upturns, largely reflecting 
weak commodity prices for exports in the current 
cycle. 

The rapid growth of exports, which drove much of the 
recovery in 1983-1984, faltered in the last five months 
of 1984. Declining shipments overseas and slower 
growth in United States demand accounted for the 
slight drop in the volume of exports in the fourth 
quarter. While rising import penetration accompanied 
the 0.5 per cent gain in real GNP in the United States 
in the first quarter of 1985 (compared to 1 per cent in 
the fourth quarter), much of the increase in imports 
reflected higher American demand for European and 
Japanese goods. Aside from motor vehicles, U.S. 
demand for a number of commodities exported by 
Canada remained weak. 

Final domestic demand in the fourth quarter rose 0.9 
per cent in Canada, as an upturn in consumer demand 
was partly offset by lower capital formation. Most of 
the quarterly increase in retail sales occurred early in 
the fourth quarter. An acceleration in employment 
and income in Ontario and Alberta during the fourth 
quarter accompanied an increase in retail sales in 
these regions. Despite a drop in mortgage rates in the 
fourth quarter, the lagged effect of the summer 
slowdown in housing starts pushed down residential 
construction expenditures by 2 per cent in the quarter. 

Business investment in plant and equipment in the 
last quarter of 1984 was little changed for the fourth 
consecutive quarter. Investment is at a level about 2 
per cent above its trough in the second quarter of 1983, 
following a 22 per cent drop related to the recession. 
The Public and Private Investment survey calls for an 
8 per cent gain in nominal outlays in 1985. Strong 
gains in the manufacturing and commercial services 
sectors, and signs of a pick-up in the energy sector 
outweighed weakness for utilities, trade, and metal 
mining. Following a substantial contribution to 
growth in 1983, arising mostly from an ending of stock 
liquidation rather than from outright accumulation, 
inventories declined slightly relative to sales in 1984 
and contributed little to the rise in GNP. Inventory 
restraint was particularly evident in the 
manufacturing sector, where most firms continued to 
evaluate stocks as too high or about right in the 
January 1985 business conditions survey despite a 
slowdown in stock accumulation in the fourth quarter. 

Demand for funds by domestic non-financial 
borrowers remained subdued in the fourth quarter, 
and firms continued to concentrate on restructuring 
balance sheets by repaying short-term debt. At the 
same time, capacity utilization remained relatively 
low, profitability weakened, and business investment 
in plant and equipment was little changed. In the first 
quarter of 1985, interest rates regained most of the 
decline registered in the fourth quarter, and the 
Canadian dollar - along with most currencies - 
weakened vis-à-vis the American dollar. 
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Output 

Economic growth slowed from  7.1 per cent in the first 
four quarters of recovery to 3.7 per cent in the latest four 
quarters. Within the year, most of this deceleration 
occurred in the last five months, notably as output de-
clined in goods-producing industries. Export-oriented 
industries recorded the largest reversal, as the rapid 
growth in export demand through the recovery 
flattened out during the second half of the year. Final 
domestic demand continued to grow slowly compared 
to historical norms, particularly as business investment 
has lagged behind the recovery in other sectors of the 
economy. 

The deceleration in output growth was most evident in 
capital formation, where housing expenditures (+ 1.2 
per cent) and business investment in plant and 
equipment (+ 0.4 per cent) were little changed from 
the fourth quarter of 1983. Government current 
expenditure also restrained growth, rising 2.0 per cent 
in the past four quarters. Inventories accounted for 
only about 15 per cent of the gain in output in 1984, 
compared to about 80 per cent in 1983, as stocks have 
moved in line with sales over the last four quarters. 
Economic growth continued to be driven by exports 
(+ 12.5 per cent) and, to a lesser extent by consumer 
demand (+3.1 per cent), notably for durable goods 
(+ 7.2 per cent). Sharply higher demand for motor 
vehicles led the gains in export and consumer demand. 
Domestic and export demand for motor vehicles was 
equivalent to nearly 80 per cent of the growth of GNP 
in the year. When allowance is made for the portion of 
auto purchases supplied by imports, the net direct 
contribution of the auto sector to growth in domestic 
output still exceeded 50 per cent. This estimate 
excludes the indirect stimulus to other sectors from 
higher auto activity, such as increased demand for 
housing in the auto-dominated cities and towns 
(largely in southwestern Ontario) due to higher 
employment and incomes in the industry. There were 
also significant gains in exports of telecommunica-
tions equipment (30 per cent) and office machinery (25 
per cent) and in consumer demand for electronic goods 
(sales of televisions and video cassette recorders rose 
over 30 per cent). 

Most of the deceleration of output occurred in the last 
five months of the year. Monthly industry output rose 
at a annual rate of 6.3 per cent in the first seven 
months of the year, before slowing to a 1.9 per cent 
annual rate of increase between July and December. 
The slowdown in output growth in the last five months 
of 1984 largely originated in a 0.4 per cent downturn 

in goods-producing industries (compared to a 4.3 per 
cent gain up to July). In particular, output declined 
between July and December by 17 per cent and 2 per 
cent in the forestry and mining sectors, respectively, 
at a time of weakening commodity prices and de-
clining U.S. industrial demand. Manufacturing pro-
duction was essentially unchanged during this period, 
following a 4.6 per cent gain in the year to July, as 12 
of the 20 major industry groups cut back (notably 
those industries related to investment and export de-
mand - such as wood, paper, machinery, and chemical 
products - which had posted strong growth in the first 
portion of the year). Construction swung from a slight 
gain early in the year to a small decline after July, 
reflecting the course of residential building activity. 

Production in the service sector was steadier as growth 
slowed from 3.3 per cent up to July to 1.5 per cent from 
July to year-end. The moderate gain in services 
served to buoy aggregate output against the slight 
decline underway in the goods sector. Services also 
accounted for the sustained growth of employment in 
the labour force survey in the second half of the year. 
Output continued to grow at near a 3 per cent rate in 
the trade and community, business, and personal 
services industries between July and December. This 
partly offset a deceleration to marginal growth in the 
finance, insurance, and real estate and the transporta-
tion, communication, and utilities industries, com-
pared to gains of slightly over 3 per cent prior to July. 

Table 1 summarizes the major sectoral contributions 
to growth in the eight quarters of recovery in 1983-
1984, and compares them to post-war cyclical upturns. 
The most salient feature of this comparison is the 
unusually large dependence of the current recovery on 
external demand, which accounted for about 82 per 
cent of growth in 1983-1984 compared to an average 
contribution of about 20 per cent. This exceptionally 
rapid growth in export demand, notably from the 
United States, has been largely offset by sluggish 
domestic demand, as all the components of final 
domestic demand have grown slowly. In particular, 
business fixed capital formation has declined over the 
first eight quarters of the current recovery, compared 
to the gradual strengthening recorded in past upturns 
(particularly in the second year of recovery). 
Consumer spending has made a restrained 
contribution to growth of about 47 per cent in the 
current cycle (compared to about two-thirds in prior 
upturns) despite relatively rapid growth in purchases 
of durable goods. At the same time, the rate of 
increase of real disposable incomes has lagged behind 
past upturns (4.8 per cent versus 10.5 per cent). 
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TABLE 1 

Sectoral Contributions to the Growth 
of Real GNP over the First Eight Quarters of Cyclical Upturns 

1952 1954 1958 1961 1975 Average 1983 

Personal Expenditure 74.3 56.2 49.7 43.9 81.7 61.2 49.1 

Durables 20.6 14.0 5.0 12.8 18.8 14.2 24.2 

Government 16.6 3.1 5.8 13.4 8.4 9.5 9.9 

Residential Construction 17.7 8.6 6.4 0.6 12.6 9.2 1.7 

Plant and Equipment 24.0 27.4 -6.6 6.4 5.9 11.4 -3.1 

Inventories 28.3 14.7 9.4 10.8 -17.5 9.1 41.9 

Exports 6.2 16.6 14.4 14.2 42.9 18.9 85.4 

Imports -34.1 -38.1 .27.0 -3.9 -42.0 -29.0 -67.7 

Final Domestic Demand 136.6 97.9 63.8 70.7 104.1 94.6 61.0 

%changeinGNP 8.7 17.8 11.1 10.3 7.7 11.1 9,0 

1981 is excluded due to renewed recession, as are the last two quarters of the 1952-53 upturn. 
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Households 

The indicators of household demand were mixed in the 
fourth quarter. Personal expenditures on goods and 
services strengthened sharply (+1.4 per cent), 
especially car sales (+8.9 per cent), while housing 
expenditures declined by 2.4 per cent. An acceleration 
of employment and gains in incomes in Ontario and 
Alberta during the fourth quarter accompanied an 
increase in the total volume of Christmas sales in these 
regions. Nationally, weak sales of semi- and non-
durable goods were accompanied by sharp increases in 
prices and by slow growth in labour incomes. The 
trend of employment weakened for the fifth consecutive 
month in January, according to the labour force survey. 

Total personal expenditures on goods and services rose 
1.4 per cent in volume in the fourth quarter, a sharp 
upturn from the 0.2 per cent increase in the third. 
Most of the upturn between the third and fourth 
quarters reflected a reversal in the durable and semi-
durable goods components. Demand for automotive 
products recovered from a weak third quarter, while 
sales of non-automotive durable goods were 
stimulated by continued widespread price discounts 
for these goods (eight of the 24 components of durable 
goods recorded drops in their implicit price index, 
about the same number as in the previous three 
quarters). Following a diffuse 1.2 per cent decline in 
the third quarter, spending on durables rose 2.8 per 
cent in the fourth, and 7.7 per cent in the past four 
quarters. The increase in durable goods purchases in 
the past four quarters is largely attributable to higher 
car sales as well as consumer electronic goods, which 
outweighed weak demand for furniture and 
appliances. The gain in electronic goods, notably for 
video-cassette recorders and to a lesser extent for 
home computers, reflects an increased diffusion of new 
product innovations introduced in 1983. The 
Marketing Intelligence Service Ltd. reported that new 
product introductions declined 11 per cent in 1984, 
after a 61 per cent increase in the first year of 
recovery, as firms tried to take advantage "of an 
expected improvement in the economy and grab new 
sales without adding money or staff to develop new 
products" (GM 6/3). These new product innovations, 
concentrated in consumer durable goods, altered the 
distribution of consumer demand between durable and 
other goods and services. Spending on semi-durable 
goods rose 1.2 per cent during 1984. For the year as a 
whole, sales of semi-durable goods rose 2.2 per cent in 
volume, largely tracking the lacklustre course of 
clothing sales. Consumption of non-durable goods 
remained moderate, up 0.8 per cent in the fourth 

quarter, and 1.2 per cent in the past four quarters, due 
to restrained demand for gasoline as well as food 
products. Consumption of services grew 1.3 per cent 
after a 1.0 per cent gain in the third quarter. 
Consumer spending on services accelerated from 0.6 
per cent in the first half of 1984 to 2.3 per cent in the 
second half of the year. Growth in the fourth quarter 
was led by higher purchases of telephone equipment, 
which have expanded nearly 7 per cent in the past 
year, and by air transport (where a 7.6 per cent cut in 
prices triggered an 8.4 per cent gain in volume). 

A 1.5 per cent fourth quarter gain in personal 
expenditure on goods closely matched a 1.3 per cent 
increase in the volume of retail sales, which recorded 
its largest quarterly gain of the year. Most of this gain 
in the quarterly average reflected growth in 
September (+0.9 per cent) and October (+ 1.3 per 
cent), as sales declined 0.2 per cent in November and 
0.7 per cent in December (by which time the level of 
retail sales was 0.5 per cent below its fourth quarter 
average). The recent softening in the monthly 
measure of retail sales is consistent with the 
weakening of consumer confidence and the flattening-
out of trade employment on balance in January (-1.3 
per cent) and February (+1.2 per cent). The 
Conference Board index of consumer confidence 
declined from 104.6 to 97.6 between the fourth quarter 
survey taken in November and the first quarter 
results taken in February. 

The downturn of retail sales in November and 
December reflected renewed weakness in demand for 
semi-durable and non-durable goods, as spending on 
durable goods rose to new peaks. Sales of semi-
durable goods dropped by 2.9 per cent in December to 
offset the cumulative gain recorded since August. 
Most of the weakness originated in clothing (-3.9 per 
cent). Consumption of non-durable goods declined 2.3 
per cent, to a level last touched early in the recovery in 
1983. Food sales decreased by 2.1 per cent in 
December, and by a cumulative 5.0 per cent in the last 
three months. The weakness in demand for semi-
durable and non-durable goods towards year-end 
accompanied some sharp price increases for these 
goods (up 1.0 per cent and 1.1 per cent respectively in 
December) at a time of slow growth in nominal wages 
and salaries (up 1.4 per cent over November and 
December, excluding the effect of special payments). 
Conversely, prices for durable goods remained 
relatively weak, as the implicit price index for durable 
goods rose 0.4 per cent in December to stand slightly 
below (-0.5 per cent) its peak level attained in 
February 1984. Consumer loan rates also declined 
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significantly during the autumn, as the prime lending 
rate eased from 13.5 per cent in July to 11.25 per cent 
in December. All of the 1.9 per cent gain in durable 
goods sales in December originated in the automotive 
component, as vehicle sales soared 7.4 per cent to a 
monthly record of $433 million (compared to a trough 
of $250 million in 1982 and a pre-recession peak of 
$364 million early in 1980). Sales of furniture and 
appliances remained relatively strong in December, 
following a cumulative gain of over 5 per cent in the 
previous three months. This upturn in demand, at a 
time of weakening home construction, partly reflects a 
step-up of consumer purchases before the year-end 
expiry of the eligibility of certain types of furniture 
and appliances for Registered Home Ownership 
Savings Plans. A large drop in sales in January, when 
this feature ended, is indicated in the preliminary 
data. The gains in auto purchases outweighed lower 
demand for recreational equipment, and goods for 
home entertainment. In total, non-automotive 
durable goods declined by 0.1 per cent in December 
after a 1.7 per cent drop in November. 

The coincident indicators of the housing market 
reflected two opposing trends in the fourth quarter: a 
recovery in the resale market (+ 6.7 per cent) and a 
rise in repair expenditures (+ 2.2 per cent), which 
together were not sufficient to offset a decline in the 
new housing market 0.0 per cent). During this 
period, gains in household income coupled with lower 
interest rates boosted consumer spending rather than 
residential construction. The anticipated stimulative 
effect of changes in government programs (the 
termination of Corvée-Habitation and the expiry of 
special RHOSP provisions) on housing starts late in 
1984, and hence work-put-in-place in the first quarter 
of 1985, will be modest. Housing starts reached about 
111,000 units in urban centres in January compared 
with 102,000 in December. In addition, the Conference 
Board's consumer confidence index fell 6.7 per cent in 
February, even though interest rates were still 
declining. Filtered residential building permits have 
weakened steadily since mid-year, declining 3.5 per 
cent to 107,300 units in urban centres in January. 

Investment in the single-family housing market 
declined sharply in the fourth quarter (-8.7 per cent) 
compared with the previous quarter, in which the high 
for the year was recorded. With outlays of approxi-
mately $531.2 million in the fourth quarter, activity 
in the single-family sector declined compared with last 
year's fourth quarter level. There were also signs of 
continuing sluggish demand early in the year, as 
starts remained almost unchanged in January (65,000 
units in urban centres) from the preceding month 
(64,000). Ontario and Quebec, with 24,400 and 17,700 
single-family housing starts respectively, remained 

the mainstays of activity in this sector. Activity levels 
in the rest of the country were subdued but stable. The 
number of newly completed vacant dwellings 
remained virtually unchanged in January (+ 1.3 per 
cent), indicating that supply and demand were moving 
in tandem. As shown by the NHPI (New Housing 
Price Index), housing prices also remained stable, 
registering slight gains in December and January (0.2 
and 0.3 per cent respectively). However, prices 
continued to climb steadily in January in the main 
centres of single-family construction activity, the 
metropolitan areas of Quebec City (+0.9 per cent), 
Ottawa (+ 0.5 per cent), Toronto (+ 0.5 per cent) and 
Montreal (+0.2 per cent). 

The multiple housing market continued to deterio-
rate, as investment declined for the third consecutive 
quarter. Activity was down 2.3 per cent in this sector 
in the fourth quarter, almost exclusively attributable 
to an accentuation of the decline in apartment 
building construction. In January, however, the num-
ber of multiple housing starts in urban centres jumped 
by 21 per cent, to 46,000 units. This resurgence in 
activity was highly concentrated in Quebec, which 
accounted for 45 per cent of the rise. Its strength 
compared with other regions in January cannot be 
attributed to the termination of the Corvée-Habitation 
program, since construction of eligible dwellings had 
to begin by December 31, 1984. In Ontario, the 
multiple housing market continued to deteriorate at a 
rapid rate (-22 per cent in January), plunging to a 
mere 8,600 units in urban centres. This downturn 
may be temporary, however, since vacancy rates in 
apartment buildings (Six units or more) contracted 
steadily between April and October 1984 in all 
metropolitan areas of the province. In October, 
vacancy rates in all areas except London (1.0 per cent) 
were under 1 per cent. Elsewhere in the country, 
January starts remained stable in the Prairies and 
increased in British Columbia and the Atlantic 
Region. 

Total employment fell 0.2 per cent in January after 
posting a similar increase in December, following the 
uneven upward trend in employment recorded 
through 1984. The quarterly rate of employment 
growth slowed to + 0.5 per cent in the fourth quarter of 
1984, compared with an acceleration (+ 1.0 per cent) 
in the third quarter and a slight increase (+0.6 per 
cent) in the second quarter. In the fourth quarter, the 
growth rate in goods-producing industries (excluding 
agriculture) edged up from 0.6 to 0.8 per cent as a 
result of an upswing in the manufacturing industry, 
due in part to the sustained level of motor vehicle 
trade. However, the increase in goods-producing 
industries was reversed in January (42 per cent), in 
concert with a decline in construction employment 
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(40 per cent) following an accentuated deterioration 
in housing demand at the end of the year. The 
sluggishness of employment in the primary sector in 
the fourth quarter continued in January (-1.4 per 
cent), along with a decline in exports of crude and 
fabricated materials in November and December. 

Even though the employment growth rate in service-
producing industries declined by half in the fourth 
quarter (±0.7 per cent), they were responsible for 
most of the employment increase in absolute terms 
during this period. Employment rose by 1.4 per cent in 
community, business and personal services and public 
administration, and by 0.6 per cent in trade. As in the 
case of the goods-producing industries, however, these 
gains did not persist into January. Employment in 
services was down 0.3 per cent in January, with sharp 
declines in trade (-1.3 per cent) and transportation, 
communications and public utility services (-0.5 per 
cent). Employment varied little in finance, insurance 
and real estate, and advanced 0.1 per cent in other 
services. 

In the fourth quarter, employment growth was mainly 
concentrated among adult females (+ 1.1 per cent), 
maintaining a trend that has been reinforced since the 
beginning of the 1983 recovery, as a result of an 
orientation toward a more service-oriented economy 
that emerged in the 70's. This advance boosted 
employment by 0.7 per cent in the 25-and-over group, 
whereas youth employment fell 0.4 per cent, its first 
quarterly decrease in 1984. In January, youth 
employment sagged again (-1.6 per cent), and the 
growth rate for adult workers decelerated to 0.1 per 
cent. Employment among males aged 25 and over 
continued to rise at a modest rate, (+ 0.4 per cent), 
however, which was close to the average rate for the 
quarters of 1984. 

Although the increase in the employment level was 
smaller in 1984 than in the previous year, there was 
an appreciable improvement in the unemployment 
rate of all age-sex groups except adult females, which 
varied little. The labour force participation rate of 
adult females grew at a similar pace as employment, 

TABLE 2 

Female Labour Market Conditions 

Employment 
Female Female Total 	Female Total 	in services/** 
Employment/ partici- partici- 	unem- unem- 	non- 
Total Percentage 	pation pation 	ployment ployment 	agricultural 

Year 	Employment change* 	rate rate 	rate rate 	employment 

1976 37.1% 68.3 45.2 61.1 8.4 7.1 69.0% 

1977 37.5% 60.9 46.0 61.6 9.4 8.1 69.9% 

1978 38.3% 62.8 47.9 62.7 9.6 8.3 70.0% 

1979 38.8% 49.7 49.0 63.4 8.8 7.4 69.8% 

1980 39.7% 69.0 50.4 64.1 8.4 7.5 70.3% 

1981 404% 66.4 51.7 64.8 8.3 7.5 70.6% 

1982 41.2% .15.7 51.7 64.1 10.9 11.0 72.5% 

1983 41.9% 116.7 52.6 64.4 11.6 11.9 73.3% 

1984 42.1% 51.9 53.5 64.8 11.4 11.3 73.1% 

* Change in female employment relative to the change in total employment (Female and male, 15 year-and-over group). 
Service.producing industries include transportation, communications, public utility services, trade, and finance, insurance and real estate as 
well as socio-cuitural, commercial and personal services and public administration. 
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climbing steadily to 50,6 per cent. The improvement 
of labour market conditions in Canada is limited 
compared with the progress made in the United 
States, where the unemployment rate continued to fall 
in December, reaching a level only slightly higher 
than in 1980. In Europe, however, the unemployment 
rate in many countries is now higher than in Canada 
and still rising. In January, the unemployment rate 
in Canada reached 11.2 per cent, as a result of a 
decline in employment (-0.2 per cent) and an increase 
in the labour force (+ 0.2 per cent). 

The regional breakdown of household income and 
demand showed a widening of the differences among 
the regions in the fourth quarter, although the labour 
force data indicated a widespread weakness in 
January. Since July, the employment trend has 
diverged on a regional basis, accelerating in Ontario 
and the western provinces (especially in Alberta), and 
slowing in Quebec and in the Atlantic Region through 
December. In January, however, while remaining 
sluggish in the Atlantic provinces and Quebec, the 
trend 1  lost some of its momentum in Ontario and in 
the western provinces, resulting in a slowdown of the 
total employment trend for the fifth consecutive 
month. Total labour income in the fourth quarter 
decelerated, recording the lowest increases in British 
Columbia (+ 0.7 per cent) and Quebec (+ 0.9 per cent), 
while the rate of growth was above the national 
average in Ontario (+ 1.8 per cent) and up from the 
third quarter in the Prairies (+ 1.9 per cent). The 
regional distribution of employment and labour 
income had little impact on the quarterly volume of 
retail sales, as growth rates remained virtually the 
same in all regions. On the other hand, monthly data 
on current dollar sales reflected the different 
performances in the regions, rising sharply in 
December in Ontario and the Prairies and declining in 
Quebec. The widespread increase in quarterly retail 
sales in all regions contrasted with weak housing 
demand. Also, the regional breakdown for housing 
was different from that of consumer spending. There 
were record lows in the Prairies and the West and 
smaller declines in the Atlantic provinces, Ontario 
and Quebec, where the single-family market has 
sustained activity. This pattern of housing activity 
prevailed throughout 1984. 

Effective base rates2  in major wage settlements 
posted a significant increase, rising from 3.1 per cent 
in the third quarter to 4.3 per cent in the fourth. In 

1 The trend-cycle is obtained by filtering the data (see the Glossary). 
2 Effective wage increases comprise all increases included in 

collective agreements, including COLA clauses. The effects of 
COLA clauses are estimated on the basis of the latest CPI figures 
or a projected 4 per cent rise in the CPI. (For more details, see 
Major Collective Agreements produced by Labour Canada.) 

spite of this rise, however, 1984 was the third 
consecutive year in which wage rates decelerated 
(+3.6 per cent); the slowdown was even more 
pronounced in construction (+ 1.9 per cent), as 
employment in that industry posted only a slight gain 
during the year (+ 1.1 per cent according to the LFS). 
The continued moderation in base rate increases in 
construction in the fourth quarter was accompanied by 
a slowdown in the primary sector (+ 2.8 per cent), 
transportation, communications and public utility 
services (+ 2.8 per cent), as well as trade and finance, 
insurance and real estate, which all posted sharp 
downturns in employment at some point during the 
autumn. Major wage settlements in 1984 showed the 
lowest increases in the West (2.4 per cent), especially 
for British Columbia and Alberta where employment 
gains were sluggish during 1984. The recorded 
increases in the fourth quarter were 2.9 per cent in the 
West, 4.0 per cent in the East (Quebec and Atlantic 
provinces) and 5.3 per cent in Ontario. 

In contrast to 1984 as a whole, the majority of workers 
signing collective agreements in the fourth quarter - a 
period of average bargaining activity - were in the 
non-commercial sector. Base rates accelerated in 
three of the seven major industry groups, including 
public administration, which posted the highest rate 
of increase (5.4 per cent). Ten of the 22 agreements 
were signed in Ontario and called for larger increases 
than the third-quarter average. The acceleration in 
base rates in manufacturing (from 3.2 to 5 per cent) 
was due primarily to settlements reached in the auto 
industry, which affected 49,100 of the 68,000 workers 
who signed agreements. The education, health and 
social services sector was responsible for the accelera-
tion in the average increase (from 3.0 to 4.1 per cent) 
for the community, business and personal services 
group. 

According to Labour Canada, bargaining activity will 
be less intense this year than in 1984, as 325 
agreements covering 874,000 employees - 71 per cent 
of them in the public sector - are due to expire during 
the year. However, the bargaining agenda will be 
heavy in March and April, when 21 per cent of the 
325 agreements will end, as well as in June (12 per 
cent) and December (23 per cent). Negotiated 
collective agreements in the community, business 
and personal services sector will affect 350,000 
employees in the education and health fields, 
including 249,345 in Quebec, 23,160 in Alberta 
and 23,600 in British Columbia. In public 
administration, agreements covering 73,405 
employees of the federal public service and 94,605 
provincial public servants (including 49,140 in 
Quebec) will expire. Approximately 60 per cent of 
the contracts (affecting 120,320 employees) due 
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to expire in the transportation, communications and 
public activity services sector come under federal 
jurisdiction. 

Elsewhere in the service-producing industries, there 
will be bargaining to renew 18 agreements in the 
trade sector, involving various local sections of the 
United Food and Commercial Workers International 
Union. In the goods-producing industries, major 
settlements will be negotiated in the mining, quarries 
and oil wells group (10,000 fnco employees in 
Sudbury), the textile and clothing manufacturing 
sector (20,335), the auto industry (9,060 Chrysler 
workers) and the farm machinery industry (4,300 
Massey-Fergusson employees). There will be no 
bargaining in the construction and forestry industries 
in 1985, as this year's agreements will be based on 
those signed in 1984. 



Investment 

The forecast results for business investment in 1985 
call for an upturn of about 8 per cent in nominal terms. 
Strong gains in the manufacturing sector and in 
commercial services lead this increase, while invest-
ment in utilities remains a substantial drag on overall 
capital spending. A projected increase in the mining 
sector originated in the energy-related industries, and 
is more problematic in view of the large revisions to 
investment plans by this industry in the last three 
years. In particular, the preliminary actual results for 
investment in 1984 revealed that the small drop in 
nominal outlays originated in weakness in the mining, 
manufacturing, and utilities industries, after revisions 
from the mid-year forecast. The sluggish course of 
investment in Canada has been substantially below the 
gains normally recorded in the second year of a cyclical 
upturn, and lagged behind the 20 per cent increase in 
real investment in the United States in 1984. At a time 
of high interest rates, firms in Canada in 1984 
concent rated on restructuring balance sheets before 
boosting capital outlays, while relatively low rates of 
capacity utilization in goods-producing industries and 
a slowdown of profits also served to restrain investment 
during the year. 

Real business investment in plant and equipment was 
essentially unchanged in the fourth quarter and, after 
revisions, is up only marginally (0.4 per cent) from a 
year earlier. The weakness of business investment 
has been evident in both non-residential construction 
and machinery and equipment in the past four 
quarters. Machinery and equipment expenditures had 
shown signs of firming late in 1983 and early in 1984 
(rising 4.4 per cent in four quarters), notably in 
demand for motor vehicles, telecommunications equip-
ment, and office machinery. This incipient upturn has 
faltered over the past three quarters (-0.8 per cent), 
however, as reflected in the declining trend of demand 
for imported machinery and equipment and for new 
orders for machinery. The course of non-residential 
construction outlays has been weaker than machinery 
and equipment (-0.2 per cent in the past year), as the 
declining trend through 1983 has been followed by a 
flat performance through 1984. Rising building 
construction has been offset by sluggish engineering 
work. 

To date in the recovery, business investment in plant 
and equipment has declined over 8 per cent, following 
a 13.2 per cent cutback during the 1981-1982 
recession. This compares to a post-war average of 9.2 
per cent growth in the first eight quarters of recovery 
(particularly during the second year when capital 

investment typically has risen 8 per cent in the past). 
As a result of this ongoing weakness, the share of GNP 
devoted to business investment has declined from 17.0 
per cent late in 1981 to 12.8 per cent in the fourth 
quarter of 1984. Comparable levels were last recorded 
in 1971-1972. 

The slower upturn of business investment in the 
current recovery compared to past cyclical upturns is 
in contrast to the rapid recovery of profits early on in 
the recovery. Corporate profits at annual rates more 
than doubled from a trough of $19.9 billion during 
1982 to $40.8 billion in the first quarter of 1984, and 
the share of GNP accruing to profits recovered from a 
low of 5.5 per cent to 9.6 per cent over this period. 
Firms used the increase in profits largely to repay debt 
and restructure balance sheets during the recovery (in 
fact, non-financial private corporations were net 
lenders in 1983) rather than to boost investment 
outlays. Since the first quarter of 1984, corporate 
profits have reached a plateau, accompanied by weak 
business investment during the year. As a share of 
GNP, corporate profits before taxes edged down from 
9.6 per cent to 9.4 per cent, even without excluding the 
$2.2 billion increase in windfall profits in the fourth 
quarter (largely resulting from an increased valuation 
of goods due to the November 1 increase in the 
petroleum compensation charge). 

Using the preliminary actual estimates of the survey 
of Public and Private Investment (PPI) for 1984, one 
can compare nominal investment outlays by industry 
(see Table 3). In particular, it can be seen that the 
slight 3.0 per cent gain in nominal outlays for the year 
as a whole largely originated in the commercial 
services (+28.4 per cent) and trade (+ 10.5 per cent) 
sectors. Much of the growth in these sectors appears to 
reflect investment by small businesses, which are 
more abundant in these service industries than in the 
goods-producing industries such as utilities, manufac-
turing, and mining. Additionally, 25 per cent of the 
growth in non-residential building permits in 1984 
were for projects valued at $250,000 or less. These 
pockets of strength were offset by sluggish investment 
outlays in the mining and manufacturing sectors 
(little changed in 1984, after large drops over the 
preceding two years) and by a significant cutback by 
utilities (off 7.3 per cent). 

The forecast results of the survey of public and private 
investment in Canada call for an increase of 8.2 per 
cent, or $4.1 billion in nominal business investment in 
1985, indicative of slow growth after allowing for 
price increases. The largest increase is forecast in the 
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manufacturing sector (+ $2.2 billion or + 27 per cent), 
reflecting large outlays by auto firms within transpor-
tation equipment and by aluminum companies within 
primary metals. There are also significant increases 
within the financial and commercial services indus-
tries of over 10 per cent. The increase in commercial 
services follows an even larger gain in 1984 (+28 per 
cent), as small business formation in this sector has 
been very rapid of late. These increases in manufac-
turing and services offset continued weak capital 
formation in utilities (-4 per cent), as well as sluggish 
investment plans in the trade, construction, agricul-
ture, and metal mining sectors. The PPI results 
indicate that total mining investment, including oil 
and gas exploration and development, is expected to 
rise by $1.3 billion (or nearly 14 per cent). Whether 
these investment intentions will be realized during 
the year, however, is more tenuous than in other 
sectors. This reflects the substantial revision to 
investment plans in the oil and gas industry in the last 
three years, and the uncertainty of investment plans 
that are dependent upon the negotiation of a new 
federal-provincial energy pact with Alberta and the 
recent dip in world oil prices. Depending on the evolu-
tion of these determinants, the forecast results could 
be subject to large revisions once again. (In the past 

three years, oil and gas investment has been revised 
between the forecast and the actual from + 26.8 per 
cent to + 5.8 per cent in 1982; from + 10.3 per cent to 
-5.6 per cent in 1983; and from + 10.0 per cent to + 1.1 
per cent in the preliminary actual for 1984.) 

The forecast increase in business investment in 1985 
is relatively weak in cyclical terms. This applies 
whether one compares the gain relative to the rate of 
increase in the second and third years of recovery in 
past cyclical upturns in Canada, or relative to the 
gains in business fixed investment in the United 
States in 1984 and 1985. First, Table 4 contrasts the 
slow growth of business investment in 1984 and into 
1985 with the increasingly important contribution to 
growth that usually begins in the second year of 
recovery and typically extends into the third. The 
weakness of investment in 1984, the second year of the 
current recovery, left business investment in the most 
recent quarter nearly 20 per cent below its pre-
recession levels. This restraint reflects the incomplete 
recovery of the share of corporate profits in national 
income (at 9.5 per cent in the fourth quarter versus 12 
per cent before the recession), the weaker state of 
corporate balance sheets compared to pre-recession 
levels (for example, the debtiequity ratio was 1.37 in 

TABLE 3 

Capital Expenditures in Canada - 1984 
Preliminary Actual, 1983 Actual and 1985 Forecast 

(millions of dollars) 

Sector 
Actual 
1983 

Preliminary 
Actual 
1984 

Forecast 
1985 

1984 
Percent 
Change 

Forecast 
1985 
Percent 
Change 

Agriculture andFishing 4087 4204 4234 +2.9 +0.7 

Forestry 155 204 217 +31.6 +6.4 

Mining 9623 9653 11049 +0.3 + 14.5 

Construction 1285 1270 1298 -1.2 +2.2 

Manufacturing 8858 9089 11462 +2.1 +27.0 

Utilities 15457 14425 13787 .6.7 .44 

Trade 2026 2413 2333 + 19.1 -3.3 

Finance 3916 3954 4438 +1.0 + 12.2 

Commercial Services 3931 5050 5581 +28.5 + 10.5 

Total Business 49338 50262 54399 + 1.9 + 8.2 
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the fourth quarter, compared to a peak of 1.55 in 
1980), and low capacity utilization (74 per cent in 
manufacturing versus 80 per cent in 1980, and lower 
still in the utility and mining sectors). 

The importance of weak investment in the non-
manufacturing sector in Canada is a major factor in 
restraining investment here relative to the United 
States in 1984 and 1985. In particular, the large gain 
in manufacturing investment (+ 29 per cent) in 
Canada forecast for 1985 is diluted by the smaller 
importance of this sector in total business investment 
in Canada relative to the United States (see Table 5). 
If manufacturing had the same weight in Canada as in 
the U.S. of 38 per cent (rather than 18 per cent in 
1984), business investment would be up 13.3 per cent 
in 1985 (versus 8.2 per cent in the PPI forecast). 
Conversely, the retrenchment of investment in mining 
and utilities in both countries is of much greater 
importance to Canada, where this sector accounted for 
38 per cent of investment. 

TABLE 4 

Contribution of Business Investment to GNP Growth 
in the First Two Years of Recovery 

Year of Recovery 1st Year 2nd Year 

1952 13.9 14.5 

1954 -4.4 20.4 

1958 -26.7 .14.6 

1961 0.7 3.5 

1975 9.3 10.4 

1980 35.9 - 

Average 4.8 6.8 

1983 -19.7 -12.1 

TABLE 5 

Sectoral Shares of Business Investment 
in Canada and the U.S. 
(1984 current dollars) 

U.S. 	Canada 

Manufacturing 37.8 17.8 

Non-Manufacturing 62.2 82.2 

- Mining 4.0 21.5 

- Transportation 3.3 8.9 

- Utilities 13.3 16.3 

- Trade and Services 28.9 25.4 

- Communications and others 	12.7 	 10.2 
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Prices 

Inflation continued at moderate rates in the fourth 
quarter, as the implicit price index for both GNE and 
for final domestic demand rose 0.8 per cent from the 
third quarter, and by about 3 per cent in the past four 
quarters. Prices in the recovery in 1983-1984 have 
risen at slightly below the post-war average for cyclical 
upturns, with most of the discrepancy originating in 
smaller price increases for commodity exports and for 
capital goods. Prices for consumers have matched their 
post-war average in cyclical upturns, although price 
increases decelerated in the second year of recovery in 
contrast to the slight upturn evident in the past. The 
moderate increase in prices continued early in 1985, as 
increased food and energy costs in January accounted 
for most of the increase in consumer and manufac-
turing prices. 

The cumulative increase in prices over the first two 
years of recovery in 1983-1984 has been more 
restrained than in past cycles. As shown in Table 6, 
the current cycle has seen the implicit price index for 
GNE rise 5.9 per cent in eight quarters, compared to 
an historical norm of 8.8 per cent in post-war cyclical 
upturns. Most of this improvement reflects the weak-
ness of prices received for exports, which have declined 
1.5 per cent since the recovery began instead of the 
average 3.5 per cent increase. The implicit price index 
for final domestic demand has been somewhat more 
subdued than in the past (7.7 per cent versus 9.1 per 
cent), as price increases for capital goods have been 

tempered in the current cycle by weak demand for 
business fixed investment. Consumer price inflation, 
as measured by the implicit price index for personal 
expenditure on goods and services, has virtually 
matched the post-war average (8.1 per cent compared 
to 8.2 per cent). This measure of inflation, however, 
decelerated in the four quarters of 1984 (from 4.5 per 
cent to 3.6 per cent), compared to the gradual accelera-
tion of inflation recorded in the second year of past 
cyclical upturns (from 4.0 per cent to 4.2 per cent). The 
decline of the rate of inflation in 1984 helped to 
sustain growth in real disposable incomes in the year 
(up 3.1 percent). 

Inflation continued to rise at moderate rates early in 
1985. The unadjusted Consumer Price Index rose 0.4 
per cent in January, up slightly from the average 0.3 
per cent increase in the previous three months. The 
rate of increase of the seasonally adjusted Industry 
Selling Price Index was little changed at 0,3 per cent 
in January. Higher food and energy prices contributed 
most of the increase in consumer and manufacturing 
prices. Energy prices have risen steadily over the past 
three months, partly due to an increase in the 
petroleum compensation charge. Excluding energy 
prices, both the CPI and the ISPI have risen 0.2 per 
cent on average in the past three months. Food prices 
also increased sharply in January, notably for 
consumers (+ 1.2 per cent) where seasonal price 
increases for imported commodities served to reverse 
the downward trend in food costs evident since July. 

TABLE 6 

Price Increases over the First Two Years of Recovery for GNE and Components 

Post-war 
Average* 	 1983-1984 

Implicit Price Index - GNE 

- Exports 

- Final Domestic Demand 

- Personal Expenditure 

- Capital Formation 

8.8 5.9 

3.5 -1.5 

9.1 7.7 

8.2 8.1 

58 3.6 

* Excluding the 1980 upturn, which was aborted after four quarters 



The restrained price increases in January for most 
goods and services excluding food and energy 
originated in price cuts for a number of non-
automotive durable and semi-durable goods. In 
particular, the price index for semi-durable goods 
within the CPI declined for the second month in a row 
(off 0.9 per cent after a 0.5 per cent decline in 
December) due to lower clothing prices. Prices of non-
automotive durable goods also declined marginally in 
December (41 per cent) and January (43 per cent), 
notably for recreational equipment. The weakness in 
prices for consumer goods followed a slackening of 
consumer demand for non-automotive goods in 
November (-1.7 per cent) and December (-0.1 per cent). 
The weakness in retail prices for clothing and related 
products also was evident at the manufacturing level 
in January. 

The ISP! for non-durable goods excluding petroleum 
declined by 0.3 per cent in January after marginal 
increases (0.1 per cent) in November and December, 
led by lower prices for leather, textile, and clothing 
products. Prices for paper products also remained 
weak (-0.5 per cent), as has been the case since a July 1 
price hike. The trend of export demand for newsprint 
has slowed from 6.2 per cent to -1.2 per cent over the 
past six months. Prices for durable goods turned up 
slightly in January (+ 0.3 per cent) to regain the level 
established in April 1984. Most of the increase 
reflected higher auto prices (+ 1.4 per cent) where 
domestic and external demand remained at high levels 
in January. Prices for other durable goods were little 
changed, as declines for primary metal (-0.5 per cent) 
and non-metallic mineral products (-1.2 per cent) were 
offset by increases for machinery (+ 0.7 per cent) and 
wood products (+ 0.7 per cent). 

13 
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External Trade 

The external sector registered a downturn in the fourth 
quarter, essentially as a result of a decline in overseas 
trade and a continuing slowdown in economic growth 
in the United States. Nevertheless, the level of exports 
in the fourth quarter of 1984 was strong compared with 
the first two quarters, and imports were down more 
sharply than exports, which boosted the trade surplus 
to a record $5,777 million. Exports maintained their 
relatively high level in the fourth quarter, mainly due to 
shipments of crude materials in October, especially 
crude petroleum and minerals. Motor vehicle products 
fell appreciably, but remained $410 million above their 
level of the second quarter. Food exports also sagged in 
the fourth quarter, accentuating the weakening trend of 
shipments to the United States. The value of imports 
decreased in the fourth quarter, but it remained fairly 
high compared with the second quarter. End products 
were responsible for most of the decline in imports, due 
to strikes in the motor vehicle sector in October and to 
the weakness of consumer goods imports, coupled with 
lower inventory inflow among non-agricultural firms 
in Canada. The drop in imports of finished goods was 
limited somewhat by an upturn in imports of industrial 
goods. 

The short-term trend for merchandise exports 
weakened slightly through the fourth quarter, and 
turned negative in December (-0.5 per cent). 
Nevertheless, their fourth-quarter performance was 
strong in comparison with the first and second 
quarters. Exports had increased substantially in the 
third quarter due to a build-up of motor vehicle 
inventories in anticipation of strikes. The growth of 
exports has been only partially reversed with the 
settlements of the auto strike, while there was an 
upturn in shipments to overseas countries. After a 
particularly poor third quarter, exports of crude 
materials in the fourth quarter posted an increase of 
$573.5 million (13.6 per cent), much of it to the United 
States (+ $150 million, or +14.8 per cent). 3  In the raw 
materials category, exports of crude petroleum and 
ores of all types were the highest, and the majority of 
the shipments took place in October. The contraction 
in export volume during November and December was 
intensified by declines of 4.1 and 1.8 per cent in crude 
materials prices (parallelling a fall in world prices). 
Much of the downturn in the trend for exports was 
attributable to food products, which plunged by $628 
million in the fourth quarter (21.4 per cent), in 
particular because of a 35.5 per cent drop in wheat 

on a customs basis.  

exports to countries other than OECD and EEC 
nations. Other factors were poor harvests in Canada 
last summer and international food surpluses. The 
$511.9 million (4.1 per cent) drop in end products 
also contributed to the weakness in exports. Exports of 
motor vehicle products to the United States decreased 
by 7.0 per cent, mostly in October when the 
automobile industry was affected by strikes. Exports 
of assembled passenger cars fell throughout the 
quarter, as there were excess stocks in the United 
States alter the labour disputes were settled; the 
inventories-to-sales ratio in the U.S. oscillated around 
a very high level of 2.3 in the fourth quarter. The 
effect of weak motor vehicle exports was limited, 
however, by increased exports of motor vehicle parts 
following the strikes, coupled with sustained 
passenger-car production in the United States (+ 12.2 
per cent in November and + 3.0 per cent in December). 
Excluding motor vehicles, end products edged up 0.8 
per cent during the quarter. This small increase is 
consistent with weak household outlays in the United 
States in the fourth quarter (+ 0.9 per cent in 
November and -0.7 per cent in October), after a 
downturn in the previous quarter. Moreover, the U.S. 
index of industrial production turned negative in the 
fourth quarter (-0.8 per cent), after posting an increase 
of 6.4 per cent in the third. Business investment also 
registered a decrease in the fourth quarter (-11.1 per 
cent), compared with a sharp increase in the second 
(+ 21.4 per cent). 

The short-term trend for merchandise imports con-
tinued to decelerate in October (+ 0.4 per cent), and 
turned negative in the last two months of the quarter 
(41 and -0.6 per cent). Imports of crude materials 
registered a sharp decline of 18.8 per cent, or -$403.1 
million, reaching their lowest quarterly level in 1984. 
The short-term trend was down for the fourth month 
in a row. Most of the quarterly drop was due to coal 
(-54.7 per cent) and ores (-28.4 per cent). At the same 
time, inventories of crude materials climbed by $2,303 
million in October, compared with an increase of $466 
million in July. As the strength of motor vehicle 
products faded in the fourth quarter, the value of end 
products imports decreased by $830.7 million, or 5.0 
per cent, from its third-quarter level. Imports of motor 
vehicle products declined by 4.9 per cent in October as 
a result of strikes in the industry. Auto parts, which 
are more sensitive to work stoppages, posted the 
strongest decline in October (-$284 million, or -19.6 
per cent). End products excluding motor vehicles 
declined 5.1 per cent in the fourth quarter. Quarterly 
imports of non-automobile products related to 
household consumption remained sluggish: apparel 



(-8.0 per cent), footwear (-12.2 per cent), recreational 
products (-5.0 per cent), home furnishings (-5.6 per 
cent), and photographic goods (-0.6 per cent). An 
increase in real personal spending in the fourth 
quarter (+ 1.4 per cent) does not reflect the decline in 
consumer goods imports, partly as wholesale levels 
were run down in the quarter. The decline in end 
product imports was tempered by increases of 1.6 and 
0.3 per cent in non-motor vehicle products in 
November and December respectively. Aircraft 
(+47.1 per cent) and engines (+43.9 per cent) 
accounted for the November gain. In December, 
however, the 0.3 per cent rise was spread over a much 
wider range of industrial products, including engines 
(+ 32.1 per cent), drilling machinery (+ 19.8 per cent) 
and metal-working machinery (+26.9 per cent). In 
line with this movement, 13 out of a total of 22 end 
products posted increased imports in December, 
compared to only 6 in October. Meanwhile, industrial 
production posted a slight increase in November (+ 1.5 
per cent) and December (+ 0.5 per cent), after a period 
of weakness between August and October (-1.1, -1.7 
and 0.5 per cent). Imports of fabricated materials 
edged up 0.4 per cent, as a result of a surge in 
petroleum and coal products (+ 68.6 per cent), the 
second most important import item. 

15 
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Financial Markets 

Despite modest growth in gross national expenditure, 
demand for funds by domestic non-financial  sectors 
remained subdued in the fourth quarter of 1984. These 
sectors raised $23.0 billion through issues of conven-
tional market instruments4 , which accounted for 21.4 
per cent of expenditures on goods and services produced 
in the quarter, slightly less than in the same period in 
1983. The corresponding figure for the third quarter of 
1984 was only 11.9 per cent. Because of the Canada 
Savings Bond campaign, borrowing is usually higher 
in the fourth quarter than in other quarters. 

Interest rates dropped quite sharply, particularly in 
the short-term market. The Bank rate fell by over 200 
basis points, which is in line with the decrease in the 
rate for 90-day commercial paper. The decline of the 
rate on longer-term instruments was more modest, 
amounting to about one percentage point. These 
general declines coincided with even more pronounced 
cuts in interest rates in the United States. 
Preliminary data for February 1985 indicated, 
however, a resurgence of Canadian short- and long-
term rates and a substantial narrowing of the gap 
between the prime rate and the Bank rate. The 
sluggishness of demand for funds by domestic non-
financial sectors partly explains the reluctance of 
banking institutions to raise their rates, as they are 
experiencing a sharp increase in deposits. 

Demand for funds by the household sector through 
conventional market instruments totalled an 
unadjusted $5.4 billion in the fourth quarter, which is 
two and a half times the borrowings in the third 
quarter but represents a slight decline compared with 
the fourth quarter of 1983. The strong growth in 
expenditures on consumer durables in the fourth 
quarter was reflected in sustained demand for 
consumer credit, which rose $1.6 billion. Individuals 
also increased their bank loans (by $1.5 billion), 
largely in order to purchase Canada Savings Bonds. 
Net  demand for mortgage loans totalled $2.0 billion, 
which represents a sharp increase compared with the 
third quarter but a decline from the $2.6 billion 
borrowed in the fourth quarter of 1983, when the real 
estate market registered higher activity. 

As in recent quarters, demand for funds by non-
financial private corporations remained at fairly 
modest levels in the fourth quarter. Along with a 
quarterly gain in profits, a slight decline in gross fixed 

See Financial Flow Accounts, Catalogue 13-002P, Table 1, line 5. 

capital formation and a virtual standstill of 
inventories contributed to restructuring balance 
sheets. Issues of shares and bonds totalled $2.5 billion 
and $1.2 billion respectively. Outstanding short-term 
paper (including bankers' acceptances) fell $1.4 
billion, while bank loans rose by only $700 million. 
The combined effect of this activity was to lengthen 
the term structure and expand the capital base of 
these corporations. 

General government (federal, provincial and local 
governments) and hospitals raised $13.4 billion on 
conventional credit markets, down from $14.9 billion 
in the fourth quarter of 1983. Sales of Canada Savings 
Bonds netted the federal government $9.3 billion; this 
sum was sufficiently large to enable the federal 
administration to lower by $1.4 billion the Treasury 
bills outstanding. The combined deficit of general 
government accounted for 5.8 per cent of gross 
national expenditure. This percentage was slightly 
lower than the figure for the previous quarter, but 
higher than the 5.0 per cent recorded in the fourth 
quarter of 1983. 

After hovering between 75 and 76 cents U.S. since 
September 1984, the Canadian dollar fell to a record 
low of 72.62 cents in February 1985. The rise in 
interest rates in the United States was followed by 
more pronounced increases in Canada to widen the 
rate differential in the latter's favour. 

In January, the most recent month for which data on 
transactions with non-residents are available, non-
residents continued to invest in outstanding issues of 
Canadian bonds, producing a net capital inflow of 
$214 million. This type of investment maintained the 
trend that has prevailed over the past two years, with 
Japanese investors playing a leading role. Similarly, 
Canadian residents have been very active in the 
secondary market for foreign bonds since mid-1983, 
trading a record amount of over $4.5 billion in 
January 1985. Their net investment was not as high, 
however, generating a net outflow of only $85 million. 
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international economic developments in the first 
quarter of 7985 were dominated by renewed strength in 
the international value of the U.S. dollar, which rose to 
all-time highs against the British pound, the French 
franc, the Italian lira, the Canadian dollar, and a 13-
year high vis-d-vis the German deutschemark. The 
trade-weighted index of the dollar rose over 4 per cent 
in the first two months of 1985. The increase reflects 
the attraction of dollar-denominated investments in the 
$2 trillion Eurodollar markets, which has outweighed 
the effect of a growing current account deficit in the 
United States. The high value of the dollar does appear 
to be an increasing drag on the real economy in the 
United States in the first quarter, however, as most of 
the increase in final  sales was supplied by imports. 
Exports to the United States drove much of the recovery 
in Germany, Canada, and Japan in 1984, and is an 
increasingly important factor in sustaining growth in 
Britain. The upward pressure on interest rates in most 
OECD region member nations to combat the 
depreciation of their currencies against the U.S. dollar 
remains a restraining influence on domestic demand in 
these nations, while protectionist pressures continued 
to grow as countries tried to improve their current 
account and combat unemployment. 

Economic developments in France late in 1984 were 
dominated by a renewed deterioration of the trade 
balance, accompanied by an improved outlook for 
domestic demand. INSEE, the state statistical agency, 
reported that the merchandise trade balance swung 
from a surplus of FFr 3.41 billion in the third quarter 
to a deficit of FFr 3.25 billion in the fourth quarter 
despite weak retail sales. INSEE also predicts a 
further deterioration of the trade deficit to FFr 12 
billion in the first half of 1985. The decline in the 
merchandise trade balance represents a reversal from 
the improving trend evident since 1982, when a record 
FFr 92 billion trade deficit incited the government to 
introduce an austerity program. INSEE said that it 
was unsure whether the drop in the trade balance in 
the fourth quarter, largely originating in a 3.6 per cent 
increase in merchandise imports despite weak 
consumer demand, represented re-stocking by 
suppliers who misjudged the level of domestic demand 
or a deterioration in the competitiveness of goods 
produced in France. Exports rose slowly, up 1.7 per 
cent in volume, with most of the increase reflecting 
massive wheat harvests from this summer's crop. 
INSEE predicted that a strengthening of personal 
incomes would support a recovery of consumer demand 
in the first half of 1985, which supports the expressed 

concern that there could be renewed strain on the 
trade balance. The volume of retail sales declined over 
2 per cent in the fourth quarter, and was down 1 per 
cent for the year as a whole. The annual rate of 
increase of wages outstripped prices (6 per cent versus 
5 per cent) in the quarter, after declining through most 
of 1984. In the most recent month of December, 
INSEE reported that the number of unemployed rose 
0.8 per cent (and 13 per cent in the past year), while 
consumer prices increased 0.2 per cent. The 1.4 per 
cent increase in the CPI in the fourth quarter was the 
slowest in over two years. 

Domestic demand also will be strengthened in 1985 by 
a significant recovery in French industrial 
investment, which is already underway according to 
Credit National (the State-controlled agency that is 
involved in most medium and long-term lending to 
industry). Credit National said that it expected 
industrial investment to rise 11 per cent in 1985 in 
real terms, after a 4.1 per cent increase in 1984. 
Credit National's forecast is based on a sample of 150 
firms. Its results are sharply different from the 
deceleration forecast by INSEE. According to INSEE's 
surveys of business opinion, industrial investment 
will grow 5 per cent in volume after a 9 per cent 
increase in 1984. Both surveys exclude housing 
investment and investment by state utilities, which 
declined by 5 per cent and 6 per cent respectively in 
1984. The recovery of industrial investment over both 
years combined, evident in both surveys, reflects the 
improved profitability of corporations, to a level last 
seen before the first oil price shock in 1973-1974. The 
recovery in profitability is related to strong gains in 
productivity in the past two years, (70 per cent of new 
investment is attributed by firms to the need to 
enhance productivity), as well as to restrained pay 
increases that have reduced real wages over the past 
two years (FT 14-18/2). 

The Central Statistical Office (CSO) for the United 
Kingdom reported that its two leading indicators, one 
oriented to short-term movements in the economy 
about six months ahead and one to a longer-term of 
about a year, gave conflicting signals. The longer-
term indicator rose for the fourth consecutive month in 
January 1985, after a downturn between May and 
September which had been interpreted by the CSO as 
a sign of economic slowdown in early 1985. The CSO 
has since revised its assessment, saying that "there is 
now no clear evidence of a turning point in economic 
activity in early 1985". The short-term indicator, 
however, has moved downward since October, while 
the index of coincident indicators was essentially 
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unchanged for the third successive month. The CSO 
said that interpretation of the figures had been made 
more difficult by the effects of the coal strike (which 
ended in March), as well as by the inconsistent trends 
in the two leading indicators. The CSO estimated that 
the coal strike reduced industrial output by about 3 
per cent in 1984. 

In a separate report, the CSO also announced that 
manufacturing output rose 3.5 per cent in 1984, 
although the recovery had come to a standstill in the 
last three months of the year. The estimates included 
a new "special correction factor" to prevent further 
upward revisions to the data covering small 
businesses. The estimate for December was boosted by 
one percentage point, and by an extra one-half of a 
percent for the previous two months. The correction 
factor will be removed for all but the three latest 
months once full quarterly data become available. 
Prior months were not adjusted. After correction, 
manufacturing output was estimated to be unchanged 
between the third and fourth quarters and one per 
cent higher than the average in 1980. Output is still 
about six per cent below its 1979 peak (FT 14-21/2; 
LPS 13/2). 

The Department of Employment said that unemploy-
ment continued to rise in February, up 19,700 to a new 
record of 3.148 million. The average increase for the 
past six months was 12,000 more unemployed, as slow 
employment growth has been outweighed by an 
expanding labour force. The Department also reported 
large revisions to previous estimates, citing problems 
in the coverage of small businesses. Because of rapid 
growth in self-employment, the estimated number of 
jobs created in the year to September 1984 was revised 
up from 226,000 to 342,000. At the same time, the 
number ofjobs lost between 1981 and 1983 was revised 
from 513,000 to 717,000. The net effect of the 
revisions was to leave the current level of employment 
about 250,000 below its pre-recession peak. 

The latest data on retail sales suggest that consumer 
demand slowed down at the turn of the year, after 
growth of about 5 per cent in 1984. The volume of 
retail sales rose 1 per cent in February to 113,9 
(1980 = 100), but remained substantially below the 
December value of 117.0. The average for the last 
three months, a period covering a considerable 
increase in interest rates and a devaluation of the 
pound sterling, was 0.5 per cent ahead of the previous 
three months. The slowdown of consumer spending, 
which had made a substantial contribution to growth 
in 1984, was partly offset by an improvement in the 
external sector early in 1985, as the merchandise 
trade deficit was lowered from 344 million to 76 
million in January. Exports have strengthened about 

5 per cent in volume in the last three months while 
imports declined apace. The Confederation of British 
Industry attributed part of the improvement to the 
stimulus from the pound's recent devaluation, saying 
that export orders for manufactured goods were at 
their highest level in seven years. The February data 
on prices showed that the short-term inflationary 
effect of the devaluation on raw materials input prices 
has not caused an acceleration of either factory-gate or 
consumer prices. Raw material input prices rose 
about 8 per cent in the last three months, and 10 per 
cent in the past year, largely because of a drop in the 
value of pound sterling vis-ã-vis the U.S. dollar of 5 
per cent so far in 1985, and 25 per cent in the last 12 
months. Industry selling prices, however, continued 
to rise at a 6 per cent annual rate in February, while 
retail prices rose at a 5 per cent clip. In January, the 
Bank of England had authorized a 4.5 percentage 
point rise in banks' base lending rates to 14 per cent to 
defend the currency and reduce imported inflation 
(FT 12/3; LPS 26/2, 11/3). 

After expanding by 1.2 per cent in the third quarter, 
real GNP in Japan accelerated to 2.5 per cent in the 
fourth quarter, according to the government's 
Economic Planning Agency (EPA). This represents 
the largest quarterly gain since the first oil shock in 
1973. For all of 1984, GNP rose 5.8 per cent compared 
to 3.4 per cent in 1983. The fourth quarter gain 
reflected accentuated gains in exports and business 
investment, which also had spearheaded growth for 
much of the year. A sharp increase in exports of 
manufactured goods encouraged these firms to boost 
investment outlays further, leaving the yearly 
average near 10 per cent (for example, electronic firms 
increased investment by 80 per cent in the last four 
quarters, machinery companies by 50 per cent and 
auto firms by 25 per cent). Strong growth in demand 
from Japan's largest trading partners (notably the 
United States and the newly-industrialized countries 
of the Far East such as South Korea, Taiwan, 
Singapore and Malaysia) combined with a declining 
international value of the yen served to encourage the 
16 per cent increase in exports in 1984- The strongest 
sectoral gain was for videocassette recorders, as a 
doubling of shipments to the United States led an 
increase to 22.07 million units (FT 25/2; TS 18/3). 

The combination of a lower value of the Japanese yen 
at a time of huge trade surpluses reflects the 
historically high outflow of long-term capital from 
Japan. In fact, the record current account surplus of 
nearly $35 billion (U.S.) recorded in 1984 was more 
than offset by a net outflow of close to $50 billion (U.S.) 
in long-term capital. Over-and-above the attraction of 
capital to the United States that held throughout most 
of the western world in 1984, the outflow from Japan 



was accentuated by the substantial liberalization of 
the long-standing restrictions on the purchase of 
foreign currency assets by Japanese since 1980. 
Canada also benefitted from the outflow of funds, as 
Japanese investors bought about $1,775 million of 
Canadian securities in 1984 (FT 11-25/2). 

Protectionist pressures continued to increase as 
industrialized nations strove to improve their current 
account positions and reduce job losses. Mr. Jacques 
de Larosière, director of the International Monetary 
Fund, urged nations to better resist the recent 
proliferation of ad hoc trade restrictions. He said that 
30 per cent of total imports of manufactured goods in 
the United States and Europe in 1983 were subject to 
some form of restriction, up 50 per cent from 1980. 
The cessation of voluntary import quotas on Japanese 
cars in Canada and the United States announced in 
March 1985 follows this counsel. For Canada, the 
most recent developments include renewed pressure 
for quotas on wood exports to United States (amongst 
the 200 petitions to the U.S. International Trade 
Commission regarding imported goods), and 
restrictions by the European Economic Community on 
a number of Canadian goods in retaliation for 
Canadian restrictions on EEC exports of beef and 
footwear (Ecst 26/1; FT 7/2,5/3; Fortune 18/2). 
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United States Economy 

The moderate growth of the U.S. economy in the fourth 
quarter subsided in the first, with real GNP rising at 
about a 2 per cent annual rate. The optimism early in 
the first quarter that growth could accelerate in the 
short-term, particularly in January when a bullish 
trend in the stock market led a 1.7 per cent gain in the 
leading indicator, has been reduced. This 
accompanied an upturn in interest rates in February 
and March, a rejection of the Reagan budget proposal 
by the Senate budget committee, signs of weak real 
economic activity in February, and much-publicized 
financial hardship among savings and loans 
institutions in Ohio in March. The international value 
of the United States dollar continued to strengthen 
through to the end of the first quarter, when a drop 
accompanied an easing of interest rates. 

The "flash" estimate for GNP in the first quarter of 
1985 revealed a slowdown in real growth from near 1 
per cent in the fourth quarter to about 0.5 per cent. 
Personal expenditure continued to grow moderately 
(up 0.8 per cent in January and 0.7 per cent in 
February in value) and investment outlays continued 
to rise. Restrained inventory accumulation and rising 
imports subtracted from the growth of domestic 
production. The phenomenon of rising imports also 
was evident in the February labour force data. 
Employment continued to rise slowly (+294,000), to 
raise the employment to population ratio above its 
previous peak of 60.4 per cent in December of 1979, 
but the data also revealed a growing disparity between 
employment in the service and manufacturing sectors. 
Manufacturing jobs fell by 75,000 in February, and 
were up only 300,000 from February 1984 (largely in 
the auto industry). Total non-agricultural employ-
ment rose by three million over the same period. Since 
July 1984, employment in manufacturing has 
stagnated at 19.7 million. Commenting on the 
employment figures, Robert Ortner, chief economist at 
the Commerce Department, said "the foreign sector 
continues to be a strong drag on the economy. We will 
have growth in GNP in the first quarter but it will be 
based on service industries, as foreign production is 
replacing domestic output" (FT 9/3). The non-farm 
payroll employment survey revealed a similar trend, 
as employment in services rose by 255,000 in February 
compared to a 136,000 drop for goods-producing 
industries. In terms of diffusion, only 47 per cent of 
the 185 industries recorded higher employment in the 
month, substantially below the average to date in the 
recovery. The survey also revealed a sharp drop in the 
average workweek, although part of this decline 

reflected unusually harsh winter weather, according 
to Janet Norwood, commissioner of the Bureau of 
Labor Statistics (GM 9/3). 

A slowdown of American industrial production, from 
an annual rate of increase of 6 per cent in the third 
quarter to less than 2 per cent in the latest three 
months ending in February, has served to limit a 
build-up of inventories. The overall ratio of nominal 
business inventories to sales stood at 1.36 at the end of 
1984 after a brief upturn to 1.37 during the third 
quarter (when final sales fell marginally at a time of 
rising output). This overall stability in the ratio of 
inventories to sales reflects an offset between re-
stocking in the auto industry and cutbacks in other 
industries. In particular, the ratio of auto stocks to 
sales (measured in units) rose from a trough of 1.95 in 
September (when strike effects rose in the U.S. auto 
industry) to 2.17 in December and 2.34 in January. 

The related indicators for business investment in 
plant and equipment revealed sustained growth early 
in the new year, accompanied by a softening of the 
leading indicators of investment activity. Non-
residential construction outlays rose 2.8 per cent in 
value in January, after increasing 2.3 per cent and 1.3 
per cent in the prior two months, while commercial 
vehicle sales jumped 18.3 per cent in the month to lend 
strength to equipment purchases. The steady growth 
within the coincident indicators does not necessarily 
imply that a slowdown in investment outlays forecast 
for 1985 as a whole will not be realized. The 
Commerce Department survey of investment plans 
taken early in 1985 called for a deceleration of real 
investment from 12.6 per cent to 6.8 per cent growth. 
The leading indicators of investment support the 
notion of a deceleration in the offing: for example, new 
orders for non-defense capital goods dropped 13 per 
cent in January (and about 8 per cent since 
November), while non-residential contract awards 
have fallen steadily since the autumn (and 9 per cent 
in January). The increasing importance of imports of 
business equipment suggests that the weakness of 
orders for domestic non-defense capital goods 
overstates the slowdown of investment plans. For 
example, domestic orders for capital goods declined at 
an annual rate of 4.6 per cent in the second half of 
1984, while a 17 per cent gain in business investment 
over this period was supplied by a 34 per cent increase 
in imports of capital goods. The slowdown in 
investment plans occurs at a time when the growth of 
corporate profits before taxes has slowed (from +45 
per cent during 1983 to +4.6 per cent in the last 
four quarters) and when the demands on industrial 



capacity utilization have flattened out at about the 80 Legend 
per cent rate recorded in February. 

BCR - Bank of Canada Review 
An increasing number of analysts emphasized the BW 	- Business Week 
growing 	discrepancy 	between 	the 	evolution 	of CF 	- Canadian Press 
aggregate domestic demand and domestic output, Ecst 	- The Economist 
particularly as import penetration has increased in FP 	- Financial Post 
the goods-producing sector. 	February was a good FT 	- U.K. Financial Times 
example of this discrepancy, as retail sales rose 1.3 per GM 	- Globe and Mail 
cent and imports jumped 9.1 per cent while industrial LaP 	- La Presse 
output fell 0.5 per cent and employment in industry LeD 	- Le Devoir 
declined slightly. 	Most analysis has followed the LeM - Le Monde 
Federal Reserve Board (see Federal Reserve Bulletin, LPS 	- London Press Service 
July 1984 and September 1984) in attributing this MG 	- Montreal Gazette 
discrepancy to the loss of industrial competitiveness NYT - New York Times 
reflecting the high international value of the United OC 	- Ottawa Citizen 
States dollar in recent years (including a surge to OW 	- Oilweek 
record highs vis-à-vis the Canadian dollar, the pound TS 	- Toronto Star 
sterling, the French franc and the lira in February). VP 	- Vancouver Province 
Import penetration, as measured by the share of 
imports in real GNP, has risen from 8.0 per cent in 
1982 to 8.3 per cent in 1983, and 9.5 per cent by the 
end of 1984. 	Most of the increases have occurred in 
manufactured 	goods, 	notably 	machinery 	and 
transportation equipment, which have offset lower 
demand 	for 	crude 	materials 	(notably 	crude 
petroleum). 

Commerce Secretary Malcolm Baldrige testified 
before Congress that the rise of the dollar of about 50 
per cent since 1980 has cost the United States at least 
1.5 million jobs and about 2.5 per cent of GNP each 
year. Baldrige also estimated that the capital inflow 
into U.S. financial markets was financing about half 
the $180 billion U.S. federal budget deficit (GM 21/3). 
However, a study by the Commerce Department 
(Survey of Current Business, December 1984) provides 
evidence that the intensification of competitive 
pressures for manufacturing in the United States has 
not seriously eroded the long-term financial viability 
of this sector, although it has limited the possible 
gains in output and employment in the recovery. In 
particular, the study finds that gross profit margins 
remained near their historical norms of about 22 per 
cent in 1983, "lending little support to the hypothesis 
of declining performance in manufacturing". The good 
financial performance of manufacturing in the current 
recovery is reflected in manufacturing investment, 
which is estimated by the Commerce Department to 
rise 9.0 per cent in volume in 1985 after a 15.6 per cent 
gain in 1984. Over the two years combined, this is the 
largest sectoral increase in investment. 
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Special Study: Impact of Different Homeownership Methodologies on Consumer Price Index 
Behaviour Between Canada and the United States 

by Peter DeVries and Andrew Baldwin 

I. Introduction 

Given the interrelationships between the Canadian 
and United States economies, it is not surprising that 
comparative analysis and evaluation of economic 
policy in the two countries has often focused on the 
differences in their inflation rates as measured by 
their respective Consumer Price Indexes (CPIs). Year-
over-year comparisons indicate that price behaviour 
in the two countries has varied substantially over 
certain periods of time, as indicated in Chart 1. In the 
period 1971 to 1984, the differences were most 
pronounced in the recent span from 1979 to 1983. In 
the United States, consumer prices increased at a 
faster rate in the earlier part of this period, peaking in 
April 1980, whereas in Canada, price increases did not 
peak until June 1981. Since these respective peaks, 
consumer price increases have decelerated in both 
countries, but until 1984 Canada was registering 
substantially higher rates of inflation. These 
differences in price behaviour have received 
considerable attention in the media, as well as by 
those responsible for economic policy. 

Unfortunately, despite the high degree of interest in 
Canada-U.S. comparisons, seldom is it pointed out 
that part of the difference in observed price behaviour 
between the two countries is due to conceptual 
differences in their indicators of price change. 
Statistics Canada and the U.S. Bureau of Labor 
Statistics (BLS) use somewhat different concepts and 
methodologies in calculating their respective CPIs, 
and in particular have markedly different concepts for 
the homeownership component. This complicates the 
task of the economic analyst who would much prefer to 
have CPIs for both countries based on similar concepts 
and procedures. This paper attempts to incorporate 
the American approach to owned accommodation in 
the Canadian CPI, in order that more valid 
comparisons of price behaviour between the two 
countries may be made. 

In adjusting the Canadian CPI only for the 
homeownership component, it is not meant to imply 
that there are not other important differences between 

* Peter DeVries was formerly Chief, Consumer Prices Section, 
Prices Division. Andrew Baldwin is a senior analyst in the Central 
Research Section, Prices Division. 

the Canadian and American series. The two CPIs 
have somewhat different definitions of their target 
populations, and are subject to different updating 
policies for their expenditure weights. Pricing fre-
quency and sampling procedures used to obtain price 
quotes are different, as are imputation procedures for 
out-of-season items. Certain expenditure categories, 
such as medical care premiums and automobile 
financing charges, are excluded from the Canadian 
CPI but are important components of the U.S. CPI. 

This notwithstanding, it is difficult to overemphasize 
the importance of the homeownership concept in the 
measurement of consumer price change, as several 
recent studies have repeatedly shown. In 1980, BLS 
published the movements of analytical CPIs 
incorporating homeownership series calculated 
according to different concepts (See Table 1). 
Although identical to the official U.S. CPI except for 
their homeownership series, these series showed 
markedly different rates of price change. Using these 
analytical series, Triplett showed that in most 
quarters, over half of the difference between the U.S. 
CPI and the U.S. deflator for personal consumption 
expenditures used in the U.S. National Accounts was 
due to the treatment of homeownership (see Section 
III). Finally, Edward J. Chambers obtained estimates 
of Canadian CPIs adjusted for the U.S. official concept 
of homeownership and the concepts used in their 
experimental indexes and obtained very different 
series from the official Canadian CPI (see Section II). 
The choice of homeownership concept is so important 
because under any concept, homeownership is bound 
to have an important weight in the CPI, although the 
relative magnitude of that weight is highly variable 
from one concept to another. (An item like automobile 
financing charges is minor by comparison, which is 
why its inclusion or exclusion will not greatly affect 
the overall CPI.) Just as important, the choice of 
concept will entail substantially different price 
movements of the homeownership component in the 
short term and in the medium or long term. By 
contrast, differences in updating policy affect only 
index weights and not price movements; differences in 
pricing frequency or in the imputation for seasonally 
disappearing items will influence measured price 
change in the short term but very little in the medium 
or long term. 
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In conclusion, other differences between the Canadian 
and American CPIs are not likely to be of the same 
order of magnitude as the difference in their treatment 
of homeownership. 

The treatment of homeownership is conceptually 
difficult because a home is a consumer asset with a 
long useful life, generally purchased on credit, and 
with active resale and rental markets in which 
households participate as buyers and sellers. These 
are some of the reasons for the variety of approaches to 
homeownership suggested for the CPI. The 
assessment of these different concepts and of their 
appropriateness to the CPI is both interesting and 
important but is not the subject of this paper, which 
only derives and analyses U.S. and Canadian CPIs 
standardized for the U.S. treatment of home-
ownership. 

H. Homeownership in the Canadian and Ameri-
can CPI's 

In Canada, the owned accommodation component 
measures the changes in the cost of using owner-
occupied dwellings and is based on a variant of the 
user-cost approach to the treatment of homeowner-
ship. Five elements are recognized as being part of 
homeowners' specific costs of shelter: replacement cost 
of that part of the dwelling that is assumed to be used 
up in the year in question, mortgage interest costs, 
property taxes, homeowners' insurance costs and 
homeowners' repairs. The change in current 
transaction prices is used to represent the change in 
costs for each of these elements with the exception of 
mortgage interest costs. For this element, a 60-month 
moving average of new house prices and mortgage 
interest rates is utilized, reflecting the fact that 
homeowners make mortgage interest payments on 
loans contracted months or years previously. Except 
for its replacement cost element, the Canadian series 
excludes imputed costs, such as the opportunity cost of 
homeowners' equity or accrued capital gains on a 
home. The mortgage interest element, as just 
remarked, reflects current costs rather than 
opportunity costs. 

The treatment of owned accommodation in the United 
States has varied over time. Prior to the release of the 
January 1983 index, the homeownership component 
was based on a net purchase concept; from January 
1983 forward, it has been based on a rental 
equivalence concept. 

Like the Canadian owned accommodation series, the 
U.S. net purchase series included property taxes, 
homeowners' insurance costs and homeowner repairs 

for all homeowners. Unlike the Canadian series, the 
U.S. series did not have a replacement cost component; 
instead it had a net purchase component. Conceptu-
ally, net home purchases equal the replacement cost of 
owned housing plus net additions to the owned stock. 
If, as is generally the case, the owned stock is being 
added to, the net purchase weight will be greater than 
the replacement cost weight; if it is being depleted, the 
former weight will be inferior to the latter. 

The mortgage interest element in the U.S. net 
purchase series had an expenditure weight reflecting 
the contracted mortgage interest costs over the first 
half of the amortization period of those who purchased 
homes in the expenditure reference period. Thus, 
using a BLS example (see Section I), if a new home 
purchaser initiated a $25,000 mortgage in the expen-
diture reference period at 8 per cent with a 25 year 
amortization period, his mortgage interest expense 
would be estimated as $22,222, the mortgage interest 
payments he would make at the contracted interest 
rate over the first 12.5 years since his purchase. 

Payments for only the first half of the amortization 
period were considered because a mortgage might be 
terminated early due to sale or refinancing of the 
house. Future contracted payments were not 
discounted to obtain their net present value in the 
expenditure reference period. 

The present U.S. rental equivalence series uses rents 
on tenant-occupied dwellings to measure the 
opportunity cost of the shelter services of owner-
occupied dwellings. Replacement cost, property taxes, 
mortgage interest and dwelling insurance, all 
important items in the Canadian owned accommoda-
tion series, have no place in a rental equivalence 
series, since homeowners would pay these costs in 
their rent if they rented rather than owned their 
dwellings. The American rental equivalence series 
does incorporate that fraction of owner repairs 
reflecting repairs normally made by tenants as well as 
premium payments for household effects insurance. 

These differences in the treatment of homeownership 
between Canada and the United States affect the 
overall CPI in two ways: 

they affect the expenditure share of home-
ownership in the CPI; 

they affect the movement of the homeowner-
ship component in the CPI. 

The impact of different concepts on the CPI expendi- 
ture shares is illustrated in Table 7. Under the net 
purchase approach, utilized up to and including the 
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December 1982 index, the expenditure share of owned 
accommodation was significantly higher in the U.S. 
CPI based on 1972-73 expenditures than in the 
Canadian CPI based on 1978 expenditures, both at 
December 1982 prices. With the introduction of the 
rental equivalence approach to the U.S. CPI, the 
relative importance of the owned accommodation 
component was reduced and its expenditure share 
corresponded more closely to that of the Canadian CPI. 

Until January 1983, the U.S. homeownership index 
incorporated a mortgage interest index that was the 
product of current home prices and mortgage rates. 
The Canadian mortgage interest index, calculated as a 
60-month moving average, only gradually filters in 
changes in interest rates and home prices that would 
be reflected immediately in the U.S. CPI. This is a 
point of some importance since the 1978-1982 period 
saw mortgage rates rise to unprecedented levels in 
both countries, an escalation that would be reflected 
with a substantial lag in the Canadian series and with 
no lag in the American. In summary, because of a 
larger expenditure weight and a more volatile 
movement, the homeownership component had a 
larger impact on the CPI All-items index in the U.S. 
than in Canada. 

III. The Comparative Canada Index 

In order to permit a more appropriate comparison of 
price movements between the two countries, the 
Canadian CPI has been adjusted in this study to 
incorporate the American treatment of owned 
accommodation. The analysis was undertaken for the 
period September 1978 to December 1984, September 
1978 being the link month in which the CPI was 
updated for 1974 expenditures and December 1984 the 
final month in which the CPI was based on 1978 
expenditures. For the period September 1978 to 
December 1982, the official approach to homeowner-
ship was replaced by the net purchase approach 1 , and 
from January 1983 the rental equivalence concept was 
incorporated. The impact on expenditure shares is 
shown in Table 8. 

1 There were important differences in the price for homes used in the 
comparative Canada index and the U.S. CPI which could not easily 
be adjusted for. The American series were based on homes 
financed by the Federal Housing Administration (FHA), and as 
such was somewhat akin to the index that one might obtain for 
Canada if only homes financed under the National Housing Act 
(NHA) were priced. The Canadian series were the New Housing 
Price Indexes (NHPIs), derived from a survey of builders and as 
such included homes financed by both conventional and NHA 
loans. The NHPIs cover only new homes, but BLS used separate 
FHA series for new home prices and resale prices. 

The derivation of the expenditures for the net 
purchase approach was based on the variant used 
in calculating net purchase expenditures for con-
sumer durables in the official CPI. As a result, all 
sales of houses are deducted from the total purchases 
of houses, even though a particular homeowner who 
sold a house may not have re-purchased another in the 
reference year. In the United States, a house sale by a 
household is deducted only if the same household 
purchased another house during the reference year 
As a result, the expenditure share for house purchase 
is somewhat lower under the Canadian concept. The 
Canadian concept was adopted as it is consistent with 
the treatment of consumer durables in the Canadian 
series, and would likely be the approach followed if 
Canada were ever to officially adopt the net purchase 
approach for owned accommodation. 

This is not the only reason why the American weight 
is larger than the Canadian weight for the net 
purchase concept. The American weight is based on 
52.7 per cent of urban households being homeowners, 
a percentage derived from the 1972-73 Consumer 
Expenditure Survey. The Canadian weight is based 
on 47.1 per cent of urban households being home-
owners, a percentage derived from the 1978 Family 
Expenditure Survey. This at least partly explains 
why the U.S. rental equivalence weight is also higher 
than the Canadian weight for December 1982, the 
greater the proportion of homeowners, the larger the 
rental equivalence weight. 

The results of calculating the comparative CPI are 
presented in Table 9. In comparison to the official CPI, 
the comparative CPI recorded substantially larger 
year-over-year price increases during most of 1981. 
Although the year-over-year increases in the compar-
ative CPI peaked at about the same time as the official 
CPI, the former index peaked at a higher rate (15.5 per 
cent in September 1981 compared to 12.9 per cent in 
June 1981). 

In most of 1982 and 1983, the comparative CPI 
recorded year-over-year increases which were sub-
stantially less than those registered in the official CPI. 
It was during this period that considerable attention 
had been focused on the issue of the Canadian 
inflation rate being significantly higher than that in 
the U.S. Using the comparative CPI, it can be 
observed that Canadian inflation actually paralleled 
that of the U.S. quite closely. In fact, in certain 
months of 1983 the year-over-year increase in the 
comparative CPI was lower than the corresponding 
change registered in the U.S. 



It should be noted that although the comparative CPI 
registered year-over-year changes which differed 
substantially from those registered in the official CPI, 
the overall trend of price changes did not change 
substantially. Both indexes recorded increases in the 
rate of price change up to mid-1981. Thereafter until 
the end of 1984, they have both registered decreasing 
rates of inflation. 

For 1983-1984, the years that the U.S. CPI has been 
based on a rental equivalence approach, the quarterly 
inflation rates of the Canada CPI and the comparative 
CPI are about the same magnitude, although the 
Canada CPI rates tend to be somewhat lower from the 
second quarter 1983 to the fourth quarter 1984, with 
the exception of one quarter. In 1984, the annual 
average increase of the Canadian CPI was 4.4 per cent, 
almost the same as the U.S. CPI's 4.3 per cent, as 
opposed to 4.9 per cent for the comparative CPI. 

Although this paper has focused on Canada-U.S. 
comparisons, it should be noted that most other 
countries do not have the same homeownership 
concept as Canada, that is, a user cost concept that 
encompasses replacement cost but not other imputed 
costs. (One country that does have the same concept is 
Sweden.) Thus when one tries to compare the price 
behaviour of Canada with that of almost any other 
nation, one encounters the same conceptual problems 
as in Canada-U.S. comparisons. Most of our other 
major trading partners, including Japan and West 
Germany, calculate rental equivalence indexes for 
homeownership. The United Kingdom homeowner-
ship component is based on money outlays, and the 
same approach is used by the Irish Republic and 
Iceland2. Analysts who compare Canadian price 
movements with those of other countries should try to 
take such conceptual differences into account, for as 
this study has shown, they can have a substantial 
impact on differentials in measured price change. 

2 Both France and Italy have money outlays indexes of limited 
scope: only homeowner repairs and water rates are included in 
homeowner coats. The official French CPI, a monthly index, 
follows the approach just described. Since 1974, France has also 
calculated a quarterly CPI which includes a rental equivalence 
index for homeowners and those receiving housing as a gift or as 
payment in kind. 
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Chart - 1 

Percentage Change in the Consumer Price Index from the Same Month a Year Ago, 
1971 to July 1984— Canada and the United States 
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Chart - 2 

Percentage Change in the Consumer Price Index from the Same Month a Year Ago - 
Canada, United States and Comparative Canada 
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TABLE 7 

Comparison of Expenditure Shares 1  - 
Canada and the United States - December 1982 

Canada 	 United States 
Component User Cost 	 Net Purchase Rental Equivalence 

Shelter 19.7 	 31.5 21.3 
Rented Accommodation 6.2 	 6.0 6.9 
Owned Accommodation 13.0 	 25.5 14.4 
All Other Accommodation 0.5 	 - - 

TABLE 8 

Owned Accommodation - Expenditure Shares 
in Relation to All-items CPI - Canada, 1  

December 1982 

Official 	 Net Purchase Rental Equivalence 

Owned Accommodation 13.0 19.6 13.0 

Property Tax 2.4 2.0 N/A 
Homeowners'lnsurance 0.6 0.3 0.0 
Homeowners'Repairs 1.8 1.5 0.4 
Mortgage hit. Cost 5.5 7.9 N/A 
Replacement Cost 2.2 N/A N/A 
House Purchase N/A • 7.6 N/A 
Owners' Equivalent Rent N/A N/A 12.8 
Other 0.5 0.2 N/A 

1 Expenditure shares related to 1978 quantities expressed in December 1982 prices. Details with respect to the calculation of expenditures are 
available upon request. 

• N/A - not applicable 
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TABLE 9 

All Items Consumer Price Indexes for Canada and the United States 
Based on a Common Homeownership Concept 

Actual Values and Percentage Change from Same Month a Year Ago 
(September 1978 = 100) 

Official 
Canada CPI 

% Change 
Canada CPI 

Comparative 
Canada CPI 

%Change 
Comparative 
Canada CPI U.S. CPI 

% Change 
U.S. CPI 

1978 
September 100.0 100.0 100.0 
October 101.1 101.2 100.8 
November 101.9 102.1 101.4 
December 102.1 102.4 101.8 
Year 

1979 
January 102.9 103.3 102.7 
February 103.9 104.1 103.9 
March 105.2 105.3 104.9 
April 105.9 106.0 106.1 
May 106.9 106.9 107.4 
June 107.5 107.5 108.7 
July 108.3 108.4 109.8 
August 108.7 108.8 110.9 
September 109.6 9.6 110.0 10.5 112.1 12.1 
October 110.4 9.2 111.0 9.7 113.1 12.2 
November 111.5 9.4 112.5 10.2 114.2 12.5 
December 112.1 9.8 113.6 10.9 115.4 13.4 
Year 107.7 108.1 109.1 

1980 
January 112.8 9.6 113.9 10.2 117.0 13.9 
February 113.8 9.5 114.6 10.1 118.6 14.1 
March 115.0 9.3 116.0 10.1 120.3 14.7 
April 115.6 9.2 117.2 10.6 121.7 14.7 
May 117.0 9.4 119.4 11.7 122.9 14.4 
June 118.3 10.1 119.4 11.0 124.2 14.3 
July 119.2 10.1 119.8 10.6 124.3 13,2 
August 120.3 10.7 120.9 11.2 125.1 12.8 
September 121.4 10.7 122.2 11.1 126.3 12,7 
October 122.4 10.9 123.7 11.5 127.4 12.6 
November 124.0 11.3 125.5 11.5 128.5 12.6 
December 124.7 11.2 126.3 11.2 129.7 12.4 
Year 118.7 119.9 123.8 

1981 
January 126.3 12.0 128.3 12.6 130.7 11.7 
February 127.6 12.2 129.4 12.9 132.1 11.4 
March 129.2 12.4 131.1 13.0 133.0 10.6 
April 130.3 12.7 132.4 13.0 133.9 10.0 
May 131.4 12.3 133.9 12.1 135.0 9.8 
June 133.5 12.9 136.8 14.6 136.1 9.6 
July 134.6 12.9 138.1 15.3 137.7 10.8 
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TABLE 9 - (Concluded) 

% Change 
Official % Change Comparative Comparative % Change 
Canada CPI Canada CPI Canada CPI Canada CPI U.S. CPI U.S. CPI 

1981 
August 135,6 12.8 139.2 16.1 138.7 10.9 
September 136.6 12.5 141.2 15.5 140.1 10.9 
October 137.9 12.6 142.3 15.5 140.4 10.2 
November 139.1 12.2 142.8 13.8 140.8 9.6 
December 139.8 12.1 142.4 12.8 141,2 9.1 
Year 133.5 136.5 136.6 

1982 
January 140.7 11.4 142.8 11.3 141.7 8.4 
February 142.5 11.6 144.7 11.8 142.2 7.6 
March 144.2 11.6 146.6 11.8 142.0 6.8 
April 145.0 11.3 147.5 11.4 142.6 6.5 
May 147.0 11.9 149.0 11.3 144.1 6.7 
June 148.5 11.2 150.1 9.7 145.8 7.1 
July 149.3 10.9 150.7 9.1 146.6 6.5 
August 149.9 10.5 151.2 8.6 146.9 5.9 
September 150.7 10.4 151.4 7.2 147.2 5.1 
October 151.7 10.0 151.2 6.2 147.6 5.1 
November 152.7 9.8 150.9 5.6 147.3 4.6 
December 152.7 9.3 149.9 5.2 146.7 3.7 
Year 147.9 148.8 145.1 

1983 
January 152.3 8.3 150.9 4.7 147.1 3.8 
February 153.0 7.4 150.9 3.8 147.1 3.4 
March 154.6 7.2 150.5 3.5 147.2 3.7 
April 154.6 6.6 151.2 2.9 148.3 4.0 
May 155.0 5.4 152.8 2.1 149.1 3.5 
June 156.7 5.6 152.8 2.5 149.6 2.6 
July 157.4 5.5 153.3 2.6 150.2 2.5 
August 158.2 5.5 155.1 2.8 150.7 2.0 
September 158.2 5.0 155.8 2.7 151.4 2.9 
October 159.1 4.9 156.6 3.4 151.8 2.8 
November 169.1 4.2 156.6 3.6 152.1 3.2 
December 159.7 4.5 157.4 4.7 152.3 3.8 
Year 156.5 153.7 149.7 

1984 
January 160.5 5.4 158.3 5.6 153.2 4.1 
February 161.4 5.5 159.3 5.7 153.9 4.6 
March 161.8 4.7 159.7 4.9 154,2 4.8 
April 162.2 4.9 160.1 5.1 155.0 4.5 
May 162.5 4.8 160.4 5.0 155.4 4.2 
June 163.2 4.1 161.1 4.3 155.9 4.2 
July 164.1 4.3 162.0 4.5 156.4 4.1 
August 164.1 3.7 162.1 4.5 157.1 4.2 
September 164.2 3.8 162.3 4.2 157.8 4.2 
October 164.5 3.4 162.4 3.7 158.2 4.2 
November 165.6 4.1 163.5 3.9 158.2 4.0 
December 165.7 3.8 163.7 4.0 158.3 3.9 
Year 163.3 161.2 156.1 
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Diffusion index: a diffusion index is a measure, 
taken across a group of time series, 
that indicates the uniformity of 
movement exhibited by the group. 
More precisely, for any given 
period the diffusion index is equal 
to the percentage of series in the 
group that are expanding during 
that period. The diffusion index 
thus indicates the dispersion or 
diffuseness of a given change in 
the aggregate. Since business 
cycle changes generally affect 
many economy processes diffusion 
indexes are useful in determining 
whether a change is due to cyclical 
forces. 

End point 	this procedure uses the data for the 
seasonal 	current period in estimating the 
adjustment 	seasonal factor for that period. In 

contrast the projected factor 
procedure calculates the seasonal 
factor for the current period by 
extrapolating past data. The end 
point procedure therefore allows 
changing seasonal patterns to be 
recognized sooner than the 
projected factor procedure. 

External trade 
Balance-of-
payments basis: 

Customs basis: 	totals of detailed merchandise 
trade data tabulated directly from 
customs documents. 

Net exports: 	exports less imports. 

Terms of trade: 	the ratio of merchandise export 
prices to merchandise import 
prices. This ratio can be calculated 
monthly on a customs basis from 
External Trade data, or quarterly 
on a balance of payments basis 
from GNP data. 

Filtered, 	in general the term filtering refers 
filtering: 	to removing, or filtering out, move- 

ments of the data that repeat 

themselves with roughly the same 
frequency. In the context used 
here we refer to removing the high 
frequency, or irregular move-
ments, so that one can better judge 
whether the current movement 
represents a change in the trend-
cycle. Unfortunately all such 
filtering entails a loss of timeliness 
in signalling cyclical changes. We 
have attempted to minimize this 
loss in timeliness by filtering with 
minimum phase shift filters. 

Final demand: final domestic demand plus 
exports. It can also be computed as 
GNP excluding inventory changes. 

Final domestic the sum of personal expenditure on 
demand: goods and services, government 

current expenditure, and gross 
fixed capital formation by 
Canadians. Final domestic de-
mand can also be viewed as GNP 
plus imports less exports and the 
change in inventories; that is, it is 
a measure of final demand by 
Canadians irrespective of whether 
the demand was met by domestic 
output, imports or a change in 
inventories. 

within a given industry invento-
ries may be classified depending on 
whether processing of the goods, 
from that industry's point of view, 
is complete, is still underway, or 
has not yet begun. Inventories 
held at these various stages of 
processing are referred to as 
finished goods, goods in process, 
and raw materials respectively. 
Note that in this context the term 
raw materials does not necessarily 
refer to raw or primary commod-
ities such as wheat, iron ore, etc. It 
simply refers to materials that are 
inputs to the industry in question. 

Labour market 
Additional 
worker effect: 

refers to the hypothesis that as the 
unemployment rate rises, the main 
income earner in the family unit 
may become unemployed, inducing 

data which reflect a number of 
adjustments applied to the customs 	Inventories 
totals to make them consistent 	By stage of 
with the concepts and definitions 	processing: 
used in the system of national 
accounts. 
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related members of the unit who 	Labour Force 
were previously not participating 	Survey: 
in the labour force to seek 
employment. This is also referred 
to as the 'secondary worker effect'. 

Discouraged 	refers to the hypothesis that as the 
worker effect: 	unemployment rate increases, 

some persons actively seeking 
employment may become 
'discouraged' as their job search 
period is extended, and drop out of 
the labour force. 

Employed: 	persons who, during the reference 
period for the Labour Force 
Survey: 

did any work at all, for pay or 
profit in the context of an 
employe r-e mployee relation-
ship, or were self-employed. It 
includes unpaid family work 
which is defined as work 
contributing directly to the 
operation of a family farm, 
business, or professional prac-
tice owned or operated by a 
related member of the 
household; 
had a job but were not at work 
due to own illness or disability, 
personal or family responsibili-
ties, bad weather, labour 
dispute or other reasons 
(excluding persons on lay-off 
and those with a job to start at 
a future date). 

Employment, 	a monthly mail survey of most 
Payrolls and 	non-agricultural employers cot- 
Hours Survey: 	lecting payroll information on the 

last week or pay period in the 
reference month, including figures 
on average hours, earnings, and 
employment. 

EmploymenU 	represents employment as a per- 
Population 	centage of the population 15 years 
Ratio: 	of age and over. 

is a monthly household survey 
which measures the status of the 
members of the household with 
respect to the labour market, in 
the reference period. Inmates of 
institutions, members of Indian 
Reserves, and full-time members 
of the Canadian Armed Forces are 
excluded because they are 
considered to exist outside the 
labour market. 

Paid worker: 	a person who during the reference 
period did work for pay or profit. 
Paid workers do not include 
persons who did unpaid work 
which contributed directly to the 
operation of a family farm, 
business, or professional practice 
owned and operated by a related 
member of the household. 

Participation rate: represents the labour force as a 
percentage of the population 15 
years of age and over. The 
participation rate for a particular 
group is the percentage of that 
group participating in the labour 
force. 

Unemployed: 	those who during the reference 
period: 

were without work, and had 
actively looked for work in the past 
four weeks (ending with the 
reference 	week) and were 
available for work, 
or 

had not actively looked for 
work in the past four weeks but 
had been on layoff (with the 
expectation of returning to work) 
and were available for work, 
or 

had not actively looked for 
work in the past four weeks but 
had a new job to start in four weeks 
or less from the reference week, 
and were available for work. 

Labour force: 	persons in the labour force are 	Monetary base: the sum of notes in circulation, 
those members of the population 	 coins outside banks, and chartered 
15 years of age and over who, in 	 bank deposits with the Bank of 
the reference period were either 	 Canada. Also referred to as the 
employed or unemployed, 	 high-powered money supply. 
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Prices 

	

Commodity prices: daily cash (spot) prices of individ- 	Laspeyres price 

	

ual commodities: Commodity 	index: 
prices generally refer to spot prices 
of crude materials. 

Consumer prices: retail prices, inclusive of all sales, 
excise and other taxes applicable 
to individual commodities. In 
effect, the prices which would be 
paid by final purchasers in a store 
or outlet. The Consumer Price 
Index is designed to measure the 
change through time in the cost of 
a constant "basket" of goods and 
services, representing the pur-
chases made by a particular 
population group in a specified 
time period. Because the basket 
contains a set of goods and services 
of unchanging or comparable 
quantity and quality changes in 
the cost of the basket are strictly 
due to price movements. 

Industry prices: 	prices charged for new orders in 
manufacturing excluding dis-
counts, allowances, rebates, sales 
and excise taxes, for the reference 
period. The pricing point is the 
first stage of selling after produc-
tion. The Industry Selling Price 
Index is a set of base weighted 
price indices designed to measure 
movement in prices of products 
sold by Canadian Establishments 
classified to the manufacturing 
sector by the 1970 Standard 
Industrial Classification. 

the weights used in calculating an 
aggregate Laspeyres price index 
are fixed weights calculated for a 
base period. Thus changes in a 
price index of this type are strictly 
due to price movements. 

Paasche price 	the weights used in calculating an 
index: 	aggregate Paasche price index are 

current period weights. Changes 
in a price index of this type reflect 
both changes in price and 
importance of the components. 

Valuation 
Constant dollar represents the value of expendi-

ture or production measured in 
terms of some fixed base period's 
prices. (Changes in constant dollar 
expenditure or production can only 
be brought about by changes in the 
physical quantities of goods 
purchased or produced). 

represents the value of expendi-
ture or production measured at 
current price levels. A change in 
current dollar expenditure or 
production can be brought about 
by changes in the quantity of goods 
bought or produced or by changes 
in the level of prices of those goods. 

Nominal: 	represents the value of expendi- 
ture or production measured at 
current price levels. 'Nominal' 
value is synonymous with 'current 
dollar' value. 

Real: 	'real' value is synonymous with 
'constant dollar' value. 

Implicit prices: 	prices which are the by-product of 	Current dollar: 
a deflation process. They reflect 
not only changes in prices but also 
changes in the pattern of expendi-
ture or production in the group to 
which they refer. 
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Summary of Business Cycle Peaks and Troughs in Canada 1950-1982 

Monthly Reference Dates 

Recessions 
June 1951 to December 1951 
June 1953 to June 1954 
February 1957 to January 1958 
April 1960 to January 1961 
June 1974 to March 1975 
November 1979 to June 1980 
July 1981 to December 1982 

Expansions 
January 1952 to May 1953 
July 1954 to January 1957 
February 1958 to March 1960 
February 1961 to May 1974 
April 1975 to October 1979 
July 1980 to June 1981 
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Des données sous plusieurs formes... 
Statistique Canada diffuse les données sous formes 
diverses. Outre les publications, des totalisations 
habituelles et spéciales sont offertes sur imprimés 
d'ordinateur, sur microfiches et microfilms et sur 
bandes magnetiques. Des cartes et d'autres documents 
de référence geographique sont disponibles pour 
certaines sortes de données. L'accès direct a des 
données agregees est possible par le truchement de 
CANSIM, Ia base de données ordinolingue et le 
système d'extraction de Statistique Canada. 

Comment obtenir d'autres 
renseignements 
Toutes demandes de renseignements au sujet de cette 
publication ou de statistiques et services connexes 
doivent être adressees a: 
Division de l'analyse économetrique 
Services d'analyse et comptes nationaux, 
Statistique Canada, Ottawa, KIA 0T6 (téléphone: 
990-9161) ou au centre de consultation de Statistique 
Canada a: 
St. John's 	(772-4073) 	Sturgeon Falls 	(753-4888) 
Halifax 	(426-5331) 	Winnipeg 	(949-4020) 
Montréal 	283-5725) 	Regina 	(359-5405) 
Ottawa 	(990-8116) 	Edmonton 	(420-3027) 
Toronto 	(966-6586) 	Vancouver 	(663-3691) 

Un service d'appel interurbain sans frais est offert, 
dans toutes les provinces et dans les territoires, aux 
utilisateurs qui habitent a l'extérieur des zones de 
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Preface 

L'aperçu économique trimestriel vise a fournir une 
evaluation trimestrielle de la conjoncture macro-
économique et ainsi, diffuser davantage les résultats 
macro-economiques que fournit le système de 
comptabilité nationale. 

La publication fournit une analyse plus détaillée que 
celle présentée dans la publication mensuelle "Les 
indicateurs conjoncturels". En particulier, 
l'analyse sectorielle des données contient les 
renseignements pertinents de l'évolution industrielle 
et régionale. Des tableaux des données a Ia source, 
accompagnés de transformations utiles pour l'analyse 
conjoncturelle, sont disponibles dans la publication 
"l'Apercu economique trimestriel: supplement 
statistique". 

Les termes et concepts techniques de cette publication 
qui pourraient We mal connus des lecteurs sont 
expliques brièvement dans le glossaire. De temps en 
temps, des articles de fond plus complets seront 
publiés, qui expliqueront ces termes et concepts 
techniques plus en detail. 
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Message de CANSIM 

Le CANSIMt (système canadien d'information socio-
economique) est le système de Statistique Canada qui 
se compose d'une banque de données informatisée et de 
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Résumé 
(base sur les données disponibles an 11 mars 1985) 

Les deux premieres années de la reprise actuelle 
étaient caractérisées par une dépendance relative-
ment importante envers la demande a l'exportation et 
par une demande intérieure faible. Les exportations 
représentaient environ 80% de Ia croissance du P.N.B. 
durant les huit derniers trimestres, en comparaison 
avec une moyenne de 19% au cours des huit premiers 
trimestres des redressements suivant les années 50. 
Au contraire, Ia demande intérieure finale a été plus 
faible durant Ia présente reprise que ce n'était 
normalement le cas. Si on les compare aux normes 
historiques, les investissements des entreprises en 
usines et en materiel ont été Ia composante la plus 
faible au sein de Ia demande intérieure. La hausse des 
prix, telle que mesurée par l'indice implicite de la 
D.N.B., a atteint 6% au cours des huit derniers 
trimestres, par rapport a une moyenne de 8.8% 
pendant les redressements de l'après-guerre, reflétant 
ainsi dans une large mesure la faiblesse des prix des 
marchandises d'exportation durant le cycle actuel. 

La croissance rapide des exportations, qui dirigeait la 
majeure partie de Ia reprise en 1983-1984, s'est 
atténuée au long des cinq derniers mois de 1984. La 
baisse des livraisons a destination des pays d'outre-
mer et le ralentissement de La progression de la 
demande américaine rendent compte de la legere 
diminution des exportations en volume au quatrième 
trimestre. Pendant que I'entrée croissante des 
importations accompanait une augmentation de 0.5% 
du P.N.B reel aux Etats-Unis pour le premier 
trimestre de 1985 (par rapport a 1% au quatrième 
trimestre), une grande partie de la hausse des 
importations reflétait la progression de la demande 
américaine en biens européens etjaponais. Mis a part 
les véhicules automobiles, la demande des Etats-Unis 
pour un certain nombre de marchandises canadiennes 
est demeurée faible. 

La demande intérieure finale du Canada s'est accrue 
de 0.9% durant le quatrieme trimestre, puisqu'un 
redressement de Ia demande A la consommation était 
compensé en partie par une baisse de Ia formation de 
capital. La majeure partie de Ia hausse trimestrielle 
des ventes au detail est apparue tot au quatrième 
trimestre, lJne accélération de l'emploi et des revenus 
en Ontario et en Alberta au long du quatrieme 
trimestre était accompagnée d'une hausse des ventes 
de detail dans ces regions. En dépit d'une baisse des 
taux hypothecaires au quatrième trimestre, l'effet 
retardé du ralentissement des mises en chantier 
enregistré a l'ete a réduit les dépenses pour la 
construction de logements de 2% au cours du 
trimestre. 

Les dépenses d'investissement en usines et en materiel 
au cours du dernier trimestre de 1984 ont peu vane 
pour le quatrieme trimestre d'affilée. L'investissement 
a atteint un niveau supérieur d'environ 2% au creux 
du deuxième trimestre de 1983, et cela après une chute 
de 22% qui est reliée a la recession. L'enquete sun les 
investissements publics et privés prévoit une hausse 
de 8% des dépenses nominales en 1985. Les fortes 
progressions enregistrees dans les secteurs 
manufacturier et commercial, et des indications d'un 
relèvement dans le secteur énergétique, annulaient la 
faiblesse observée dans les branches des services 
d'utilité publique, du commerce et des mines de 
métaux. Suite a l'apport d'une contribution 
appreciable a La croissance en 1983, attribuable 
surtout a Ia fin de Ia liquidation des stocks plutOt qu'à 
une accumulation soudaine, les stocks ont baissé 
legerement en comparaison avec les ventes en 1984 et 
ont peu contribué a l'accroissement du P.N.B. La 
restriction des stocks se retrouve tout particulière-
ment dans le secteur de la fabrication, ot la plupart 
des sociétés croyaient toujours que les stocks étaient 
trop élevés ou touchaient un niveau raisonnable lors 
de l'enquete sur le monde des affaires menée en 
janvier 1985, et cela malgré un ralentissement de 
l'accumulatiori des stocks au quatrième trimestre. 

La demande de capitaux par les emprunteurs non 
financiers au pays est demeurée modérée au 
quatrieme trimestre, et les sociétés ont continue de se 
concentrer sur la restructuration des bilans en 
liquidant leurs dettes a court terme. En méme temps, 
I'utilisation de la capacité est restée relativement 
faible, Ia rentabilité s'est abaissée, et les investisse-
ments des entreprises en usines et en materiel ont peu 
vane. Les taux d'intérêt ont regagne au cours du 
premier trimestre de 1985 Ia majeure partie de Ia 
baisse enregistree au quatrième trimestre, et le dollar 
canadien de concert avec d'autres devises s'est affaibli 
vis-à-vis le dollar américain. 
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Production 

La croissance écononiique s'est rate ntie, passant de 
7.1% pour les quatre premiers trimestres de Ia reprise a 
3.7% pour les quatre derniers trirnestres. Pendant 
l'année, Ia majeure partie de ce ralentissement est 
suruenue au cours des cinq derniers mois, notamment 
avec une baisse de la production des industries de 
biens. Les branches orientées vers les exportation.s ont 
connu 1€ plus grand renuersement, étan.t donné que Ia 
coissance rapide de Ia demande d'exportations durant 
(a reprise se stabilisait au cours de Ia deu.xième partie 
de I'annee. La demande intérieure finale maintenait sa 
lente progression en cornparaison avec les normes 
historiques, en particulier comme le redressement des 
inuestissern.ents des entreprises était plus lent que Ia 
reprise obseruee dans les autres secteurs de l'économie. 

La décélération de Ia croissance de la production se 
retrouve plus particulièrement dans Ia formation de 
capital, oü les dépenses en logements (+ 1.2%) et les 
investissements des entreprises en usines et en 
materiel (+0.4%) sont demeurés pratiquement 
inchanges par rapport au quatrieme trimestre de 
1983. Les depenses publiques courantes ont egale-
ment contenu la croissance, progressant de 2.0% au 
cours des quatre derniers trimestres. Les stocks 
n'expliquaient que 15% de la hausse de la production 
en 1984, en cornparaison avec 80% en 1983, l'évolution 
des stocks étant parallèle a celle des ventes au cours 
des quatre derniers trimestres. La croissance écono-
mique émariait toujours des exportations (+ 12.5%) et, 
dans une moindre mesure, de Ia demande a la 
consommation (+3.1%), surtout celle de biens 
durables (+7.2%). Une forte augmentation de la 
demande de véhicules automobiles dominait les 
progressions des exportations et de Ia demande des 
consommateurs. La demande intérieure et a 
l'exportation de véhicules automobiles représentait 
près de 80% de la croissance du P.N.B. au cours de 
l'année. Méme si l'on tient compte de Ia proportion des 
achats automobiles représentée par les importations, 
la contribution directe nette du secteur automobile a 
Ia croissance de la production intérieure dépasse 
encore 50%. Cette estimation ne tient pas compte du 
stimulant indirect fourni a. d'autres secteurs a la suite 
d'une progression de l'activité automobile, comme 
l'accroissement de Ia demande de logements dans les 
villes et agglomerations dominées par I'industrie 
automobile (surtout dans le sud-ouest de l'Ontario), 
qui avaient enregistré une hausse de l'emploi et des 
revenus. On relève également des gains importants 
des exportations de materiel de télécommunication 

(30%) et de machines de bureau (25%), ainsi que de Ia 
demaride a. la consommation de produits electroniques 
(les ventes de téléviseurs et de magnetoscopes a. 
cassette video ont affiché une hausse de plus de 30%). 

Le ralentissement de la production s'est produit 
surtout au cours des cinq derniers mois de l'année. La 
production industrielle mensuelle a progressé a. un 
taux annuel de 6.3% au cours des sept premiers mois 
de l'année, avant de ralentir a. 1.9% entre juillet et 
décembre. La deceleration de la croissance de la 
production au cours des cinq derniers mois de 1984 
émane principalement d'un repli de 0.4% des branches 
productrices de biens (comparativement a une 
augmentation de 4.3% jusqu'en juillet). En particu-
her, Ia production a diminué entre juillet et décembre 
de 17% et de 2% dans les secteurs des foréts et des 
mines respectivement, a. un moment d'affaiblissement 
des prix des marchandises et de baisse de Ia demande 
industrielle aux Etats-lJnis. La production manufac-
turière est demeurée essentiellement inchangee 
pendant cette période, après une augmentation de 
4.6% au cours de l'année se terminant en juillet, 
comme 12 des 20 principaux groupes ont enregistre 
des baisses (notamment les secteurs lies a 
l'investissement et a Ia demande a. l'exportation - tels 
que le bois, le papier, les machines et les produits 
chimiques - qui ont connu une forte croissance au 
cours de Ia premiere partie de l'année). La 
construction accusait une legere hausse au debut de 
l'année, suivie par une faible baisse après juihlet, 
reflétant ainsi h'évolution de l'activité dans le secteur 
de la construction domiciliaire. 

La production dans le secteur des services était plus 
constante, la croissance passant de 3.3% jusqu'en 
juillet a 1.5% de juillet a. la fin de l'année. La 
progression modérée dans les services a stimulé la 
production globale, ce qui contrebalançait ainsi la 
légere baisse dans le secteur des biens. La croissance 
soutenue de l'emploi selon l'enquête sur Ia population 
active effectuée au deuxième semestre est egalement 
attribuable au secteur des services. La production a 
continue a croitre a un taux près de 3% dans he secteur 
du commerce et celui des services socio-culturels, 
commerciaux et personnels entre juillet et décembre. 
Cette hausse de Ia production compensait en partie le 
ralentissement observe dans les secteurs des finances, 
assurances et affaires immobilières ainsi que des 
transports, communications et services publics, qui 
affichait une progression minime, alors que les 
augmentations dépassaient legerement 3% avant 
juillet. 
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Le tableau 1 présente les principales contributions 
sectorielles a Ia croissance au cours des huit trimestres 
de reprise en 1983-1984, et les compare avec les 
redressements cycliques de l'apres-guerre. Le trait 
saillant de cette comparaison est Ia dépendance 
inhabituellement élevée de Ia reprise actuelle envers 
la demande a l'exportation, qui représentait environ 
82% de Ia croissance en 1983-1984 par rapport a une 
contribution moyenne d'environ 20%. Cette progres-
sion exceptionnellement rapide de Ia demande a 
l'exportation, notamment celle des Etats-Unis, a été 
compensée en grande partie par une demande 
intérieure faible, puisque toutes les composantes de Ia 
demande intérieure finale se sont accrues lentement. 
En particulier, la formation de capital fixe a fléchi au 
cours des huit premiers trimestres de la reprise 
actuelle, en comparaison avec un raffermissement 
graduel durant les redressements précédents (particu-
lièrement pendant Ia deuxième année de reprise). Les 
dépenses des consommateurs ont contribué de facon 
modérée (environ 47%) a Ia croissance au cours du 
cycle actuel (comparativement a environ les deux tiers 
au cours des reprises précédentes), et cela en dépit 
d'une progression relativement rapide des achats de 
biens durables. En même temps, le taux d'augmenta-
tion des revenus reels disponibles est inférieur a celui 
enregistré au cours des redressements précédents 
(4.8% contre 10.5%). 

TABLEAU I 

Contributions sectorielles a la croissance du P.N.B. reel 
au cours des huit premiers trimestres des redressements c ycliques* 

1952 1954 1958 1961 1975 Moyenne 1983 

Dpensesper.onnelles 74.3 56.2 49.7 43.9 81.7 61.2 49.1 

- 	 enbienedurables 20.6 14.0 5.0 12.8 18.8 14.2 24.2 

Adniinistrationpublique 16.6 3.1 5.8 13.4 8.4 9.5 9.9 

Construction résidentielle 17.7 8.6 6.4 0.6 12.6 9.2 1.7 

Usinesetmatériel 24.0 27.4 .6.6 6.4 5.9 11.4 -3.1 

Stocks 28.3 14.7 9.4 10.8 -17.5 9.1 41.9 

Exportation. 6.2 16.6 14.4 14.2 42.9 18.9 85.4 

Importation. .34.1 -38.1 -27.0 -3.9 .42.0 -29.0 .67.7 

Deniandeintérieurefinaie 136.6 97.9 63.8 70.7 104.1 94.6 61.0 

Vari.tionenpourcentagaduP.N.B. 8.7 17.8 11.1 10.3 7.7 11.1 9.0 

Les donnéas pour 1981 ne sont pas comprises en raison du recommencement de Is recession, tout comme c'est Is cas pour lea deu.x derniers 
trimestresduredressementde 1952-1953. 



Menages 

Les indicateurs de Ia demande des ménages étaient 
partagés au quatriême trimestre. Les dépenses person-
nelles en biens et services se sont fortement raffermies 
(+ 1.4%), enparticulier les ventes de voitures (+8.9%), 
alors que les dépenses en logements ont baissé de 2.4%. 
Ur.e accélération de l'emploi et les gains des revenus en 
Ontario et en Alberta au cours du quatriême trimestre 
s'accompagnaient d'une hausse du volume total des 
ventes de Noel dans ces regions. Au niveau national, Ia 
faiblesse des ventes de biens semi -durables et non 
durables était accompagnée par de fortes hausses des 
prix et d'une lente croissance du revenu du travail. La 
tendance de I'emploi scion I'E,P.A. s'affaibiissait  pour 
le cinquième mois consecutifenjanuier. 

Le volume des dépenses personnelles totales en biens 
et en services a augmente de 1.4% au quatrieme 
trimestre, ce qui représente un fort redressement par 
rapport au troisième trimestre (+0.2%). La plus 
grande partie du relèvement entre le troisième et le 
quatrième trimestre traduit un renversement des 
composantes des biens durables et semi-durables. La 
demande de produits automobiles s'est redressée après 
un troisième trimestre faible, pendant que les ventes 
de biens durables non automobiles étaient stimulées 
par Ia prolongation des rabais généraux pour ces biens 
(8 des 24 composantes des biens durables ont 
enregistré une baisse de leur indice implicite de prix, 
soit a peu près autant qu'au cours des trois trimestres 
précédents). Après une baisse géneralisée de 1.2% au 
troisième trimestre, les depenses en biens durables se 
sont accrues de 2.8% au quatrième trimestre, et de 
7.7% au cours de l'année écoulée. La croissance des 
achats de biens durables au cours des quatre derniers 
trimestres est attribuable dans une large mesure a 
une hausse des ventes d'automobiles ainsi que des 
dépenses a la consommation en biens electroniques, 
qui ont compensé la faible demande de meubles et 
d'articles ménagers. La progression des ventes de 
biens electroniques, notamment de magnétoscopes a 
cassette video et dans une moindre mesure d'ordina-
teurs personnels, rend compte d'une diffusion plus 
étendue des nouveaux produis mis sur le marché en 
1983. Le Marketing Intelligence Service aflirmait que 
les nouveaux produits mis sur le marché ont fléchi de 
11% en 1984, après avoir afFiché une hausse de 61% au 
cours de la premiere année de Ia reprise puisque les 
entreprises ont essayé de profiter "d'une amelioration 
prévue de l'économie et d'effectuer de nouvelles ventes 
sans injecter des fonds ou embaucher du personnel 
pour I'élaboration de nouveaux produits" (GM 6/3). 
Ces innovations, concentrées dans le secteur des biens 

de consommation durables, ont modiflé Ia distribution 
de Ia demande a la consommation entre les biens 
durables et les autres biens et services. Les dépenses 
en biens semi-durables ont augmenté de 1.2% au long 
de 1984. Pour l'ensemble de l'annee, les ventes de 
biens semi-durables ont progressé de 2.2% en volume, 
suivant dans une large mesure I'évolution terne des 
ventes de vêtements. La consommation de biens non 
durables est demeurée modérée, progressant de 0.8% 
au quatrieme trimestre et de 1.2% au cours des quatre 
derniers trimestres, en raison d'une demaride 
contenue d'essence et de produits alimentaires. La 
consommation de services a augmenté de 1.3%, après 
avoir affiché un gain de 1.0% au troisième trimestre. 
La progression des dépenses des consommateurs en 
services s'est accélérée, passant de + 0.6% au premier 
semestre a + 2.3% au deuxième semestre de l'année. 
La croissance au quatrième trimestre émanait d'une 
hausse des achats de materiel teléphonique, qui ont 
progressé de presque 7% au cours de l'année écoulée, et 
du transport aérien (oü une coupure de 7.6% des prix 
entrainait une augmentation de 8.4% en volume). 

L'augmentation de 1.5% des dépenses personnelles en 
biens au quatrieme trimestre suivait de près 
l'accroissement de 1.3% du volume des ventes au 
detail, qui enregistrait sa plus forte hausse 
trimestrielle de l'année. La majeure partie de cette 
augmentation de Ia moyenrie trimestrielle est 
attribuable a la croissance observée en septembre 
(+0.9%) et en octobre (+ 1.3%), alors que les ventes 
diminuaient de 0.2% en novembre et de 0.7% en 
décembre (au moment oü les ventes au detail 
s'établissaient a un niveau inférieur de 0.5% a leur 
moyermne du quatrième trimestre). Le relâchement 
recent de Ia mesure mensuelle des ventes au detail est 
conforme a l'affaiblissement de la confiance des 
consommateurs et la stabilisation generale de l'emploi 
dans le commerce en janvier (-1.3%) et février 
(+ 1.2%). L'indice de la confiance des consommateurs 
du Conference Board a accuse une diminution, passant 
de 104.6 a 97.6 entre l'enquete du quatrième trimestre 
effectuée en novembre et l'enquête de février 
compilant les résultats pour le premier trimestre de 
1985. 

Le repli des ventes au detail en novembre et en 
décembre traduit une faiblesse renouvelée de Ia 
demande de biens semi-durables et non durables, alors 
que les dépenses en biens durables atteignaient de 
nouveaux sommets. Les ventes de biens semi-durables 
ont baissé de 2.9% en décembre, ce qui compensait 
l'accroissement cumulatif eriregistré depuis aoüt. La 
plus grande partie de cette faiblesse est imputable aux 
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vétements (-3.9%). La consommation de biens non 
durables a fléchi de 2.3%, pour s'établir a un niveau 
atteint pour Ia dernière fois au debut do la reprise en 
1983. Los ventes d'aliments ont diminué de 2.1% en 
décembre, et de 5.0% au total au cours des trois 
derniers mois. La faiblesse de Ia demande de biens 
semi-durables et non durables vers Ia fin de I'année 
était accompagnée de quelques fortes augmentations 
de prix pour ces biens (+ 1.0% et + 1.1% respective-
ment en décembre), et cela a un moment oü Ia 
croissance des revenus et des salaires nominaux 
restait hésitante (si on exclut I'impact des paiements 
spéciaux, ces derniers ont affiché une hausse de 1.4% 
durant novembre et décembre). Inversement, les prix 
des biens durables sont demeurés relativement faibles, 
puisque l'indice implicite de prix des biens durables 
augmentait de 0.4% en décembre pour s'établir a un 
niveau quelque peu inférieur (45%) a son sommet de 
février 1984. Les taux des préts a Ia consommation ont 
baissé sensiblement pendant l'automne, le taux 
préférentiel passant de 13.5% en juillet a 11.25% en 
décembre. L'accroissement total de 1.9% des ventes de 
biens durables en décembre est imputable a la 
composante automobile, étant donné que les ventes de 
véhicules ont augmenté de 7.4% pour atteindre le 
niveau mensuel record de $433 millions (comparative-
ment a un creux de $250 millions en 1982 et a un 
sommet d'avant Ia recession de $364 millions au debut 
de 1980). Les ventes de meubles et d'articles ménagers 
sont demeurées relativement robustes en décembre, 
après avoir enregistré un gain cumulatif de plus de 5% 
au cours des trois mois précédents. Ce redressement 
de Ia demande, en période d'affaiblissement de Ia 
construction résidentielle, reflète en partie I'avance-
ment d'achats par les consommateurs avant la 
terminaison prévue pour Ia fin de l'année de 
l'éligibilité de certains types de meubles et articles 
menagers au régime enregistré d'epargne-logement. 
Los données préliminaires signalent une forte baisse 
des ventes en janvier, mois d'échéance de cette clause 
du programme. Les progressions des achats d'auto-
mobiles compensaient Ia baisse de la demande de 
materiel do loisir et de produits de loisir a Ia maison. 
Dans l'ensemble, les ventes de biens durables non 
automobiles ont diminué de 0.1% en décembre, après 
avoir baissé de 1.7% en novembre. 

Les indicateurs coincidents du marché du logement 
refletaient au quatrieme trimestre deux tendances 
contradictoires, soit une reprise du marché de la 
revente (+ 6.7%) qui, jumelée a la hausse des dépenses 
de reparations (+2.2%), n'a Pu compenser le recul 
enregistré dans le secteur de l'habitation neuve 
(-7.0%). Au cours de cette periode, les gains de revenu 
obtenus par les ménages de pair avec la baisse des 
taux d'intérêt ont favorisé le secteur de Ia consom-
mation au detriment de Ia construction domiciliaire. 

L'effet de stimulation prévu dans le cas des rnises en 
chantier a Ia fin de 1984, et par consequent des 
travaux mis en place au cours du premier trimestre de 
1985 suite aux modifications des programmes 
gouvernementaux (Ia fin de Corvée-Habitation et la 
terminaison de certains termes spéciaux du R.E.E.L.), 
sera modeste. Les mises en chantier de logements ont 
atteint environ 111,000 unites (centres urbains) en 
janvier, comparativement a 102,000 unites en 
décembre. De plus, l'indice de la conliance des consom-
mateurs produit par le Conference Board a connu une 
diminution de 6.7% en février, et ce pendant quo les 
taux d'intérèt étaient encore a la baisse. Les permis de 
bâtir uiltrés dans le secteur résidentiel se sont affaiblis 
de facon continue depuis la mi-année; ils ont 
enregistré une baisse de 3.5%, pour s'établir a 107,300 
unites dans les centres urbains enjanvier. 

L'investissement dans le secteur du logement uni-
familial a baissé fortement au quatrième trimestre 
(-8.7%) par rapport au trimestre précédent, qui s'était 
avéré le point culminant pour l'année 1984. Avec des 
dépenses do l'ordre de $531.2 millions dans le secteur 
du logement unifamilial au quatrième trimestre, on 
relève ainsi un niveau d'activité qui a diminué par 
rapport a celui du quatrieme trimestre de 1983. De 
plus, on note des signes d'une demande de logements 
unifamiliaux toujours faible au debut de l'annee; le 
niveau des mises en chantier a a peine bougé en 
janvier avec 65,000 unites dans les centres urbains, 
comparativement a 64,000 unites le mois précédent. 
L'Ontario et le Québec, avec respectivement 24,400 et 
17,700 logements unifamiliaux mis en chantier, 
continuaient en janvier de soutenir l'activité de ce 
secteur au Canada. Le reste du pays se caractérisait 
par une stabilisation de l'activité a de faibles niveaux. 
Le nombre de logements nouvellement complétés et 
vacants a três peu bougé en janvier (+ 1.3%), 
indiquant ainsi que l'offre et la demande évoluent de 
façon parallèle. Le mouvement des prix des logements 
démontré par I'I.P. L.N. (l'indice des prix des logements 
neu.fs) exprimait lui aussi un état de stabilité, les prix 
enregistrant ainsi de faibles hausses en décembre 
(+ 0.2%) et en janvier (+ 0.3%). Los prix ont cepen-
dant continue do croitre a un rythme soutenu en 
janvier dans les regions métropolitaines de Québec 
(+ 0.9%), d'Ottawa (+ 0.5%), de Toronto (+ 0.5%) et de 
Montréal (+ 0.2%). 

Le secteur du logement multifamffial a continue do 
se détériorer avec la poursuite de la baisse do 
I'investissement pour un troisième trimestre consécu-
tiL De fait, le niveau de l'activité s'est abaissé de 2.3% 
dans ce secteur au quatrieme trimestre, ce qui est 
attribuable de facon presque exclusive au recul 
accentué du secteur des appartements. En janvier 
cependant, le nombre de logements multifamiliaux 
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mis en chantier dans les centres urbains s'est accru de 
21%, pour atteindre 46,000 unites. De Ia remontée des 
mises en chantier ressort l'existence en janvier d'un 
très fort niveau de concentration de l'activité, la part 
relative du Québec étant de 45%. La position de force 
du Québec comparativement aux autres regions en 
janvier n'est pas attribuable a Ia fin du programme 
"Corvée-Habitation" puisque, pour être eligibles, les 
logements devaient être mis en chantier avant le 31 
décembre 1984. En Ontario, la situation du logement 
multifamilial continuait de se détériorer a un rythme 
rapide (-22% en janvier), pour atteindre un niveau d'a 
peine 8,600 unites dans les centres urbains. Cet 
effondrement pourrait s'avérer temporaire cependant, 
étant donné que les taux d'innocupation des edifices a 
appartements (6 unites et plus) ont continue de se 
resserrer entre avril et octobre 1984 dans toutes les 
regions métropolitaines de cette province. A part 
London (1.0%), toutes les autres regions ont enregistré 
en octobre des taux inférieurs a 1%. Dans le reste du 
pays, les mises en chantier de janvier sont demeurées 
stables dans les Prairies, et ont affiché des gains en 
Colombie-Britannique et dans l'Atlantique. 

L'emploi total a baissé de 0.2% en janvier après une 
augmentation de même taille en décembre, ce qui fait 
suite au rythme irregulier de Ia progression de 
l'emploi observe en 1984. Le taux d'accroissement 
trimestriel de l'emploi s'est ralenti au quatrième tn-
mestre a 0.5%, par rapport a un rythme accéléré au 
troisième (+ 1.0%) et une legere hausse au deuxième 
trimestre de 1984 (+ 0.6%). Au quatrieme trimestre, 
le taux de croissance dans les industries productrices 
de biens (sans l'agriculture) s'est legerement accentué, 
passant de 0.6% a 0.8%, grace a La fabrication qui était 
partiellement influencée par le niveau soutenu du 
commerce automobile. L'augmentation dans les indus-
tries productrices de biens était cependant renversée 
en janvier (-0.2%), ce qui fut le cas egalement de 
l'emploi dans la construction (-4.0%), après La détério-
ration plus marquee de La demande de logements vers 
La fin de l'année. La faiblesse de I'emploi dans le 
secteur primaire au quatrieme trimestre s'est pour-
suivie en janvier (-1.4%), de pair avec Ia baisse des 
exportations de matières brutes et travaillées en 
novembre et décembre. 

Malgré Ia reduction de moitié du taux de croissance de 
l'emploi dans les industries productrices de services au 
quatrième trimestre (+0.7%), ces branches expli-
quent, en termes absolus, La plus grande partie de Ia 
croissance de l'emploi durant cette période. L'emploi 
s'est accru de 1.4% dans les services sociaux-culturels, 
commerciaux et personnels en incluant l'administra-
tion publique, et de 0.6% dans le commerce. Par 
contre, ces augTnentations n'étaient pas maintenues 
en janvier, comme c'était le cas pour les industries 

productrices de biens. L'emploi dans les services en 
janvier a chute de 0.3%, avec des baisses marquees 
dans Le commerce (-1.3%), ainsi que dans les 
transports, communications et services d'utilité publi-
que (-0.5%). L'emploi est demeuré stable dans les 
finances, assurances et affaires immobilières, et s'est 
hissé de 0.1% dans les autres services. 

Au quatrième trimestre, la croissance de l'emploi 
(+1.1%) était surtout concentrée chez les femmes 
adultes, prolongeant une tendance qui s'accentue 
depuis Ia reprise de 1983, suite a l'orientation plus 
marquee de l'économie vers les services qui s'est 
amorcée dans les années 70. Cette progression a 
relevé de 0.7% l'emploi des travailleurs de 25 ans et 
plus, alors que l'emploi des jeunes a baissé de 0.4%, la 
premiere diminution trimestrielle en 1984. En 
janvier, l'emploi des jeunes s'est affaibli davantage 
(-1.6%), au moment oi le taux de croissance était 
réduit a 0.1% chez les travailleurs d'age adulte. 
L'emploi des hommes de 25 ans et plus a cependant 
continue de s'accroitre modestement (+ 0.4%), un taux 
qui était semblable a celui enregistré en moyenne 
durant les trimestres de 1984. 

Bien que l'augmentation du niveau de l'emploi ait été 
plus faible en 1984 que celui de I'année précédente, on 
relève une amelioration sensible du taux de chômage 
pour les différents groupes d'age et de sexe a 
l'exception des femmes adultes, qui a peu vane. La 
participation des femmes adultes a la population 
active s'est accrue a un taux sensiblement le méme 
que celui de l'emploi, en raison d'un bond continu de 
leur taux d'activité pour s'établir a 50.6%. 
L'amélioration de la situation du marché du travail au 
Canada est limitée en comparaison avec celle des 
Etats-Unis, oü le taux de chômage continuait de 
baisser en décembre 1984 pour se fixer a un niveau 
legerement supérieur a celui de 1980. En Europe par 
contre, le taux de chômage a continue de s'accroitre 
récemment dans plusieurs pays, et est plus élevé qu'au 
Canada. En janvier, le taux de chômage au Canada a 
atteint 11.2%, a Ia fois en raison d'une baisse de 
l'emploi (-0.2%) et d'une augmentation de La 
population active (+ 0.2%). 

La repartition regionale des revenus et de La 
demande des ménages indiquait un agrandissement 
des écarts de rendement parmi les regions au cours du 
quatrième trimestre, quoiqu'on ait note une 
convergence de la faiblesse dans les données de La 
population active en janvier. Depuis juillet, 
l'évolution de l'emploi par region a diverge sur une 
base régionale, s'accélérant en décembre en Ontario et 
dans l'Ouest (en particulier I'Alberta), et se 
ralentissant au Québec et dans les provinces de 
l'Atlantique au cours du mois de décembre. Enjanvier, 
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TABLEAU 2 

Situation du marché de l'emploi des femmes 

Année 

Ratio Emploi 
féminin/ 
Emploi total 

Ratio 
des 
varia- 
tions* 

Taux 
d'acti- 
vité 
féminin 

Taux 
d'acti- 
vité 
total 

Taux de 
chomage 
féminin 

Taux de 
chomage 
total 

Ratio Emploi 
dans les 
servicesl** 
Emploi 
non agricole 

1976 37.1% 68.3 45.2 61.1 8,4 7.1 69.0% 

1977 37.5% 60.9 46.0 61.6 9.4 8.1 69.9% 

1978 38.3% 62.8 47.9 62.7 9.6 8.3 70.0% 

1979 38.8% 49.7 49.0 63.4 8.8 7.4 69.8% 

1980 39.7% 69.0 50.4 64.1 8.4 7.5 70.3% 

1981 40.4% 66.4 51.7 64.8 8.3 7,5 70.6% 

1982 41.2% -15.7 51.7 64.1 10.9 11,0 72.5% 

1983 41.9% 116.7 52.6 64.4 11.6 11.9 733% 

1984 42.1% 51.9 53.5 64.8 11.4 11.3 73.1% 

* Variation de l'emploi féminin par rapport ala variation de l'emploi total (hommes et femmes de 15 am et plus). 
Lea branches productrices de services comprennent lea transports, communications et services d'utilité publique, le commerce, lee finances, 
assurances et affaires immobilierea, lea services socio-culturels, commerciaui et personnels ainsi qua l'administration publique. 

cependant, la tendance 1  de l'emploi a continue d'être 
faible dans les provinces de I'Atlantique et au Québec, 
alors qu'elle perdait de sa vigueur récente en Ontario 
et dans les provinces de l'ouest, de sorte que la 
tendance globale de I'emploi se ralentissait pour le 
cinquième mois d'affilée. Les revenus du travail 
totaux ont décéléré au quatrieme trimestre, affichant 
ainsi les hausses les plus faibles en Colombie-
Britannique (+ 0.7%) et au Québec (+ 0.9%), alors que 
le taux d'accroissement était supérieur a Ia moyenne 
nationale en Ontario (+ 1.8%), et s'était acru par 
rapport a celui du troisième trimestre dans les Prairies 
(+ 1.9%). La distribution régionale de l'emploi et des 
revenus du travail s'est peu reflétée sur le volume 
trimestriel des ventes au detail, qui indique au 
quatrième trimestre des taux d'accroissement 
sensiblement les mêmes par secteur géographique. 
Cependant, les données mensuelles pour les ventes en 
dollars courants traduisaient l'écart de reridement 
entre les regions, s'accroissant fortement en décembre 
en Ontario et dans les Prairies et diminuant au 
Quebec. L'accroissement diffuse parmi les regions du 
volume trimestriel des ventes au detail contrastait 

1 La tendanca-cycle eat obtenue en fuitrant lea données (voir Ia 
Glossaire). 

avec Ia faible demande de logements. De plus, La 
repartition régionale du mouvement dans le cas du 
logement diffère de celle des dépenses de consomma-
tion. On relève des bas records dans les Prairies et 
dans I'Ouest, pendant que les niveaux baissaient de 
facon moindre dans les provinces de l'Atlantique, en 
Ontario et au Québec, oü le marché de l'unifamilial 
maintenait l'activité. Cette situation de l'activité rési-
dentielle a prévalu pour l'ensemble de l'année 1984. 

Les taux effectifs2  des salaires de base prévus dans les 
grands reglements se sont accrus sensiblement au 
quatrième trimestre, augmentant de 4.3% par rapport 
a 3.1% au troisième trimestre. L'augmentation du 
quatrieme trimestre conclut quand même une 
troisième année consecutive de ralentissement des 
taux de salaires (+ 3.6%), dans un mouvement plus 
marque pour l'industrie de Ia construction (+ 1.9%) 
qui a connu seulement une progression faible de 

2 Les augmentations effectives des salaires prennent en compte 
toutes lea augmentations de salaire inscrites dans lea conventions, 
y compris las clauses d'LV.C. On chiffre lea formules d'l.V.C. en 
utilisant les donnees lea plus récentes sur M.P.C. ou un 1.P.C. 
projeté de 4%. (Pour plus de precision, Se référer a la revue Grands 
reglements salariaux de Travail Canada.) 
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l'emploi en 1984 (+ 1.1% selon l'E.P.A.). L'augmenta-
tion toujours limitée des taux de base dans Ia construc-
tion au quatrieme trimestre était accompagnée par un 
ralentissement dans le secteur primaire (+ 2.8%), les 
transports, communications et services d'utilité publi-
que (+ 2.8%) ainsi que le commerce et les finances, 
assurances et affaires immobilières, qui ont tous 
connu une faiblesse marquee dans l'emploi a un 
moment donné pendant l'automne. Les grands 
reglements salariaux en 1984 affichaient des hausses 
les plus modestes dans l'Ouest (2.4%), particulière-
ment en Colombie-Britannique et en Alberta oü les 
progressions de l'emploi étaient faibles pendant 1984. 
Les hausses observées au quatrième trimestre étaient 
de 2.9% dans l'Ouest, 4.0% dans l'Est (au Québec et les 
provinces atlantiques) et de 5.3% en Ontario. 

Contrairement a l'ensemble de 1984, Ia plus grande 
partie des travailleurs a signer des ententes collectives 
se retrouvaient au quatrième trimestre dans le secteur 
non commercial, trimestre qui a été de moyenne 
intensité en termes d'activité de negociation. Trois des 
sept principaux groupes d'industries ont connu une 
accélération des taux de base, dont l'administration 
publique qui a enregistré le taux d'augmentation le 
plus élevé (5.4%). Dix de ces 22 conventions ont été 
conclues en Ontario, et prévoyaient des hausses 
supérieures a la moyenne du troisième trimestre. 
L'accélération du taux de base dans la fabrication (de 
3.2% a 5%) était principalement due aux conventions 
signées dans le secteur de I'automobile, qui ont touché 
49,100 travailleurs sur les 68,000 qui ont signe des 
ententes. Le secteur de l'éducation, de la sante et du 
bien-être explique l'accélération de 3.0% a 4.1% des 
augmentations moyennes du groupe des services 
communautaires, commerciaux et personnels. 

Selon Travail Canada, l'année 1985 sera moms 
intense que 1984 en termes d'activité de négociation, 
puisque 325 conventions touchant 874,000 employés 
expireront l'année prochaine, dont 71% dans le secteur 
public. Le calendrier des negociations sera chargé en 
mars et en avril, lorsqu'une proportion de 21% des 325 
conventions va prendre fin, aussi bien qu'enjuin (12%) 
et en décembre (23%). Les ententes negociées dans le 
secteur des services communautaires, commerciaux et 
personnels toucheront 350,000 employés des domaines 
de l'éducation et de la sante, dont 249,345 au Québec, 
23,160 en Alberta et 23,600 en Colombie-Britannique. 
Dans l'administration publique, viendront a expira-
tion des conventions touchant 73,405 employés de la 
Fonction publique fédérale et 94,605 employés de la 
Fonction publique provinciale, dont 49,140 au Québec. 
Une part de 60% environ des conventions de 120,320 
employes expirant dans le secteur des transports, 
communications et autres services publics relève de Ia 
competence fédérale. 

On retrouve ailleurs dans les industries productrices 
de services 18 conventions expirant dans le secteur du 
commerce, touchant diverses sections locales du 
Syndicat international des travailleurs unis de 
I'alimeritation et du commerce. Les conventions 
importantes a être négociees dans les industries 
productrices de biens le seront dans les mines, 
carrières et puits de pétrole (10,000 employés de l'Inco 
a Sudbury), le secteur manufacturier du textile et de 
l'habillement (20,335), l'automobile (9,060 employés 
de Chrysler) et la machinerie agricole (4,300 employés 
de Massey-Fergusson). II n'y aura pas de négociations 
en 1985 dans les secteurs de Ia construction et de 
l'industrie forestière, oü les ententes seront établies 
sur le modèle de 1984. 



Investissements des entreprises 

9 

Les résultats concernant les investissements des 
entreprises en 1985 préuoient un redressement en 
termes nominaux d'environ 8%. Les fortes progressions 
dans les secteurs de Ia fabrication et des services 
commerciaux ont entralné cette hczusse, tandis que les 
inuestissements des branches des services d'utilité 
publique demeurent un facteur de ralentissement 
appreciable pour les depenses totales de capital. Une 
hausse prévue dans le secteur des mines émane des 
industries reliées a l'energie, et elle est plus problemati-
que compte tenu des révis ions importantes des projets 
d'inuestissement de cette branche durant les trois 
derniéres annees. Enparticulier, les résultats réelspré-
liminaires pour les investissements de 1984 indiquent 
que Ia légere baisse des dépenses nominales est 
aitribuable a La faiblesse dans les secteurs des mines, 
de Ia fabrication et des services d'utilité publique, après 
tes revisions des chiffres provisoires de Ia mi-année. La 
faible evolution de l'investissement en 1984 était 
inferieure de facon appreciable aux progressions 
enregistrees normalement du debut a Ia fin de Ia 
deuxiéme année d'un redressement cyclique, et tarde en 
comparaison avec Ia hausse de 20% des investissements 
reels aux Etats-Unis en 1984. En période de faux 
d'intérêts élevés, les entreprises canadiennes se sont 
concentrées en 1984 sur Ia restructuration des bilans 
avant d'accroItre les dépenses de capital, pendant qu'un 
taux d'utilisation de Ia capacité relativement faible 
dons les branches productrices de biens et un ralentis-
sement de Ia croissance des bénéfices contribuajent 
egalement a limiter l'inuestissement au long de l'année. 

Les investissements reels des entreprises en usines et 
en materiel sont demeurés essentiellement inchanges 
au quatrième trimestre et après revisions, n'enregis-
trant qu'une augmentation minime (+ 0.4%) par 
rapport a Fan dernier. La faiblesse des investisse-
ments des entreprises se retrouve a Ia fois au niveau 
de Ia construction non résidentielle et des machines et 
du materiel au cours des quatre trimestres écoulés. 
Les dépenses en machines et en materiel ont donné des 
signes de raffermissement a la fin de 1983 et au debut 
de 1984 (progressant de 4.4% en quatre trimestres), 
notamment dans le cas de la demande de véhicules 
automobiles, du materiel de télécommunication et de 
machines de bureau. Ce debut de reprise a cependant 
disparu au cours des trois derniers trimestres (-0.8%), 
comme le reflète Ia tendance a Ia baisse de Ia demande 
de machines et de materiel importés et des nouvelles 
commandes de machines. L'évolution des dépenses en 
construction non résidentielle étaitplus faible que 
celle des machines et du materiel (-0.2% au cours de 

l'année écoulée), puisque Ia tendance a Ia baisse en 
1983 a été suivie d'une stabilisation en 1984. 
L'accroissement de Ia construction d'immeubles a été 
compensé par la faiblesse des travaux de genie. 

Depuis le debut de Ia reprise, les investissements des 
entreprises en usines et en materiel ont baissé de plus 
de 8%, après un fléchissement de 13.2% pendant Ia 
recession de 1981-1982. Ce chiffre est a rapprocher de 
Ia croissance moyenne de l'après-guerre de 9.2% au 
cours des huit premiers trimestres de la reprise, et en 
particulier pendant la deuxième année lorsque l'inves-
tissement en biens capitaux augmentait normalement 
de 8%. En raison de cette faiblesse continue, la part du 
P.N.B. allouée aux investissements des entreprises est 
passée de plus de 17.0% a la fin de 1981 a 12.8% au 
quatrième trimestre de 1984. Ces chiffres sont 
comparables aux niveaux enregistres pour Ia dernière 
foisen 1971-1972. 

Le redressement plus lent des investissements des 
entreprises au cours de Ia reprise actuelle par rapport 
aux redressements cycliques passes contraste avec Ia 
reprise rapide des bénéfices au debut de la reprise. Les 
bénéfices des sociétés (aux taux annuels) ont plus que 
double par rapport au creux de $19.9 milliards 
enregistré en 1982 pour atteindre $40.8 milliards au 
premier trimestre de 1984, et Ia part du P.N.B. allouée 
aux bénéfices s'est redressée, passant d'un creux de 
5.5% a 9.6% au cours de cette période. Les entreprises 
ont utilisé l'augmentation des bénéfices dans une 
large mesure pour rembourser les dettes et restructu-
rer les bilans pendant la reprise (en fait, les entre-
prises privées non financières ont été des préteuses 
nettes en 1983) plutot que d'accroitre les dépenses 
d'investissement. Depuis le premier trimestre de 
1984, les bénéfices des sociétés ont atteint un palier, 
qui s'accompagne de faibles investissements des 
entreprises pendant l'année. Les bénéfices des sociétés 
avant impéts en pourcentage du P.N.B. sont passes de 
9.6% a 9.4%, même si l'on n'exclut pas l'augmentation 
de $2.2 milliards sous forme de bénéfices supplémen-
taires au quatrième trimestre (qui résulte dans une 
large mesure de l'accroissement des prix des biens 
attribuable a l'augmentation de la taxe d'indemnisa-
tion pétrolière le ler novembre). 

En reprenant lea estimations réelles provisoires de 
l'enquete sur les investissements privés et publics 
(I.P.P.) pour 1984, il est possible de comparer Ia 
tendance des dépenses d'investissement nominales par 
branche d'activité (voir tableau 3). En particulier, 
on constate que Ia légere augmentation de 3.0% 
des dépenses nominales pour I'ensemble de l'année 
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provient principalement des secteurs des services 
commerciaux (+ 28.4%) et du commerce (+10.5%). La 
plus grande partie de Ia croissance observée dans ces 
secteurs semble rendre compte des investissements 
des petites entreprises, qui sont plus nombreuses dans 
les industries de services que dans celles productrices 
de biens, comme les services d'utilité publique, Ia 
fabrication et les mines. De plus, 25% de La croissance 
des permis de bâtir non résidentiels en 1984 découle 
des travaux évalués a $250,000 ou moms. Ces bribes 
de fermete ont ete annulées par la faiblesse des 
dépenses d'investissement dans les secteurs des mines 
et de Ia fabrication (qui sont demeurées pratiquement 
inchangees en 1984, après avoir accuse de fortes 
baisses au cours des deux années précédentes), et par 
une reduction appreciable dans le cas des services 
d'utilité publique (-7.3%). 

Les résultats de l'enquete sur les projets d'investisse-
ment publics et privés au Canada prévoient une 
augmentation de 8.2%, ou $4.1 milliards, des investis-
sements nominaux des entreprises en 1985, ce qui 
indique une croissance lente si l'on tient compte des 
augmentations de prix. La plus forte hausse est 

prévue pour le secteur de la fabrication (+ 2.2 
milliards, ou + 27%), ce qui rend compte d'importantes 
dépenses des entreprises automobiles dans le cas du 
materiel de transport et des compagnies d'aluminium 
pour la premiere transformation des métaux. On 
relève egalement des progressions appréciables de 
plus de 10% dans les branches des services financiers 
et commerciaux. La hausse des services commerciaux 
fait suite a une augmentation encore plus importante 
en 1984 (+ 28%), comme la creation de petites entre-
prises a été très rapide récemment dans ce secteur. 
Ces progressions de La fabrication et des services ont 
compensé une formation de capital toujours faible de 
la part des services publics (-4%) et l'hésitation des 
projets d'investissement dans les secteurs du com-
merce, de La construction, de I'agriculture et des mines 
metalliques. Les résultats de l'enquete I.P.P. révèlent 
que le total des investissements dans Lea mines, y 
compris l'exploration et le développement du pétrole et 
du gaz naturel, devrait augmenter de $1.3 milliard, ou 
près de 14%. La réalisation de ces intentions 
d'investissement pour cette branche au cours de 
l'année est cependant plus incertaine que pour les 
autres secteurs. Ceci reflète une revision appreciable 

TABLEAU 3 

Dépenses d'investissement au Canada - 1984 
Chiffres reels provisoires, données réelles pour 1983 et previsions pour 1985 

(en millions de dollars) 

Prévi- 	Variations Variations 
sions 	en% 	en% 

Reels pour Reels pour pour 	pour 	prévues 
Secteur 	 1983 	1984 	1985 	1984 	pour 1985 

Agricultureetpêche 4087 4204 4234 +2.9 +0.7 

Foréts 155 204 217 +31,6 +6.4 

Mines 9623 9653 11049 +0.3 +14.5 

Construction 1285 1270 1298 -1.2 +2.2 

Fabrication 8858 9089 11462 +2.1 +27.0 

Services d'utilité publique 15457 14425 13787 -6.7 -4.4 

Commerce 2026 2413 2333 + 19.1 -3.3 

Finances 3916 3954 4438 +1.0 + 12.2 

Servicescommerciaux 3931 5050 5581 +28.5 +10.5 

Tot.aldesentreprises 49338 50262 54399 +1.9 +8.2 
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des projets d'investissement du secteur du pétrole et 
du gaz naturel au cours des trois dernières années 
ainsi que l'incertitude qui entoure les projets d'inves-
tissement qui dependent de la négociation d'un 
nouvel accord énergétique federal-provincial avec 
l'Alberta et de baisse récente des prix mondiaux du 
petrole. Suivant l'évolution de ces determinants, les 
résultats prévus pourraient encore faire l'objet 
d'importantes revisions. (Au cours des trois dernières 
années, les investissements dans le secteur du pétrole 
et du gaz naturel ont été révisés entre les 
previsions et les chiffres reels de + 26.8% a + 5.8% 
en 1982, de + 10.3% a -5.6% en 1983, et de + 10.0% a 
+ 1.1% pour les chiffres reels provisoires de 1984). 

L'augmentation prévue des investissements des 
entreprises en 1985 est relativement faible en termes 
cycliques. Cette notion s'applique a la fois pour Ia 
comparaison de croissance par rapport au taux d'aug -
mentation de la deuxième et de Ia troisième années de 
Ia reprise au cours des redressements cycliques 
antérieurs au Canada, ou pour Ia comparaison avec 
les progressions des depenses en immobilisations des 
entreprises aux tats-Unis en 1984 et 1985. D'abord, 
le tableau 4 fait ressortir Ia lenteur de la progression 
des investissements des entreprises en 1984 et 
jusqu'en 1985, par opposition a Ia contribution plus 
importante a Ia croissance qui débute habituellement 
pendant la deuxième année de reprise et se prolonge 
en règle genérale durant la troisième. La faiblesse 
des investissements en 1984, qui est Ia deuxième 
année de Ia reprise actuelle, laisse les investisse-
ments des entreprises au cours du dernier trimestre a 
un niveau inférieur de près de 20% a celui d'avant la 
recession. Cette moderation reflète Ia reprise 
inachevée de la part du revenu national représentée 
par les bénéfices des sociétés (qui était de 9.5% au 
quatrième trimestre contre 12% avant la recession), 
l'affaiblissement du bilan des sociétés par rapport a 
leur niveau d'avant Ia recession (ainsi, le ratio 
d'endettement s'établissait a i au quatrième 
trimestre, comparativement a un sommet de 1.55 en 
1980), et Ia faible utilisation de la capacité (74% dans 
le sectetir de Ia fabrication, contre 80% en 1980, et un 
chiffre encore plus bas dans les secteurs des services 
d'utilité pub lique et des mines). 

TABLEAU 4 

Contribution de l'investissement des entreprises a la 
croissance du P.N.B. 

au cours des deux premieres années de reprise 

Année de reprise lère année 2i6me année 

1952 13.9 14.5 

1954 -4.4 20.4 

1958 -26.7 -14.6 

1961 0.7 3.5 

1975 9.3 bA 

1980 35.9 - 

Moyenne 4.8 6.8 

1983 -19.7 .12.1 

TABLEAU 5 

Parts sectorielles des investissements des entreprises 
au Canada et aux Etats-IJnis 
(en dollars courants de 1984) 

Etats-Unis Canada 

Secteur de Is fabrication 	 37.8 	17.8 

Secteur non manufacturier 62.2 82.2 

- Mines 4.0 21.5 

- Transports 33 8.9 

- Services d'utilité publique 13.3 16.3 

- Commerce et services 289 25.4 

- Communications et autres 12.7 10.2 
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L'importance de Ia faiblesse des investissements dans 
le secteur non manufacturier au Canada joue un role 
important dans Ia limitation des investissements au 
Canada par rapport aux Etats-Unis en 1984 et 1985. 
En particulier, Ia forte progression des investisse-
merits dans Ia fabrication (+ 29%) au Canada prévue 
pour 1985 se trouve atténuée par l'importance moms 
grande de ce secteur dans le total des investissements 
des entreprises au Canada par rapport aux Etats-Unis 
(voir tableau 5). Si la fabrication avait le même poids 
au Canada qu'aux Etats-Unis (38% contre 18% au 
Canada en 1984), les investissements des entreprises 
augmenteraient de 13.3% en 1985, par rapport a 8.2% 
clans les previsions I.P.P. Inversement, Ia reduction 
des investissements dans les secteurs des mines et des 
services d'utilité publique dans les deux pays a une 
importance beaucoup plus grande pour le Canada, oü 
cette branche représente 38% des investissements. 



Prix 

[ti 

L'inflation est restée modérée au quatriême trimestre de 
1984, puisque l'indice implicite de prix de Ia D.N.B. et 
celui de Ia deniande intérieure finale ont augrnente de 
0.8% par rapport aux niveaux du troisléme trimestre, et 
d'erwiron 3% au cours des quatre trimestres precedents. 
Les prix lors de Ia reprise de 1983-1984 se sont accrus a 
an rythme legerement inferieur a (a moyenne des 
relevenieras cycliques de l'apres-guerre, Ia plus grande 
partie de cet écart étant attribuable aux hausses de prix 
plus faibles dans le cas des exportations de nzarchan-
dises et des biens d'equipement. Les prix a Ia 
consommation étaient conformes a leur moyenne des 
reléveinents cycliques de l'apres-guerre, bien que les 
augmentation.s se soient ralenties lors de Ia deuxiênte 
annie de Ia reprise, alors qu'on observait un leger 
redressement dans le passé. Les prix ont continue 
d'augmenter modérément au debut de 1985, puisque le 
renchérissement des aliments et de l'energie enjanuier 
rend corn pte de Ia plus grande partie de (a hausse des 
prix a Ia consommation eta Ia fabrication. 

L'augmentation cumulée des prix au cours des deux 
premieres années de Ia reprise en 1983-1984 a été 
moms importante qu'au cours des cycles passes. 
Comme on peut le voir dans le tableau 6, l'indice 
implicite de prix de Ia D.N.B. au cours du cycle actuel 
a augmenté de 5.9% durant huit trimestres, alors que 
Ia norme historique est de 8.8% pour les relèvements 
cycliques d'après-guerre. La plus grande partie de 
cette amelioration rend compte de la faiblesse des prix 
a l'exportation, qui ont baissé de 1.5% depuis le debut 
de Ia reprise, alors que Ia hausse moyenne est de 3.5%. 
La progression de l'indice implicite de prix de la 

demande intérieure finale a ete quelque peu plus 
modérée que par le passé (7.7% contre 9.1%), étant 
donné que I'augmentation des prix des biens de capital 
était limitée lors du cycle actuel par une faible 
demande en biens d'immobilisation. L'inflation des 
prix a Ia consommation, mesurée par l'indice implicite 
de prix des dépenses personnelles en biens et services, 
correspondait presque a la moyenne de l'après-guerre 
(8.1%, comparativement a 8.2%). Cette rnesure de 
l'in.flation s'est cependant ralentie au cours des quatre 
trimestres de 1984, passant de 4.5% a 3.6%, alors que 
l'on relevait une accélération graduelle de l'inflation 
pendant Ia deuxième année des reprises cycliques 
passées (de 4.0% a 4.2%). Le ralentissement de 
l'inflation en 1984 a contribué a la croissance soutenue 
des revenus disponibles reels au cours de l'année 
(+ 3.1%). 

L'inflation a continue d'augmenter a des taux modérés 
au debut de 1985. L'indice non dessaisonalisé des prix 
a la consommation s'est accru de 0.4% en janvier, soit 
une hausse légerement supérieure a la moyenne de 
0.3% enregistrée au cours des trois mois précédents. 
Le taux d'augmentation de l'indice dessaisonalisé des 
prix de vente dans l'industrie a peu bougé, a 0.3% en 
janvier. Le renchérissement des aliments et de 
l'energie explique Ia plus grande partie de 
l'accroissement des prix a Ia consommation et a la 
fabrication. Les prix de l'energie ont progressé de 
façon continue au cours des trois derniers mois, en 
partie en raison d'un relèvement de la taxe 
d'indemnisation pétrolière. Si on exciut les prix de 
l'énergie, 1'! P.C. et l'I.P.V.I. ont tout deux auginenté 
de 0.2% en moyenne au cours des trois derniers mois. 

TABLEAU 6 

Augmentations de prix au cours des deux premieres années de la reprise pour Ia D.N.B. et ses composantes 

Moyenne de 
l'apresguerre* 	 1983-1984 

Indice implicite de prix - D.N.B. 	 8.8 	 5.9 

- Exportations 	 3.5 	 -1.5 

- Demande intêrieure finale 	 9.1 	 7.7 

- Depenses personnelles 	 8.2 	 8.1 

- Formation de capital 	 58 	 3.6 

A l'ezclusion duredressementde 1980 qul ne duraitque quatre trimestres. 
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Les prix alimentaires se sont également accrus 
fortement en janvier, notamment au niveau de Ia 
consommation (+ 1.2%), lorsque les augmentations 
saisonnières de prix des ailments importés servaient a 
renverser la tendance a la baisse du coüt des aliments 
amorcée enjuillet. 

Les hausses modérées de prix en janvier pour la 
plupart des biens et services, a l'exclusion des aliments 
et de l'énergie, émanent des coupures de prix pour un 
certain nombre de biens durables et semi-durables non 
automobiles. En particulier, l'indice de prix des biens 
semi-durables au sein de I'I.P.C. a baissé pour le 
deuxième mois consécutif (49%, après une baisse de 
0.5% en décembre) en raison d'une diminution du prix 
des vêtements. Le prix des biens durables non 
automobiles a aussi diminué legèrement en décembre 
(-0.1%) et en janvier (-0.3%), notamment pour le 
materiel de loisir. La faiblesse des prix des biens de 
consommation a suivi un relãchement de la demande 
des consommateurs en biens non automobiles en 
novembre (-1.7%) et en décembre (-0.1%). La faiblesse 
des prix de detail des vétements et produits connexes 
se retrouve egalement au niveau de la fabrication en 
janvier. 

L'LP.V.I. des biens non durables, a l'exclusion du 
pétrole, s'est replié de 0.3% en janvier après avoir 
augmenté de facon minime (+ 0.1%) en novembre et 
en décembre, entrainé par la baisse du prix des 
produits du cuir, des textiles et des vétements. Le prix 
des produits du papier est également demeuré faible 
(45%), comme cela a été le cas depuis la majoration de 
prix du ler  juillet. La tendance de Ia demande a 
l'exportation de papier journal s'est ralentie, passant 
de 6.2% a -1.2% durant la période des six derniers 
mois. Les prix des biens durables se sont redresses 
légerement en janvier (+ 0.3%), pour retrouver leur 
niveau d'avrii 1984. La plus grande partie de cette 
augmentation rend compte de Ia majoration des prix 
automobiles (+ 1.4%), Ia demande intérieure et 
extérieure demeurant forte en janvier. Le prix des 
autres biens durables ont peu vane, puisque les 
diminutions dans le cas des métaux de premiere 
transformation (-0.5%) et des produits minéraux non 
métalliques (-1.2%) étaient compensées par des 
accroissements dans le cas des machines (+ 0.7%) et 
des produits du bois (+ 0.7%). 
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Le secteur extérieur a connu une phase de repli au 
quatrième trimestre, dt en general a Ia baisse du 
commerce outre-mer et au ralentissement continu de La 
croissance ecorzomiqae aux Etats-Unis. Cependant, le 
niveau des exportations au quatriême trimestre de 1984 
est demeuré vigoureux par rapport aux deux premiers 
trmestres, et les importations ont baissé davantage que 
les exportalions, ce qui a éleué le surplus commercial au 
nweau record de $5,777 millions. Les exportations ont 
conserve un niueau relativement élevé au quatrieme 
trimestre, principalement en raison de l'exportation de 
,natières brutes en octobre, plus particullérement de 
petrole brut et de min4raux. Les produits automobiles 
ont connu une baisse importante, mais sont demeurés 
superieurs de $410 millions au niveau du deuxiéme 
trimestre. Par contre, les exportations d'aliments ont 
baissé cons idérablement au quatriéme trimestre, accen-
tuant l'affaiblissement  des livraisons aux Etats-Unis. 
Les importations ont diminué en valeur au quatrieme 
trimestre, mais elles maintenaient egalement un niveau 
relativement ékvé par rapport au deuxiéme trimestre. 
La baisse des importations provenait surtout des 
produits finis, a cause des greves dans le secteur de 
l'automobile au mois d'octobre et de La faiblesse des 
importations de biens de consomination, parallelen&ent 
a une diminution du flux des stocks des entreprises non 
agricoles au Canada. La baisse des importations de 
produits finis était legerement atténuée par Ia reprise 
des importations de biens industriels. 

La tendance a court terme des exportations de 
marchandises s'est affaiblie insensiblement au fil du 
quatrieme trimestre, et est devenue negative en 
décembre (-0.5%). Cependant, le quatrieme trimestre 
est demeuré robuste relativement au premier et au 
deuxième trimestres. Les exportations avaient 
augmenté de facon appreciable au troisième trimestre 
en raison d'un gonflement des stocks automobiles en 
prevision des grèves. La progression des exportations 
n'a ete que partiellement renversée a Ia suite du 
reglement de la gréve dans le secteur automobile, 
pendant qu'on relève un redressement des livraisons a 
destination des pays d'outre-mer. Au quatrieme 
trimestre, les exportations de matières brutes ont 
enregistré une augmentation de $573.5 millions 
(+ 13.6%), en grande partie a destination des tats-
Unis (+ $150 millions soit + 14.8%) 3, ce qui fait suite a 
un troisième trimestre particulièrement faible. Les 
matières brutes les plus exportées étaient le petrole 
brut et les minerais en général, cependant concentrées 

3 Sur base douanière. 

dans le seul mois d'octobre. La contraction des 
volumes des exportations en novembre et décembre 
était amplifiée par des baisses de prix des matières 
brutes, respectivement de 4.1% et 1.8% (en parallèle a 
mi fléchissement des prix mondiaux). Les produits 
alimentaires expliquaient en grande partie l'affai-
blissement de Ia tendance des exportations, avec une 
baisse de $628 millions au quatrieme trimestre 
(-21.4%), notamment des exportations de blé (-35.5%) 
vers le groupe des pays a l'extérieur de l'O.C.D.E. et de 
Ia C.E.E. Parallèlement, on relève de mauvaises 
récoltes au Canada l'eté dernier, ainsi que l'existence 
de surplus mondiaux. Une deuxième source de 
faiblesse des exportations provient du groupe des 
produits finis avec une reduction de $511.9 millions 
(4.1%). Les exportations de produits automobiles a 
destination des Etats-Unis ont baissé (-7,0%), le 
mouvement étant concentré au seul mois d'octobre 
parallèlement aux grèves dans le secteur automobile. 
Les exportations de voitures assemblées ont baissé 
tout au long du trimestre, d'autant plus que les stocks 
étaient excédent.aires aux Etats-ljnis après la fin des 
con.flits de travail: le ratio des stocks aux ventes aux 
Etats-Unis a oscillé autour du niveau élevé de 2.3 au 
cours du quatrieme trimestre. L'efTet de Ia faiblesse 
des exportations de véhicules automobiles était 
cependant atténué par l'accroissement des exporta-
tions de pièces d'automobiles après les greves, 
conjointement a une production soutenue de voitures 
particulières aux Etats-Unis de 12.2% en novembre et 
de 3.0% en décembre. Les produits finis excluant 
l'automobile ont augmente de 0.8% au cours du 
trimestre. Cette légere hausse estparallèle aux 
faibles dépenses des ménages aux Etats-tJnis au 
quatrième trimestre (+ 0.9% en novembre et -0.7% en 
octobre), faisant suite au fléchissement durant le 
trimestre precedent. De plus, l'indice de Ia production 
industrielle aux Etats-Unis est devenu négatif (-0.8%) 
au quatrième trimestre, après une augmentation de 
6.4% au troisième trimestre. Les investissements des 
entreprises ont connu aussi un fléchissement au 
quatrième trimestre (-11.1%), comparativement a une 
augmentation importante au deuxième (+21.4%). 

La tendance a court terme des importations de 
marchandises a continue a ralentir en octobre 
(+ 0.4%), et s'est renversée pour les deux derniers mois 
du trimestre a -0.1% et -0.6%. Les importations de 
matières brutes ont enregistré une forte diminution 
(-18.8% ou -$403.1 millions), atteignant ainsi leur 
niveau trimestriel le plus faible pour 1984. La 
tendance a court terme est a la baisse pour le 
quatrième mois d'affilée. La majeure partie de La 
diminution trimestrielle est attribuable a Ia houille 
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(-54.7%) et les minerals (-28.4%). Parallèlement, les 
niveaux des stocks des matières brutes avaient 
augmenté de $2,303 millions en octobre, comparative-
ment a une hausse de $466 millions au mois de juillet. 
La force des produits automobiles s'étant dissipée au 
quatrième trimestre, la valeur des importations de 
produits finis a baissé de $830.7 millions, soit -5.0% 
par rapport au troisième trimestre. Les importations 
de biens automobiles ont diminué de 4.9% dci aux 
grèves dans ce secteur en octobre. La baisse la plus 
sévère touchait les pièces d'automobiles plus 
vulnérables a l'arrêt de travail, et se chiffrait en 
valeur au mois d'octobre a $284 millions, soit -19.6%. 
Les produits finis non automobiles accusaient une 
diminution de 5.1% au quatrième trimestre. Les 
importations trimestrielles de produits non auto-
mobiles touchant la consommation des ménages sont 
demeurées faibles: le vêtement (-8.0%), la chaussure 
(-12.2%), les produits récréatifs (-5.0%), les fournitures 
de maison (-5.6%), les appareils photographiques 
(46%). L'augmentation des dépenses personnelles 
réelles (+ 1.4%) au quatrième trimestre ne reflète pas 
Ia diminution des importations de biens de con-
sommation, partiellement en raison de la reduction 
des niveaux des stocks dans le commerce de gros. 
L'augmentation des produits non automobiles au mois 
de novembre (+ 1.6%) et décembre (+ 0.3%) a atténué 
Ia baisse des importations de produits finis. Les avions 
(+47.1%) et moteurs (+43.9%) expliquent Ia hausse 
de novembre. En décembre toutefois, l'augmentation 
de 0.3% était diffusée parmi un plus grand nombre de 
produits industriels, comme les moteurs (+32.1%), les 
machines de forage (+ 19.8%) et les machines a 
travailler le metal (+26,9%). Conformément a ce 
mouvement, 13 sur un ensemble de 22 produits finis 
ont enregistré une augmentation des importations en 
décembre, par rapport a seulement 6 en octobre. 
Pendant ce temps, Ia production industrielle a connu 
une legere augmentation au mois de novembre 
(+ 1.5%) etdedécembre (+ 0.5%), après une période de 
faiblesse du mois d'aocit a octobre (-1.1%, -1.7%, 0.5% 
respectivement). Les importations de matières 
travaillées ont affiché une légere hausse de 0.4% a 
cause de l'augmentation importante des dérivés du 
pétrole et du charbon (+ 68.6%), deuxième produit en 
importance sur l'ensemble des produits d'importation. 
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Malgré un degre modéré de croissance de Ia depense 
nationale brute, Ia demande de capitaux des secteurs 
non financiers canadien.s est restée faible au qu.atrième 
trimestre de 1984. Ces secteurs ont emprunté $23.0 
milliards, grace aux emissions auprEs des marches du 
credit ordinaire4 , soit 21.4% des dépen.ses en biens et 
services produits au cours du trimestre; ces chi[fres 
sont en legere baisse par rapport a Ia méme periode en 
1983. Au troisiéme trimestre de 1984, les emprunts de 
ces mémes secteurs ne se chiffraient qu'a 11.9% de Ia 
depense nation.ale brute. Mentionnons toutefois  que le 
uolurne des emprunts du qu.atrième trimestre est en 
general plus élevé qu'au cours des autres trimestres a 
cause de Ia campagn.e de souscriptions des obligations 
d'épargne du Canada. 

Les taux d'intérêt ont beaucoup baissé, surtout en ce 
qui concerne le marché a court terme. Le taux 
d'escompte a chute de plus de 200 points de base, 
parallèlement a Ia baisse du taux sur le papier 
commercial a 90 jours. La baisse des taux des instru-
ments a plus long terme a été plus moderée, se 
chiffrant aux alentours d'un point de pourcentage. 
Cette chute generalisee coIncidait avec une baisse 
encore plus marquee des taux aux tats-Unis. Les 
données préliminaires du mois de février 1985 
montrent cependant une remontée des taux de court et 
de long termes au pays avec un rétrécissement marque 
de l'écart entre le taux préférentiel et le taux 
d'escompte. La faiblesse de Ia demande de capitaux 
des secteurs non financiers explique en partie la 
reticence qu'ont les institutions bancaires a faire 
grimper les taux, comme elles sont aux prises avec un 
accroissement marqué des dépéts. 

La demande de capitaux des particuliers auprès des 
marches du credit ordinaire s'est chiffrée a $5.4 
milliards (données non dessaisonalisées) au quatrième 
trimestre, soit deux lois et demie celle du troisième 
trimestre mais une legere baisse par rapport au 
quatrieme trimestre de 1983. La forte croissance des 
dépenses en biens durables au cours du quatrieme 
trimestre de 1984 se retrouvait dans la demande 
soutenue de credit a Ia consommation qui a augmenté 
de $1.6 milliard. Les particuliers ant aussi accru leurs 
emprunts bancaires (de $1.5 milliard), surtout pour 
acheter des obligations d'epargne du Canada. La 
demande nette de préts hypothécaires se chiffrait de 
son côté a $2.0 milliards, en forte hausse par rapport 

4 Voir revue des flux financiers, tableau 1, ligne 5 (no 13-002P au 
catalogue). 

au troisième trimestre mais en baisse par rapport aux 
$2.6 milliards empruntés au quatrième trimestre de 
1983 lorsque le marché immobilier connaissait une 
plus forte activité. 

La demande de capitaux des sociétés privées non 
financières est restée relativement faible au 
quatrième trimestre, tout comme au cours des derniers 
trimestres. De pair avec un accroissement trimestriel 
des bénéfices, Ia légere baisse de Ia formation brute de 
capital fixe et le peu de changement des stocks ont 
contribué a la restructuration des bilans. Les 
emissions d'actions ant atteint $2.5 milliards et celles 
des obligations se sont chiffrées a $1.2 milliard. Le 
papier a court terme en circulation (incluant les 
acceptations bancaires) a chute de $1.4 milliard, alors 
que les prêts bancaires n'ont augmenté que de $700 
millions. L'effet combine de cette activité a eu pour 
résultat d'allonger la structure a échéance des sociétés 
et d'élargir leur base financière. 

Les administrations publ iques (fédérale, provinciales 
et locales) et les hopitaux ant emprunté $13.4 
milliards auprès des marches du credit ordinaire, soit 
une baisse par rapport aux $14.9 milliards du 
quatrième trimestre de 1983. Les ventes nettes 
d'obligations d'épargne du Canada ont procure $9.3 
milliards a l'administration publique fédérale, et ces 
encaissements ont été suffisants pour permettre a 
cette dernière de diminuer le montant de bons du 
Trésor en circulation de $1.4 milliard. Le deficit 
global des administrations publiques se chiffrait a 
5.8% de la dépense nationale frute.  Ce ratio est en 
legere baisse par rapport au dernier trimestre, mais en 
hausse par rapport au taux de 5.0% enregistré au 
quatrième trimestre de 1983. 

Après s'être maintenu entre 75 et 76 cents E.-u. 
depuis septembre 1984, le dollar canadien a chute en 
février 1985 pour atteindre un bas niveau de 72,62 
cents E.-U. L'augmentation des taux d'intérêt aux 
Etats-Unis a été suivie par des hausses plus marquees 
au Canada afin d'élargir le différentiel d'intérêt en 
faveur du Canada. 

En ,janvier, dernier mois oü sont disponibles certaines 
données sur les transactions avec les non-residents, les 
non-residents ant continue A. investir en obligations 
canadiennes en cours, donnant lieu a une entrée nette 
de capital de $214 millions. Ce genre d'investissement 
suit la tendance observée au cours des deux dernières 
années, les investisseurs ,japonais y jouant un role 
prépondérant. De mOme, depuis la mi-1983, les 
residents canadiens se sont fortement impliques sur le 
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marché secondaire des obligations etrangeres, y 
commerçant des montants très élevés, dont un niveau 
record de plus de $4.5 milliards en janvier 1985. 
Cependant, les sommes investies sur une base nette ne 
sont pas tellement élevées, ne donnant lieu qu'à une 
sortie de fonds nette de $85 millions pour ce mois. 
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Au coars du premier trimestre de 1985, l'économie 
internationale a été marquEe par Ia uigueur renouvelEe 
de Ia valeur internationale du dollar amEricain, qui 
atteignait un niveau record par rapport a Ia livre 
sterling, au franc francais, a Ia lire italienne, au dollar 
canadien, et son niueau le plus éleuE en trois ans par 
rapport au deutschemark. L'indice commercial pondErE 
du dollar a progressé de plus de 4% au cours des deux 
premiers mois de 1985. La hausse traduit l'attraction 
des inuestissernents en dollars sur les marchEs 
eurodollars de $2 billions, qui a contre balancE l'effet du 
deficit croissant dii compte courant aux Etats-Unis. 
Toutefois, Ia valeur EleuEe du dollar semble ralentir de 
facon croissante l'Economie rEelle des Etats-Unis au 
premier trimestre, puisque ce sont surtout les importa-
tions qui ont permis La hausse des ventes finales. La 
reprise en Allemagne, au Canada et au Japon en 1984 
est essentiellement due aux exportations vers les Etats-
Unis qui constituent egalement an facteur de plus en 
plus important de Ia croissance en Grande-Bretagne. 
La pression a La hausse exercEe sur les taux d'intérEt 
dans la plupart des pays membres de l'O.C.D.E. pour 
combatire Ia dEvaluation de leur devise par rapport au 
dollar amEricain continue a freiner Ia deinande 
intErieure de ces pays, pendant que des pressions 
protectionnistes continuent a s'accumuler car les pays 
essaient d'amEliorer leur corapte courant et de I utter 
contre le chonzage. 

La situation économique en France a la fin de 1984 
était caractérisée par une nouvefle détérioration de la 
balance commerciale, qui s'accompagne d'une 
meilleure perspective de Ia demande intérieure. 
L'I.N.S. E.E., l'organisme statistique national, corn-
muniquait que le solde du commerce de marchandises 
est passé d'un excédent de 341 milliards de francs 
français au troisième trimestre a un deficit de 3.25 
milliards de francs français au quatrieme trimestre, et 
cela malgré la faiblesse des ventes de detail. 
L'I.N.S.E.E. a également prédit que le deficit 
commercial atteindrait 12 milliards de francs au cours 
du premier semestre de 1985. La baisse du solde du 
commerce de marchandises représente un renverse-
ment par rapport a la tendance a l'amélioration ayant 
Ete observée depuis 1982, année ofj le deficit 
commercial record de 92 milliards de francs francais 
avait incite le gouvernement a adopter un programme 
d'austérité. L'I.N.S.E.E. ne sait pas si la baisse de la 
balance commerciale au quatrième trimestre, qui est 
essentiellement imputable a I'augmentation de 3.6% 
des importations de marchandises malgré une faible 

demande a la consommation, est due au réapprovision-
nement des fournisseurs qui ont mal estimé le niveau 
de la demande intErieure, ou bien a la baisse de Ia 
compétitivité des produits français. Les exportations 
ont progressé lentement, de 1.7% en volume, l'aug-
mentation étant surtout due aux récoltes abondantes 
de blé l'ete dernier. Selon l'I.N.S.E.E., un raffermisse-
ment du revenu personnel entrainerait une reprise de 
Ia demande a la corisommation au premier semestre de 
1985, ce qui, selon certains, pourrait occasionner des 
pressions sur Ia balance commerciale. Le volume des 
ventes au detail a baissé de plus de 2% au quatrieme 
trimestre, et de 1% pour toute l'année. Le taux de 
croissance annuel des salaires depassait Ia montée des 
prix (6% contre 5%) au quatrième trimestre, après 
avoir fléchi pendant presque toute l'année 1984. En 
décembre dernier, l'I.N.S.E.E. avait déclaré que le 
nombre de chêmeurs s'était accru de 0.8% (et de 13% 
l'année dernière), pendant que les prix a la consom-
mation ont augmenté de 0.2%. La hausse de 1.4% de 
H.P.C. au quatrième trimestre a étE Ia plus faible en 
plus de deux ans. 

La demande intérieure se raffermira egalement en 
1985 grace a une reprise appreciable des investisse-
ments industriels français, qui est déjà en cours selon 
le Credit national (agence nationale s'occupant de la 
plupart des préts a moyen et a long terme accordés au 
secteur privé). De l'avis du Credit national, les 
investissements industriels devraient progresser de 
11% en 1985 en termes reels, après une majoration de 
4.1% en 1984. Les previsions du du CrEdit national 
sont fondées sur un échantillon de 150 entreprises. 
Ses résultats different considérablement des 
previsions de décélEration de 1'I.N.S1.E. D'après les 
enquEtes effectuées par l'I.N.S.E.E. auprès des 
entreprises, les investissements industriels augmen-
teront de 5% en volume aprEs une hausse de 9% en 
1984. Les deux sondages n'englobent pas les 
investissements dans le secteur du logement et les 
investissements des services publics, qui ont affichE 
une diminution de 5% et de 6% respectivement en 
1984. La reprise des investissements industriels au 
cours des deux années ressortant de leur enquEte rend 
compte de l'amélioration de la rentabilite des sociétés, 
qui atteignait leur niveau d'avant la premiere crise du 
pétrole en 1973-1974. Le redressement de la 
rentabilitE est lie aux fortes augmentations de Ia 
productivité au cours des deux dernières années, en 
raison desquelles les entreprises dirigeaient 70% des 
nouveaux investissements, et aux faibles majorations 
salariales qui ont réduit les salaires rEels au cours des 
deux dernières années (FT 14-1812). 
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Le Central Statistical Office (C.S.O.) du Royaume-
Uni affirmait que ses deux indicateurs avancés, l'un 
orienté vers les mouvements a court terme d'environ 
six mois de l'économie et l'autre vers les mouvements a 
plus long terme d'environ un an, donnaient des indices 
contradictoires. L'indicateur a long terme augmentait 
pour le quatrième mois consécutif en janvier 1985, 
après un repli entre mai et septembre. Ce dernier 
mouvement avait été interprété par le C.S.O. comme 
un signe de ralentissement économique au debut de 
1985. Mais le C.S.O. a révisé depuis son evaluation, 
déclarant que "rien ne prouve que l'activité économi-
que ait atteint son point de retournement au debut de 
1985". Par ailleurs, l'indicateur a court terme a reculé 
depuis octobre, tandis que l'indice des indicateurs 
coInciderits est demeuré pratiquement inchange pour 
le troisième mois consécutif. Selon le C.S.O., il était 
plus difficile d'interpréter les chiffres en raison des 
effets de la grève des mineurs (qui s'est terminée en 
mars), ainsi que des tendances contradictoires des 
deux indicateurs avancés. Le C.S.O. estime que la 
grève des mineurs a réduit la production industrielle 
d'environ 3% en 1984. 

Dans un rapport distinct, le C.S.O. annoncait égale-
merit que la production manufacturière a progressé de 
3.5% en 1984, bien que Ia reprise ait atteint un point 
mort au cours des trois derniers mois de l'année. Les 
estimations comprenaient un nouveau "facteur special 
de correction", qui servait a empécher une nouvelle 
revision a Ia hausse des donnees sur les petites 
entreprises. L'estimation pour décembre a été rajustée 
par l'addition d'un point de pourcentage et on a ajouté 
un demi-point aux deux mois précédents. Le facteur 
de correction sera retranché pour toute Ia periode a 
l'exception des trois derniers mois lorsque les données 
trimestrielles completes seront disponibles. Les 
chiffres pour les mois précédents ne sont pas modifies. 
Après correction, on estime que la production manu-
facturière est demeurée inchangée entre le troisième 
et le quatrième trimestres et qu'elle a dépassé de 1% la 
moyenne en 1980. La production est quand même 
restée inférieure de 6% a son niveau record de 1979 
(FT 14-21/2; LPS 13/2). 

Selon le ministère de l'Emploi, le chómage a continue 
d'augmenter en février, (+ 19,700), pour atteindre un 
nouveau record de 3.148 millions. L'augmentation 
moyenne du nombre de chômeurs est de 12,000 pour 
les six derniers mois, la lente progression de l'emploi 
étant annulée par l'expansion de la population active. 
Le ministère a egalement fait savoir que les estima-
tions précédentes ont ete considérablement modifiées, 
invoquant les problèmes de la prise en compte des 
petites entreprises. Etant donné Ia croissance rapide 
du travail autonome, le nombre estimatif d'emplois 
créés durant l'année jusqu'en septembre 1984 est 

passé de 226,000 a 342,000 après revision. En même 
temps, le nombre d'emplois perdus entre 1981 et 1983 
a été révisé de 513,000 a 717,000. L'effet net des 
revisions portait le nombre d'emplois actuels a un 
niveau inférieur d'environ 250,000 a son sommet 
d'avant La recession. 

D'après les dernières données sur les ventes de detail, 
Ia demande a Ia consommation s'est ralentie au 
tournant de l'année, apres une croissance d'environ 5% 
en 1984. Le volume des ventes de detail a progressé de 
1% en février pour s'établir a 113.9 (1980= 100), mais 
est demeuré bien en deca de la valeur de 117,0 de 
décembre. La moyenne pour les trois derniers mois, 
marquee par une forte montée des taux d'intérêt et Ia 
devaluation de Ia livre sterling, était en hausse de 
0.5% par rapport aux trois mois antérieurs. Le 
ralentissement des dépenses de consommation, qui 
avaient fortement contribué a La croissance en 1984, a 
ete neutralisé en partie par l'amélioration du secteur 
extérieur au debut de 1985, puisque le deficit du 
commerce de marchandises est passé de 344 millions a 
76 millions en janvier. Les exportations se sont 
accrues d'environ 5% en volume au cours des trois 
derniers mois, tandis que les importations ont diminué 
d'autant. La Confederation of British Industry 
attribuait une partie du redressement au stimulant 
découlant de la devaluation récente de La livre, 
affirmant que les commandes de produits 
manufactures a l'exportation étaient a leur niveau le 
plus élevé des sept dernières années. Les données sur 
les prix pour février indiquaient que l'effet 
inflationniste a court terme de Ia devaluation sur les 
prix d'entrée des matières premieres n'a pas entralné 
une accélération des prix départ-usine ou des prix a Ia 
consommation. Les prix d'entrée des matières 
premieres ont augmenté d'environ 8% au cours des 
trois derniers mois, et de 10% L'année dernière, surtout 
en raison de Ia baisse de Ia valeur de Ia livre sterling 
par rapport au dollar américain (-5% depuis le debut 
de 1985 et -25% au cours des 12 derniers mois). 
Toutefois, les prix de vente dans l'industrie 
continuaient a progresser au taux annuel de 6% en 
février, pendant que les prix de detail grimpaient au 
rythme de 5%. En janvier, Ia Banque d'Angleterre a 
autorisé les banques a augmenter de 4.5% leur taux de 
prêt de base pour le porter a 14% afin de protéger 
la devise et de réduire l'inflation importée (FT 12/3; 
LPS26/2, 11/3). 

Après avoir progressé de 1.2% au troisième trimestre, 
Ia croissance du P.N.B. reel au Japon s'est accélérée 
de 2.5% au quatrieme trimestre, selon l'Agence de 
planification économique d'Etat (A.P.E.). C'est Ia plus 
forte majoration trimestrielle depuis La premiere crise 
du pétrole en 1973. Pour I'ensemble de 1984, le P.N.B. 
s'est accru de 5.8%, contre 3.4% en 1983. La 
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progression enregistrée au quatrième trimestre 
traduit une expansion prononcée des exportations et 
des investissements des entreprises, qui a également 
alimenté Ia croissance pendant une bonne partie de 
l'année. Une forte montée des exportatiorts de 
produits manufactures a encourage ces entreprises a 
augmenter de nouveau leurs dépenses d'investisse-
ment, ce qui laissait paraItre une moyerine annuelle 
de près de 10% (par exemple, les entreprises 
électroniques ont accru leurs investissements de 80% 
au cours des quatre derniers trimestres, les fabricants 
de machines, de 50%, et les entreprises automobiles, 
de 25%). La forte croissance de la demande de La part 
des principaux partenaires commerciaux du Japon 
(notamment des Etats-Unis et des nouveaux pays 
industrialisés de 1'Extrême-Orient, comme la Corée du 
Sud, Taiwan, Singapour et la Malaisie) ainsi que la 
baisse de la valeur internationale du yen ont entrainé 
un aceroissement de 16% des exportations en 1984. Le 
secteur enregistrant les gains les plus importants est 
celui des magnétoscopes a cassette video, puisque les 
livraisons en direction des Etats-Unis ont double pour 
passer a 22.07 millions d'unités (FT 25/2; TS 18/3). 

La baisse de Ia valeur du yen japonais a un moment oü 
l'excédent commercial est énorme rend compte de la 
sortie sans précédent de capitaux a long terme du 
Japon. En fait, l'excédent record du compte courant de 
pres de $35 milliards E.-u. enregistré en 1984 a été 
plus que neutralisé par une sortie nette de près de $50 
milliards E.-u. de capitaux a long terme. Outre 
l'attraction des capitaux vers les Etats-(Jnis observée 
dans La pLupart des pays occidentaux en 1984, La sortie 
dans le cas du Japon était accentuée par une 
libéralisation appreciable amorcée en 1980, des 
restrictions de tongue date sur l'achat de devises 
étrangeres par des Japonais. Le Canada a egalement 
bénéficié de Ia sortie de capitaux, puisque les 
investisseursjaponais ont acheté pour $1,775 millions 
d'obligations canadiennes en 1984 (FT 11-25/2). 

Les mesures protectionnistes continuaient a 
s'intensifler, étant donné que les pays industrialisés 
s'efforçaient d'améliorer Ia position de leur compte 
courant et de réduire les pertes d'emplois. Le directeur 
du Fonds monétaire international, M. Jacques de 
Larosière, encourageait les pays a mieux resister a La 
proliferation récente de mesures commerciales 
spéciales. 11 a fait savoir que 30% de l'ensemble des 
importations de produits manufactures aux Etats-
Unis et en Europe en 1983 sont sujets a tine forme 
queLconque de restriction, ce qui représente une 
hausse de 50% par rapport a 1980. La levee de 
l'imposition volontaire des contingentements des 
voitures japonaises importées au Canada et aux Etats-
LJnis annoncée en mars 1985 fait suite a ce conseil. En 
ce qui concerne le Canada, iL est touché par les 

nouvelles pressions en faveur de l'imposition de 
contingentemerits sur les exportations du bois vers les 
Etats-Ljnis (parmi les 200 petitions présentées a La 
U.S. International Trade Commission au sujet des 
produits importes) et par Les restrictions imposées par 
La Communauté économique européenne sur certains 
produits canadiens en représailles des restrictions 
canadiennes sur les exportations de boeuf et de 
chaussures de Ia C.E.E. (Ecst 26/1; FT 7/2, 5/3; Fortune 
18/2). 
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Economie des Etats-Unis 

La croissanee rnoderée de l'économie américaine au 
quatrièrn.e trimestre de 1984 s'est affaissee au premier 
trimestre de 1985, lorsque le P.N.B. reel s'est accru 4 un 
taux annuel d'enuiron 2%. L'optimisme au debut du 
premier trimestre selon lequel Ia croissance s'accélére-
rait a court terme, en particulier en januier lorsqu'une 
tendance fortement a la hausse sur les marches 
boursiers s'est traduite par urie augmentation de 1.7% 
de l'indicateur avarice, s'est atténué. Ce repli accom-
pagnait un relévement des taux d'intérét en feurier et en 
mars, le rejet par le comité du Sénat du budget propose 
par le président Reagan, des indices d'une faible 
activité écoriomique réelle en fevrier et des problèmes 
financiers bien connus parmi les institutions d'epargne 
et de préts en Ohio en mars. La valeur internationale 
du dollar américain a continue de se raffermirjusqu'a 
Ia fin du premier trimestre, au moment oü une baisse 
s'ajoutait a un relãchement des tau.x d'intérét. 

Une estimation rapide du P.NB. au premier trimestre 
de 1985 révèle un ralentissement de Ia croissance 
réelle, qui est passée de près de 1% au quatrième 
trimestre a environ 0,5%. Les dépenses personnelles 
ont continue de progresser de facon modérée (+ 0.8% 
en janvier et + 0.7% en février en valeur), et les 
dépenses d'investissement ont poursuivi leur progres-
sion. L'accumulation limitée des stocks et l'accroisse-
ment des importations ont atténué Ia croissance de la 
production intérieure. Le phénomène de la hausse des 
importations était egalement manifeste dans les 
données sur Ia population active de février. L'emploi 
continuait a croltre lentement (+ 294,000), le ratio 
emploi-population dépassant son sommet précédent de 
60.4% enregistre en décembre 1979, mais les données 
révélaient egalement une disparité croissante entre 
l'emploi dans le secteur des services et celui de 
l'industrie manufacturière. Dans ce dernier secteur, 
le nombre d'emplois a baissé de 75,000 en février, et a 
augmente seulement de 300,000 par rapport a février 
1984 (surtout grace a l'industrie automobile). Le total 
de l'emploi non agricole s'est accru de trois millions au 
cours de la même période. Depuisjuillet 1984, l'emploi 
dans le secteur de Ia fabrication est demeuré stable, 
s'établissant a 19.7 millions. A propos des statistiques 
de l'emploi, l'économiste en chef au ministère 
américain du Commerce, M. Robert Ortner, a déclaré 
que "le secteur étranger continue a peser lourdement 
sur l'économie. 11 y aura un accroissement du P.N.B. 
au premier trimestre, mais il proviendra des services, 
puisque Ia production étrangère est en train de 
remplacer Ia production intérieure" (FT 9/3). Une 
enquête sur les emplois non agricoles révèle une 

tendance semblable, puisque le nombre d'emplois dans 
le secteur des services a augmenté de 255,000 en 
février contre une baisse de 136,000 dans le cas des 
branches productrices de biens. Pour ce qui est de la 
diffusion, seulement 47% des 185 branches d'activité 
ont enregistré un accroissement de l'emploi au cours 
du mois, ce qui est bien inférieur a la moyenne 
observée jusqu'ã ce jour durant la reprise. L'enquète a 
également révélé une forte diminution de la durée 
hebdomadaire du travail, quoiqu'une partie de cette 
baisse est attribuable a un hiver inhabituellement 
rigoureux, selon Janet Norwood, commissaire du 
Bureau of Labor Statistics (GM 9/3). 

Le ralentissement de la production industrielle 
américaine, qui passait d'un taux annuel d'augmen-
tation de 6% au troisième trimestre de 1984 A moms de 
2% au cours des trois mois se terminant en février, a 
contribué a limiter l'accumulation des stocks. Le ratio 
global des stocks nominaux des entreprises aux ventes 
s'établissait a 1.36 a la fin de 1984, après étre remonté 
brièvement a 1.37 au troisième trimestre (lorsque les 
ventes finales avaient baissé de facon minime en 
période d'augmentation de Ia production). Cette 
stabilité generate du ratio des stocks aux ventes rend 
compte du réapprovisionnement au sein du secteur 
automobile et des reductions dans les autres branches 
d'activité. En particulier, le ratio des stocks auto-
mobiles aux ventes (mesuré en unites) a augmenté, 
passant d'un creux de 1.95 en septembre (au moment 
d'une recrudescence des grèves dans le secteur 
américain de l'automobile) a 2.17 en décembre et 2.34 
enjanvier 1985. 

Les indicateurs connexes des investissements des 
entreprises en usines et en materiel font ressortir une 
croissance soutenue au debut de 1985, de pair avec un 
relâchement des indicateurs avancés des investisse-
ments. Les dépenses en construction non résidentielle 
ont progressé de 2.8% en valeur en janvier, après avoir 
augmenté de 2.3% et de 1.3% au cours des deux rnois 
précédents, pendant que les ventes de véhicules 
commerciaux s'accroissaient de 18.3% au cours du 
mois, raffermissant ainsi les achats de materiel. La 
croissance continue dans te cas des indicateurs 
coIncidents ne signifie pas nécessairement qu'un 
raleritissement des dépenses d'investissement prévues 
pour 1985 dans son ensemble ne se produira pas. Les 
données de I'enquete sur les projets d'investissement 
efl'ectuée par le Commerce Department au debut de 
1985 prévoient un ralentissement des investissements 
reels de 12.6% a 6.8%. Les indicateurs avancés des 
investissements appuient ta notion d'un ralentisse-
ment imminent. Ainsi, les nouvetles commandes pour 
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les biens capitaux non militaires ont diminué de 13% 
enjanvier (et d'environ 8% depuis novembre), pendant 
que les contrats non résidentiels conclus ont diminué 
de facon continue depuis l'automne (et se sont replies 
de 9% en janvier). L'importance croissante des impor-
tations de materiel des entreprises laisse entrevoir que 
la faiblesse des commandes de biens capitaux non 
militaires exagère le ralentissement des projets 
d'investissement. Ainsi, les commandes intérieures de 
biens capitaux ont diminué a un taux annuel de 4.6% 
au cours du deuxième semestre de 1984, tandis qu'une 
hausse de 17% des investissements des entreprises au 
cours de cette période était attribuable a un 
accroissement de 34% des importations de biens de 
capital. Le ralentissement des projets d'investisse-
ment survient au moment oU la croissance des 
bénéfices des sociétés avant impôts s'est ralentie 
(tombant de +45% en 1983 a +4.6% au cours des 
quatre derniers trimestres), et oü les pressions sur 
l'utilisation de la capacité industrielle se sont 
stabilisées aux aleritours du niveau de 80% enregistré 
en février. 

Un nombre grandissant d'analystes soulignerit La 
divergence croissante entre l'évolution de Ia demande 
intérieure globale et celle de Ia production intérieure, 
particulierement comme la pénétration des importa-
tions s'est accrue dans le secteur des biens. C'est 
notamment le cas en février, Lorsque les ventes au 
detail progressaient de 1.3% et que les importations 
s'accroissaient de 9.1%, tandis que la production 
industrielle baissait de 0.5% et que l'emploi dans le 
secteur industriel diminuait legerement. La plupart 
des analystes sont en accord avec la Reserve fédérale 
(voir Federal Reserve Bulletin, juillet 1984 et 
septembre 1984) pour attribuer cette divergence a Ia 
perte de compétitivité industrielle imputable a la 
valeur élevée du dollar américain au cours des 
dernières années (qui a atteint de nouveaux sommets 
vis-à-vis le dollar canadien, la livre sterling, le franc 
français et Le mark allemand en février). La 
pénétration des importations, mesurée par Ia part du 
P.N.B. reel allouée aux importations, est passée de 
8.0% en 1982 a 8.3% en 1983 et a 9.5% a Ia fin de 1984. 
La plus grande partie des augmentations touchaient 
les produits manufactures, notamment les machines 
et le materiel de transport, ce qui a compensé la baisse 
de La demande de matières brutes, notamment de 
pétrole brut. 

Le secrétaire d'Etat au commerce, Malcolm Baidrige, a 
témoigné devant le Congres que l'augmentation 
d'environ 50% du dollar depuis 1980 a coüté aux Etats-
Unis au moms 1.5 million d'emplois et environ 2.5% 
du P.N.B. chaque année. Baidrige a egaLement estimé 
que les entrées de capitaux sur les marches financiers 
américains ont finance environ la moitié du deficit 

budgetaire américain de $180 milliards (GM 21/3). 
Cependant, une étude effectuée par le Commerce 
Department (intitulée Survey of Current Business, 
décembre 1984) donnait des indications selon 
lesquelles l'intensification des pressions concurren-
tielles pour Ia fabrication aux Etats-Unis n'a pas 
sérieusement entamé la viabilité a long terme de ce 
secteur, bien qu'elle ait limité les progressions 
possibles de Ia production et de l'emploi durant Ia 
reprise. En particulier, l'étude conclut que les marges 
bénéficiaires brutes sont restées près de leurs normes 
historiques d'environ 22% en 1983, "Ce qui n'appuie 
guère l'hypothèse d'une baisse du rendement dans le 
secteur de La fabrication". La performance financière 
encourageante du secteur de la fabrication au cours de 
la reprise actuelle se retrouve dans les investisse-
ments manufacturiers qui, selon le Commerce 
Department, vont augmenter de 9.0% en volume en 
1985 aprés s'être accrus de 15.6% en 1984. C'est ainsi 
la plus forte augmentation sectoriefle des investisse-
ments pour ces deux années. 

Legende 
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Etude spéciale: Incidence des méthodes différentes de traitement du logement en propriété sur 
le comportement de l'indice des prix a la consomniation au Canada et aux Etats-Unis 

Peter DeVries et Andrew Baldwin' 

I. Introduction 

Compte tenu de I'interdépendance de economies 
canadienne et américaine, ii n'est pas étonnant que les 
analyses comparatives et l'évaluation de la politique 
économique des deux pays aient souvent porte sur les 
écarts des taux d'inflation mesurés par leur indice des 
prix a la consommation (I.P.C.) respectif. Les 
comparaisons d'une année a l'autre indiquent qu'il y a 
eu des differences appréciables dans le comportement 
des prix entre les deux pays au cours de certaines 
périodes, comme le démontre le graphique 1. Pour Ia 
période de 1971 a 1984, les differences ont été plus 
prononcées pour l'intervalle le plus recent, soit de 1979 
a 1983. Aux Etats-Unis, les prix a Ia consommation 
ont progressé a un taux plus rapide au debut de cette 
periode, puis ont culminé en 1980, alors qu'au Canada, 
les augmentations de prix n'ont pas atteint leur 
sommet avant juin 1981. Les augmentations des prix 
a la consommation ont depuis ralenti dans les deux 
pays, maisjusqu'en 1984, le Canada a connu des taux 
d'inflation sensiblement supérieurs. Ces differences 
dans le comportement des prix ont reçu une attention 
considerable autant de la part des médias que des 
responsables de Ia politique économique. 

Malheureusement, méme si l'on s'intéresse grande-
ment aux comparaisons entre le Canada et les Etats-
Unis, on souligne rarement le fait qu'une partie de 
l'écart dans le comportement des prix observe entre les 
deux pays est attribuable a des differences con-
ceptuelles dans leur indicateur de variations de prix. 
En effet, Statistique Canada et le U.S. Bureau of 
Labor Statistics (B.L.S.) appliquent des méthodes et 
des concepts quelque peu différents pour calculer leur 
I P.C. respectif. Ii existe en particulier des differences 
marquees de concepts dans le cas de Ia composante du 
logement en propriété. Cela ne facilite en rien la tâche 
de l'analyste économique, pour qui ii serait grande-
ment préférable d'appliquer dans les deux pays les 
mêmes concepts et les mêmes procedures pour le calcul 
de l'I.P.C.. Dans le present document, nous tentons 
d'appliquer Ia definition américaine du logement en 
propriété a M.P.C. du Canada, de manière a pouvoir 
établir de meilleures comparaisons de l'évolution des 
prix entre les deux pays. 

• Peter DeVrie8 était precedemment Is chef de Ia Section des prix a 
Ia consommation, Division des prix. Andrew Baldwin est analysts 
principal a Is Section centrale de recherche, Division des prix. 

Le fait de rajuster M.P.C. du Canada uniquement en 
fonction de la composante du logement en propriété ne 
signifie pas qu'il n'existe pas d'autres distinctions 
importantes entre les series d'indices canadiens et 
américains. De fait, les deux pays n'ont pas tout a fait 
Ia méme definition de la population-cible pour leur 
I.P.C., et appliquent des programmes de mise a jour 
différents relativement aux pondérations des 
dépenses. La frequence de l'observation des prix et les 
méthodes d'échantillonnage varient d'un pays a 
I'autre, de même que les procedures d'imputation des 
variations de prix dans le cas des produits saisonniers. 
Certaines categories de dépenses, comme les primes de 
soins de sante et les frais de finance ment d'automobile, 
ne sont pas comprises dans M.P.C. du Canada mais 
constituent des composantes importantes de M.P.C. 
des Etats-Unis. 

Malgré cela, on n'insistera jamais trop sur l'impor-
tance du choix du concept de logement en propriété 
dans le calcul de la variation des prix a la consom-
mation, comme l'ont démontrée a maintes reprises de 
nombreuses etudes récentes. En 1980, le B.L.S. a 
publié un rapport décrivant l'évolution d'indices des 
prix a la consommation analytiques formés de series 
d'indices du logement en propriete calculées suivant 
différents concepts (voir tableau 1). Bien qu'elles 
soient identiques a M.P.C. officiel pour les Etats-LJnis, 
exception faite de Ia série du logement en proprieté, 
ces series ont enregistré des taux de variation de prix 
sensiblement différents. A l'aide de ces series analyti-
ques, Triplett a démontré que, dans la plupart des 
trimestres, plus de la moitié de l'écart entre l'I.P.C. 
américain et le déflateur américain des dépenses per-
sonnelles de consommation utilisé dans Ies Comptes 
nationaux des Etats-Unis était attribuable au traite-
ment du logement en propriété (voir Ia section III). 
Enfin, Edward J. Chambers a calculé des estimations 
d'I.P.C. canadiens ajustés en fonction du concept de 
logement en propriété appliqué officiellement aux 
Etats-ljnis ainsi que des concepts appliqués a leurs 
indices expérimentaux, et a ainsi obtenu des series 
trés différentes de H.P.C. officiel pour le Canada (voir 
section II). Le choix du concept de logement en 
propriété est fondamental car, quel qu'en soit le 
concept, le logement en propriété sera toujours une 
une composante importante de 1'I.P.C., bien que son 
importance relative vane beaucoup selon les concepts. 
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(Les frais de financement d'automobile étant en corn-
paraison une composante negligeable, le fait de les 
inclure ou de les exciure n'influera que legerement sur 
M.P.C. d'ensemble.) II faut egalement retenir que le 
choix du concept entralnera des variations de prix de 
Ia composante du logement en propriété sensiblement 
différentes a court terme, de même qu'à rnoyen ou a 
long terme. De façon contraire, le choix d'un pro-
gramme de mise a jour n'influence que les pondéra-
tions d'indices et non les mouvements des prix; les 
differences de frequence d'observation des prix et de 
procedure d'imputation dans le cas des produits 
saisonniers influera sur Ia variation observée des prix 
a court terme, mais aura très peu d'effet a moyen ou a 
long terme. 

En résumé, les autres differences entre les I.P.C. 
canadien et américain n'auront probablement pas La 
méme ampleur que celle relative au traitement du 
loge ment en propriété. 

Sur le plan conceptuel, le traitement du logement en 
propriété pose des difficultés car une maison est un 
bien de consommation qui a une longue durée 
d'utilisation, qui est generalement achetée a credit, et 
qui est revendue ou Iouée sur un marché actif oü les 
ménages agissent comme acheteurs ou vendeurs. Cela 
explique en partie la variété des approches en ce qui 
concerne le logement en propriété pour l'I.P.C.. Ii 
serait a Ia fois intéressant et important d'évaluer ces 
divers concepts de méme que leur applicabilité a 
l'l.P.C., mais cela n'est pas le but du present document 
qui n'a pour objet que de calculer et d'analyser les 
I.P.C. du Canada et des Etats-Unis, normalisés en 
fonction du traitement du logement en propriété 
appliqué aux Etats-IJnis. 

H. Le logement en propriéte dans les I.P.C. du 
Canada et des Etats-Unis 

Au Canada, la composante du logement en propriété 
mesure les variations du coüt d'utilisation des 
loge ments occupés par leur propriétaire et est fondée 
sur une variante de Ia méthode du coüt pour 
l'utilisateur dans le traitement du logement en 
propriété. On considêre que le coCit spécifique du loge-
ment pour les propriétaires englobe les cinq éléments 
suivants: le coüt de remplacement de la partie du 
logement qui est censée être "employee" durant 
l'année en question, les coüts d'interêt hypothécaire, 
les impôts fonciers, les coüts d'assurance et des 
reparations déboursés par les propriétaires. On se 
base sur la variation des prix de transaction courants 
pour determiner les changements de coUt de chacun de 
ces éléments, a l'exception des coüts d'intérêt hypo-
thécaire. Dans ce dernier cas, on utilise plutôt une 

moyenne mobile sur 60 mois du prix des maisons 
neuves et des taux d'intérêt hypothécaire, ce qui 
permet de tenir compte du fait que les proprietaires 
paient de l'intérêt sur des préts hypothécaires 
contractés plusieurs mois ou plusieurs années aupara-
vant. Sauf pour ce qui a trait a l'élement relatif au 
coüt de remplacernent, Ia série canadienne d'indices 
n'inclut pas les coüts imputes, comme le coOt d'option 
de Ia valeur nette des propriétés ou les gains de capital 
accumulés sur une propriété. Comme nous venons de 
le voir, I'élément relatif a l'intérêt hypothecaire reflète 
des coOts reels plutôt que des coOts d'option. 

Aux Etats4Jnis, le traitement du logement en 
propriété a vane avec les années. Avant Ia publication 
de l'indice de janvier 1983, la composante du logement 
en propriété se basait sur le concept d'achat net. A 
partir de janvier 1983, le concept d'achat net a été 
remplacé par celui d'equivalence en valeur locative. 

Comme les series canadiennes du logement en 
propriété, les series américaines calculées suivant Ia 
méthode de l'achat net cornprenaient les impéts 
fonciers, les coOts d'assurance et des reparations 
déboursés par le propriétaire. Contrairement aux 
series canadiennes cependant, les series américaines 
incluaient une composante de l'achat net au lieu d'une 
composante du coOt de remplacement. Du point de vue 
conceptuel, la valeur des achats nets de maisons est 
egale au coOt de remplacement des logements en 
propriété plus l'accroissement net du stock de ces 
logements. Si, comme cela se produit genéralement, le 
stock de logements en propriété s'accroit, La poridéra-
tion de l'achat net sera supérieure a celle du coOt de 
remplacement; si ce stock diminue, ce sera I'inverse. 

Dans les series américaines calculées suivant La 
méthode de l'achat net, Ia pondération de l'élément 
relatif a l'intérét hypothécaire reflétait le montant 
total d'intérêts verse durant Ia premiere moitié de Ia 
période d'amortissement par les personnes qui ont 
acheté une maison au cours de La période de référence. 
Ainsi, pour reprendre un exemple du B.L.S. (voir 
section 1), si une personne contracte un prêt hypothé-
caire de $25,000 pour l'achat d'une maison neuve au 
cours de La période de référence et que ce prêt est 
consenti a un taux d'intérêt de 8% sur une période 
d'amortissement de 25 ans, le montant d'intérêts hypo-
thécaires s'élèvera a environ $22,222, soit l'équivalent 
du total des versements en intérêts, calculés au taux 
contractuel, que devra effectuer cette personne durant 
les 12.5 années qui suivent la date d'acquisition. 

On considérait uniquernent les versements effectués 
au cours de la premiere moitié de La période d'amortis-
sement a cause de Ia possibilité qu'un prêt hypothé-
caire prenne fin avant terme suite a Ia vente ou au 
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reuinancement de Ia propriété. Les versements hypo-
thécaires futurs n'étaient pas évalués auin d'obtenir 
leur valeur nette actualisée pour la période de 
référence. 

La méthode d'equivalence en valeur locative appliquee 
actuellement aux Etats-tJnis utilise les Ioyers des 
logements occupés par des locataires pour mesurer le 
coüts d'option des services d'habitation particuliers 
aux logements occupés par des propriétaires. Le coüt 
de remplacement, les impéts fonciers, l'intérêt 
hypothécaire et l'assurance-habitation, qui sont tous 
des éléments importants dans les series canadiennes 
du logement en propriété, n'entrent aucunement en 
ligne de compte dans les series calculées selon la 
méthode d'equivalence en valeur locative, puisque 
tous ces coüts seraient inclus dans le montant du loyer 
du propriétaire si celui-ci occupait un logement en 
location plutôt qu'un logement en propriéte. La série 
d'indices calculés selon Ia méthode d'équivalence en 
valeur locative aux Etats-lJnis englobe toutefois les 
primes d'assurance couvrant les effets personnels 
ainsi que la partie des reparations déboursée par le 
propriétaire, qui correspond aux reparations 
normalement effectuées par le locataire. 

Ces differences de traitement du logement en 
propriété entre le Canada et les Etats-Unis 
influencent de deux facons l'I.P.C. d'ensemble: 

elles influent stir Ia part des dépenses du 
logement en propriété dans l'I.P.C.; 

elles touchent le mouvement de la composante 
du logement en propriété dans M.P.C. 

Le tableau 2 montre l'effet des divers concepts sur les 
parts des depenses appliquees au calcul de l'I.P.C.. 
Selon Ia méthode de l'achat net, qui a été appliquee 
jusqu'en décembre 1982 inclusivement, la portion des 
dépenses du logement en propriété était beaucoup plus 
élevée dans H.P.C. des Etats-Unis, base sur les 
dépenses de 1972-1973, qu'elle ne l'était dans M.P.C. 
du Canada, fondé sur lea dépenses de 1978, les 
quantites étant exprimées dana lea deux cas en prix de 
décembre 1982. L'introduction de la méthode 
d'equivalence en valeur locative dans le calcul de 
M.P.C. des Etats-Unis a eu pour effet de diminuer 
l'importance relative de Ia composante du logement en 
propriété et de rapprocher Ia part des dépenses de cette 
composante de celle utilisée dans M.P.C. au Canada. 

Jusqu'en janvier 1983, l'indice américain du logement 
en propriété a comporté un indice de l'intérét 
hypothécaire qui correspondait au produit des prix 
courants des maisons par les taux d'intérét hypothe-
caires. L'indice canadien de l'intérêt hypothécaire est 

pour sa part calculé comme une moyenne mobile stir 
60 mois, et n'inclut que progressivement les variations 
des taux d'intérêt et des prix des maisons, lesquelles 
seraient immédiatement reflétées dans M.P.C. amen-
cain. Cette particularité revét beaucoup d'importance 
si l'on considère les niveaux sans précédent atteints 
par les taux d'intérêt hypothécaire dana les deux pays 
entre 1978 et 1982. Cette poussée des taux serait 
reflétée avec un decalage appreciable dans Ia série 
d'indices canadiens, alors que cela se ferait de facon 
immediate dans la série d'indices américains. En ré-
sumé, dü a une ponderation des dépenses plus grande 
et a un mouvement plus volatile, la composante du 
logement en propriété a eu un effet plus marqué sur 
M.P.C. d'ensemble aux Etats-Unis qu'au Canada. 

M. L'indice comparatif pour le Canada 

Afin de pouvoir mieux comparer lea changements de 
prix entre les deux pays, M.P.C. canadien a eté ajusté 
dans Ia présente étude en fonction du traitement du 
logement en propriété appliqué aux tats-Unis. 
L'analyse a porte sur la période de septembre 1978 a 
décembre 1984, le mois de septembre 1978 ayant servi 
de mois de raccordement lors de Ia mise a jour de 
M.P.C. relativement aux dépenses de 1974. Pour Ia 
péniode s'étendant de septembre 1978 a décembre 
1982, la méthode de l'achat net 1  a été substituée a 
celle du coQt pour l'utilisateur et, a partir de janvier 
1983, Ia méthode d'équivalence en valeur locative a 
eté appliquée. Le tableau 8 montre I'effet des 
différents concepts sur les parts des dépenses. 

Le calcul des dépenses effectué suivant la méthode de 
l'achat net est fondé sur Ia variante ayant servi a 
calculer les dépenses nettes en biens de consommation 
durables dans M.P.C. officiel. C'est pourquoi toutes les 
ventes de maisons sont déduites du total des achats de 
maisons, méme Si un propriétaire qui a vendu sa 

1 11 y avait den écarts importants difiicilement conciliables entre les 
prix des maisons qui ont servi & établir l'indice comparatif pour le 
Canada et l'LP.C. pour lee tata-Unis. En effet, lee series d'indices 
américains sont fondées sur lea maisons financées par in Federal 
Housing Administration (F.H.A.) et, de ce fait, s'apparentent 
quelque peu aux series qu'on obtiendrait au Canada ii l'on t.enait 
compte uniquement des maisons financées aux termes de Is Loi 
nationale sur l'habitation (L.N.H.). Lee series d'indices canadiens 
correspondent aux Indices den prix des logements neufs (LP.L.N.), 
qui sont produits a partir des résultats d'une enquete effectuée 
aupres des constructeurs. Par consequent, ces indices couvrent 
aussi bien lee maisons financees par des préta ordinaires que celles 
financées par den préta garantis aux termes de Is L.N.H. Len 
I.P.L.N. comprennent seulement lee maisons neuves, tandis qu'aux 
Etata-Unis, Is B.L.S. applique pour lea maisons financees par in 
F.H.A. des series disctinctes pour lee prix des maisons neuves et lea 
prix de revente. 
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maison n'en a pas acheté une autre au cours de l'année 
de référence. Aux Etats-ljnis, on déduit les ventes de 
maisons seulement dans le cas oü le vendeur en 
question a acheté une autre maison durant l'année de 
référence. Par consequent, la part des depenses pour 
l'achat de maisons est legerement inférieure selon le 
concept canadien. Celui-ci a d'ailleurs été retenu 
parce qu'il est conforme au traitement des biens de 
consommation durables dans les series d'indices 
canadiens, et qu'il est celui qui serait probablement 
utilisé si le Canada devait adopter officiellement la 
méthode de l'achat net pour le logement en propriété. 

Cela n'explique toutefois pas entièrement pourquoi Ia 
pondération américaine est supérieure a la pondera-
tion canadienne au titre du concept d'achat net. La 
ponderation américaine est fondée sur une proportion 
de 52.7% des menages urbains occupant un logement 
en propriété; ce pourcentage est tire de Ia Consumer 
Expenditure Survey de 1972-1973. La pondération 
canadienne est fondée sur une proportion de ménages 
urbains de 47,1%, calculée a partir des résultats de 
l'Enquete sur les dépenses des families de 1978. Cette 
difference de pourcentages explique au moms en 
partie pourquoi Ia ponderation américaine calculée 
selon Ia méthode d'équivalence en valeur locative est 
egalement supérieure a Ia ponderation canadienne 
pour décembre 1982: pIus Ia proportion de 
propriétaires est forte, plus Ia pondération calcuiée 
selon la méthode d'equivalence en valeur locative est 
élevée. 

Le tableau 9 présente les résultats du calcul de l'I.P.C. 
comparatif. En comparaison a l'IP.C. officiel, M.P.C. 
comparatif a enregistré des augmentations de prix 
d'une année a I'autre beaucoup plus marquees durant 
la majeure partie de 1981. Bien que les hausses 
annuelles pour i'I.P.C. comparatifaient culminé a peu 
près au méme moment que celles de l'I.P.C. officiel, 
son sommet a été supérieur a celui de M.P.C. officiel 
(15.5% en septembre 1981, contre 12.9% enjuin de la 
méme année). 

Pour la majeure partie de la période s'étendant entre 
janvier 1982 et Ia fin de 1983, l'1.P.C. comparatif a 
enregistré des augmentations de prix d'une année a 
l'autre sensiblement inférieures a celles de l'I.P.C. 
officiel. C'est au cours de cette méme période qu'une 
attention particuiière était portée sur Ia question de Ia 
superiorité des taux d'inflation au Canada 
comparativement aux Etats-Unis. A partir de l'LP.C. 
comparatif, on pout constater que l'inflation au 
Canada a suivi de trés près celle des Etats-Unis. En 
fait, pour certains mois de 1983, l'augmentation d'une 
année a l'autre de I'I.P.C. comparatifétait inférieure a 
Ia variation correspondante enregistrée aux Etats-
Unis. 

Ii convient de souligner que, bien que M.P.C. 
comparatif ait affiché des variations d'une année a 
l'autre sensiblement différentes de celles de I'I.P.C. 
officiel, Ia tendance globale des variations de prix n'a 
pas beaucoup change. Les deux indices orit connu un 
accroissement du taux de variation des prix jusqu'au 
milieu de 1981. Par la suite, jusqu'à la fin de 1984, us 
ont tous deux enregistré un ralentissement dans les 
taux d'inflation. 

Pour 1983 et 1984, années oü l'I.P.C. des Etats-Unis a 
éte base sur l'approche d'équivalence en valeur 
locative, les taux d'inflation trimestriels de I'l.P.C. 
pour le Canada et de I'LP.C. comparatif sont a peu près 
lea mémes, bien que les taux de M.P.C. pour le Canada 
ont eu tendance a être legèrement inférieurs du 
deuxième trimestre de 1983 au quatrième trimestre de 
1984, a l'exception d'un trimestre. En 1984, Ia hausse 
anriuelle moyenne de I'I.P.C. canadien a été de 4.4%, 
presque Ia méme que celle de 4.3% de l'I.P.C. pour les 
Etats-Unis, alors qu'elIe était de 4.9% pour H.P.C. 
comparatif. 

Bien que ce document porte uniquement sur une 
comparaison des méthodes canadienne et américaine, 
nous tenons a souligner que Ia plupart des autres pays 
ne traitent pas le logement en propriété de la même 
façon qu'au Canada, c'est-à-dire une méthode du coüt 
pour l'utilisateur oü l'on tient compte du coUt de 
remplacement, a l'exclusion de tous les autres coQts 
imputes. (Un pays qui utilise le méme concept de loge-
ment en propriété que le Canada est la Suede.) Ainsi, 
Iorsqu'on essaie de comparer I'évolution des prix au 
Canada et celle dans Ia plupart des autres pays, on fait 
face aux mêmes problèmes conceptuels qui surgissent 
dans les comparaisons entre le Canada et les Etats-
Unis. Parmi nos autres principaux partenaires 
commerciaux, notamment le Japon et l'Allemagne de 
l'Ouest, la plupart calculent les indices pour le 
logement en propriété selon Ia méthode d'équivalence 
en valeur locative. Au Royaume-Uni, comme en 
Repulique d'Irlande et en Islande2 , la composante du 
logement en propriété est fondée sur les débourse-
ments. Les analystes qui sont appeles a comparer les 
mouvements de prix au Canada avec ceux des autres 
pays devraient s'efforcer de tenir compte de ces 
differences conceptuelles car, comme cette étude le 
démontre, celles-ci peuvent influer considérablement 
sur les differences des taux de variation de prix. 

2 Lea indices de depenses de Is France et de I'It.alie ont un champ 
limité. En effet, lee frais déboursés par lea propriétaires ne 
comprennentque lee reparations et Is taxe d'eau. L'I.P.C. officiel en 
France, qw eat tin indice mensuel, eat calculC suivant Ia methods 
décrite precedemment. Deptus 1974, Is France produit également 

I.P.C.un  trimestriel qul renferme tin indice calculé suivant Is 
methode d'equivalence en valeur locative pour lea propriétaires et 
lea personnes qui bénéficient gratuitement d'un logement a Is suite 
d'une donation ou d'un psiement en nature. 
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TABLEAU 7 

Comparaison des parts des dépensesi 
Canada et Etats-.Unis - décembre 1982 

Canada 	 Etats-IJnis 
Composante 	 Coüt pour 	 Equivalence en 

l'utilisateur 	 Achat net 	 valeur locative 

Habitation 19.7 	 81.5 	 21.3 
Logement an location 6.2 	 6.0 	 6.9 
Logementen propriétè 13.0 	 25.5 	 14.4 
Tout autre genre de logement 0.5 	 - 	 - 

TABLEAU 8 

Logement en propriété - Parts des dépenses 
par rapport a M.P.C. d'ensemble - Canadal 

Décembre 1982 

Equivalence en 
Officiel 	 Achat net 	 valeur locative 

Logementen propriet4 	 13.0 	 19.6 	 13.0 

ImpOtafonciera 2.4 2.0 Sf0 
Assurance pour lea propriétairea 0.6 0.3 0.0 
Frais de reparations déboursés 
par lee proprietaires 1.8 1.5 0.4 

Coüta d'intêrèt hypothecairea 5.5 7.9 Sf0 
Cost de ramplacement 2.2 Sf0 5/0 
Achatdemaiaon S/0 7.6 Sf0 

quiva1ence an valeur locative 
pour lee propriCtairea 5/0 Sf0 12.8 

Autre 0.5 0.2 Sf0 

'Lee parts de dépensee as rapportant aux quantités de 1978 sont exprimees an prix de décembre 1982. La description des méthodes de calcul des 
dépensec eat fournie our demande. 

* Sf0: cans objet 
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TABLEAU 9 

Indice d'ensemble, Indices des prix a La consommation pour le Canada et les Etats-tJnis 
fondés sur une definition unique de logements en propriété 

Valeurs réelles et variations en pourcentage par rapport au méme mois de l'année précedente 
(septembre 1978 = 100) 

I.P.C. officieL 	I.P.C. 	I.P.C. compa- 	I.P.C. compa- 	I.P.C. 	I.P.C. 
pour le 	pour le 	ratif pour 	ratif pour 	pour les 	pour les 
Canada 	Canada 	le Canada 	le Canada 	Etats-Unis 	tats-Unis 

(Variation en %) 	 (Variation en 	 (Variation en %) 

1978 
Septembre 100.0 100.0 100.0 
Octobre 101.1 101.2 100.8 
Novembra 101.9 102.1 101.4 
Décembre 102.1 102.4 101.8 
Année 

1979 
Janvier 102.9 103.3 102.7 
Février 103.9 104.1 108.9 
Mars 105.2 105.3 104.9 
Avril 105.9 106.0 106.1 
Mai 106.9 106.9 107.4 
Juin 107.5 107.5 108.7 
Juillet 108.3 108.4 109.8 
Aoat 108.7 108.8 110.9 
Septembre 109.6 9.6 110.0 10.5 112.1 12.1 
Octobre 110.4 9.2 111.0 9.7 113.1 12.2 
Novembre 111.5 9.4 112.5 10.2 114.2 12.5 
Décembre 112.1 9.8 113.6 10.9 115.4 13.4 
Année 107.7 108.1 109.1 

1980 
Janvier 112.8 9.6 113.9 10.2 117.0 13.9 
Février 113.8 9.5 114.6 10.1 118.6 14.1 
Mars 115.0 9.3 116.0 10.1 120.3 14.7 
Avril 115.6 9.2 117.2 10.6 121.7 14.7 
Mai 117.0 9.4 119.4 11.7 122.9 14.4 
Juin 118.3 10.1 119.4 11.0 124.2 14.3 
Juillet 119.2 10.1 119.8 10.6 124.3 13.2 
AoOt 120.3 10.7 120,9 11.2 125.1 12.8 
Septembre 121.4 10.7 122.2 11.1 126.3 12.7 
Octobre 122.4 10.9 123.7 11.5 127.4 12.6 
Novembre 124.0 11.3 125.5 11.5 128.5 12.6 
Décembre 124.7 11.2 126.3 11.2 129.7 12.4 
Année 118.7 119.9 123.8 

1981 
Janvier 126.3 12.0 128.3 12.6 130.7 11.7 
Février 127.6 12.2 129.4 12.9 132.1 11.4 
Mars 129.2 12.4 131.1 13.0 133.0 10.6 
Avril 130.3 12.7 132.4 13.0 133.9 10.0 
Mat 131.4 12.3 133.9 12.1 135.0 9.8 
Juin 133.5 12.9 136.8 14.6 136.1 9.6 
Juillet 134.6 12.9 138.1 15.3 137.7 10.8 
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TABLEAU 9 - (Fin) 

I.P.C. officiel I.P.C. I P.C. compa- I.P.C. compa- I.P.C. I P.C. 
pour le pour le ratif pour ratif pour pour les pour les 
Canada Canada le Canada le Canada Etats-LJnis tats-Unis 

(Variation en %) (Variation en %) (Variation en %) 

1981 
Aoüt 135.6 12.8 139,2 15.1 138.7 10.9 
Septembre 136.6 12.5 141.2 15.5 140.1 10.9 
Octobre 137.9 12.6 142.3 15.5 140.4 10.2 
Novembre 139.1 12.2 142.8 13.8 140.8 9.6 
Déembre 139.8 12.1 142.4 12.8 141.2 9.1 
Anuée 133.5 136.5 136.6 

1982 
Janvier 140.7 11.4 142.8 11.3 141.7 8.4 
Février 142.5 11.6 144.7 11.8 142.2 7.6 
Mars 144.2 11.6 146.6 11.8 142.0 6.8 
Avril 145.0 11.3 147.5 11.4 142.6 6.5 
Mai 147.0 11.9 149.0 11.3 144.1 6.7 
Juin 148.5 11.2 150.1 9.7 145.8 7.1 
Jwllet 149.3 10.9 150.7 9.1 146.6 6.5 
AoQt 149.9 10.5 151,2 8.6 146.9 5.9 
Septembre 150.7 10.4 151.4 7.2 147.2 5.1 
Octobre 151.7 10.0 151.2 6.2 147.6 5.1 
Novembre 152.7 9.8 150.9 5.6 147.3 4.6 
DScembre 152.7 9.3 149.9 5.2 146.7 3.7 
Annee 147.9 148.8 145.1 

1983 
Janvier 152.3 8.3 150.9 4.7 147.1 3.8 
Février 153.0 7.4 150.9 3.8 147.1 3.4 
Mars 154.6 7.2 150.5 3.5 147.2 3.7 
Avril 154.6 6.6 151.2 2.9 148.3 4.0 
M&j 155.0 5.4 152.8 2.1 149.1 3.5 
Juin 156.7 5.6 152.8 2.5 149.6 2.6 
Jwllet 157.4 5.5 153.3 2.6 150.2 2.5 
AoOt 158.2 5.5 155.1 2.8 150.7 2.0 
Septembre 158.2 5.0 155.8 2.7 151.4 2.9 
Octobre 159.1 4.9 156.6 3.4 151.8 2.8 
Novembre 159.1 4.2 156.6 3.6 152.1 3.2 
Décembre 159.7 4.5 157.4 4.7 152.3 3.8 
Année 156.5 153.7 149.7 

1984 
Janvier 160.5 5.4 158.3 5.6 153.2 4.1 
FSvrier 161.4 5.5 159.3 5.7 153.9 4.6 
Mars 161.8 4.7 159.7 4.9 154.2 4.8 
Avril 162.2 4.9 160.1 5.1 155.0 4.5 
Mai 162.5 4.8 160.4 5.0 155.4 4.2 
Juin 163.2 4.1 161.1 4.3 155.9 4.2 
Juillet 164.1 4.3 162.0 4.5 156.4 4.1 
AoOt 164.1 3.7 162.1 4.5 157.1 4.2 
Sept.embre 164.2 3.8 162.3 4.2 157.8 4.2 
Octobre 164.5 3.4 162.4 3.7 158.2 4.2 
Novembre 165.6 4.1 163.5 3.9 158.2 4.0 
Décembra 165.7 3.8 163.7 4.0 158.3 3.9 
AnnSe 163.3 161.2 156.1 
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Base monétaire: Somme des billets en circulation, 
de la monnaie metallique hors des 
banques et des dépóts des banques 
a charte auprès de la Banque du 
Canada. Egalement appelée l'oflre 
de monnaie centrale "high 
powered money supply". 

Commerce extérieur 
Base de Ia 	Données qui contiennent un cer- 
balance des 	tain nombre de corrections appor- 
paiements: 	tees aux totaux douaniers afin de 

les aligner sur les concepts et les 
definitions utilisés dans le système 
de comptabilité nationale. 

Base douanière: Taux de données détaillées sur le 
commerce de marchandises 
préparés directement a partir des 
documents douaniers. 

Exportations 
nettes: 	Exportations moms importations. 

Termes de 	Ii s'agit du ratio du prix des expor- 
l'echange: 	tations de marchandises a celui des 

importations de marchandises. II 
est possible de calculer ce ratio 
chaque mois sur base douanière a 
partir des données du commerce 
extérieur, ou chaque trimestre sur 
la base de la balance des paiements 
a partir des données du P.N.B. 

Demande finale: Demande intérieure finale plus les 
exportations. Elle est aussi egale 
au P.N.B. moms les variations des 
stocks. 

Demande 	C'est Ia somme des dépenses per- 
intérieure 	sonnelles en biens et services, les 
finale: 	dépenses publiques courantes et Ia 

formation brute de capital fixe des 
Canadiens. La demande intérieure 
finale est aussi egale au P.N.B. 
plus les importations moms les 
exportations et les variations des 
stocks. En d'autres termes, c'est 
une mesure de Ia demande finale 
des Canadiens, quelle que soit la 
facon dont elle a éte satisfaite, soit 
par La production intérieure, les 
importations ou par les variations 
des stocks. 

Dessaisonalisa- Cette méthode de dessaisonali- 
tion inter- 	sation n'utilise que les données 
polative: 	réelles disponibles pour estimer le 

facteur saisonnier actuel, différant 
ainsi de Ia dessaisonalisation 
extrapolative qui utilise des 
previsions afin de calculer le 
facteur saisonnier actuel. Ainsi Ia 
dessaisonalisation interpolative 
est plus sensible aux variations de 
Ia structure saisonnière. 

Evaluation 
Dollar constant: 	L'évaluation en dollars constants 

représente la valeur des dépenses 
ou de Ia production mesurée en 
termes des prix d'une période de 
base fixe quelconque. (Les varia-
tions des dépenses ou de La 
production exprimées en dollars 
constants ne peuvent être 
imputables qu'aux variations des 
quantités physiques des biens 
achetés ou produits). 

Dollar courant: 	L'évaluation en dollar courant va 
représenter la valeur des dépenses 
ou de La production mesurée en 
prix courants. lJne variation des 
dépenses ou de la production 
mesurée en dollars courants peut 
s'expliquer par une variation de Ia 
quantité des biens achetés ou 
produits ou par une variation du 
niveau des prix de ces mémes 
biens. 

Valeur nominale: La valeur nominale représente Ia 
valeur des dépenses ou de la 
production mesurée en prix 
courants. 

Valeur nominale est synonyme de 
valeur en dollars courants. 

Valeur réelle: 	Valeur "réelle" est synonyme de 
valeur en dollars constants. 

Filtrage, filtré: 	En général, on entend par filtrage, 
la suppression, ou le filtrage, des 
mouvements des données qui se 
répetent avec approximativement 
la méme frequence. Dans notre 
contexte, ii s'agit d'éliminer les 
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hautes frequences ou les mouve-
ments irréguliers, de sorte que l'on 
puisse mieux évaluer Si le 
mouvement courant représente 
une variation de la tendance-cycle. 
Maiheureusement, cette operation 
entraine une perte d'actualité dans 
l'avertissement en ce qui concerne 
Les changements cycliques. Nous 
avons essayé de minimiser cette 
perte d'actualité en filtrant de 
manière a minimiser le déphasage. 

Indice de 	Un indice de diffusion est une 
diffusion: 	mesure, couvrant un groupe de 

series chronologiques, qui exprime 
l'uniformité de mouvement du 
groupe en question. Plus précisé-
ment, pour toute période donnée, 
l'indice de diffusion est egal au 
pourcentage de series du groupe 
qui font ressortir une expansion 
pendant Ia période en question. 
L'indice de diffusion donne par 
consequent la dispersion, ou Ia 
diffusion, d'une variation donnée 
de l'agregat. Comme les variations 
de cycles économiques touchent en 
general un grand nombre de 
processus éconorniques, les indices 
de diffusion servent a determiner 
si tine variation est causée par des 
forces cycliques. 

Marché du travail 
Chômeurs: 	Les chémeurs sont les personnes 

qui, au cours de Ia période de 
référence: 

étaient sans travail, en avaient 
activement cherché au cours des 
quatre dernières semaines (y 
compris Ia semaine de reference) et 
étaient prétes a travailler, 
ou 

n'avaient pas activement 
cherché du travail au cours des 
quatre dernières semaines, mais 
étaient mises a pied (et s'atten-
daient a être rappelees au travail) 
et prêtes a travailler, 
ou 

n'avaient pas active ment 
cherché du travail au cours des 
quatre dernières semaines, mais 
devaient coinmencer a travailler a 

un nouvel emploi dans quatre 
semaines ou moms a compter 
de La semaine de référence et 
étaient prêtes a travailler. 

Enquete sur La 	II s'agit d'une enquête mensuelle 
population 	auprés des ménages qui mesure Ia 
active: 	situation de ses membres par 

rapport au marché du travail, au 
cours de Ia période de référence. 
Les pensionnaires des institutions, 
Les membres des reserves 
indiennes et les membres a plein 
temps des Forces armées cana-
diennes sont exclus, car on les 
considère comme n'appartenant 
pas au marché du travail. 

Enquete sur 	II s'agit d'une enquéte par Ia poste 
l'emploi, Ia 	auprès de La plupart des entre- 
rémunération 	prises non agricoles au cours de 
et les heures: 	laquelle on recueille des renseigne- 

ments sur Les feuilles de paye de la 
dernière semaine ou de la dernière 
période de paye du mois de 
référence, dont des chiffres sur Ia 
durée moyenne, les gains et les 
effectifs. 

Hypothèse des 	11 s'agit de l'hypothese selon 
travailleurs 	laquelle, a mesure que le taux de 
d'appoint: 	chomage augmente, le principal 

salarié de l'unité familiale petit 
devenir chômeur de sorte que les 
autres membres de la famille qui 
n'étaient pas actifs sont pousses a 
se chercher un emploi. On appeLle 
aussi parfois cette hypothèse "effet 
du travailleur secondaire". 

Hypothèse des 	Ii s'agit de l'hypothèse selon 
travailleurs 	laquelle, a mesure que le taux de 
decourages: 	chomage augmente, certaines 

personnes cherchant activement 
de l'emploi peuvent se "découra-
ger" a mesure que la periode de 
recherche se prolonge et se retirer 
de Ia population active. 

Personnes 	Entrent dans cette catégorie toutes 
occupées: 	les personnes qui, pendant La 

période de référence de l'enquête 
sur la population active: 
a) ont fait un travail quelconque, 

centre rémunération ou en vue 
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d'un bénéfice pour un 
employeur ou a son propre 
compte. II peut également 
s'agir d'un travail familial non 
rémunéré qui contribue direc-
tement a l'exploitation d'une 
ferme, d'une entreprise ou d'un 
bureau professionnel, qui est 
possedé ou exploité par un 
membre apparenté du menage; 

b) avaient un emploi mais 
n'étaient pas au travail pour 
l'une des causes suivantes: 
maladie ou invalidité, obliga-
tions personnelles ou fami-
hales, mauvais temps, conflit 
de travail ou autres raisons (a 
l'exception des personnes 
mises a pied et des personnes 
qui devaient commencer a 
travailler a une date future 
déterminée). 

Population active: Les actifs sont les personnes de ha 
population &gées de 15 ans ou plus 
qui, au cours de Ia période de 
référence, étaient soit employees 
ou en chémage. 

Taux d'activité: 	Exprime Ia population active en 
pourcentage de ha population âgée 
de 15 ans ou plus. Le taux 
d'aetivité d'un groupe donné est le 
pourcentage de ce groupe faisant 
partie de ha population active. 

Ratio d'emploil Nombre de personnes employees 
population: en pourcentage de la population 

agee de 15 ans et plus. 

Travailleurs Les personnes qui ont 	fait 	un 
rémunérés: travail quelconque contre rémuné- 

ration ou en vue d'un bénéfice au 
cours de la période de référence. 
Les 	travailleurs 	rémunérés 	ne 
comprennent pas les personnes qui 
ont fait un travail non rémunéré 
qui 	a 	contribué 	directement 	a 
l'exploitation 	d'une 	ferme 	fami- 
hale, 	d'une 	entreprise 	ou 	d'un 
bureau 	pour 	l'exercice 	d'une 
profession, possedé ou exploité par 
un membre apparenté du ménage. 

Prix 
Indice de prix 	Les poids utilisés pour calculer un 
Laspeyres: 	indice de prix agrégé Laspeyres 

sont des poids fixes calculés pour 
une période de référence. Ainsi, les 
changements d'un indice de prix de 
ce type sont strictement limités 
aux mouvements des prix. 

Indice de prix 	Les poids utilisés pour calculer un 
Paasche: 	indice de prix agrégé Paasche sont 

les poids de Ia période courante. 
Les changements d'un indice de 
prix de ce type reflètent a Ia fois les 
variations de prix et d'importance 
des composantes. 

Prix a ha 	Prix au detail, y compris toutes les 
consommation: 	taxes de vente, d'accise et autres se 

rapportant aux marchandises. 
C'est-à-dire, qu'il s'agit des prix 
que l'acheteur final paierait dans 
un magasin ou un point de vente. 
L'indice des prix a la consomina-
tion est concu de facon a mesurer 
Ia variation dans le temps du coüt 
d'un "panier" constant de biens et 
de services, représentant les 
achats d'un groupe particulier de 
Ia population au cours d'une 
période donnée. Comme le panier 
contient un ensemble de biens et 
de services dont la quantité et Ia 
qualité ne varient pas ou qui sont 
comparables, les variations du prix 
du panier sont imputables unique-
ment au mouvement des prix. 

Prix des 	Prix quotidiens en espéces (au 
marchandises: 	comptant) des marchandises. Le 

prix des marchandises se rapporte 
habituellement au prix au 
comptant des matières brutes. 

Prix implicites: 	Prix obtenus par un procédé de 
deflation. Ils traduisent non seule-
ment les variations des prix, mais 
aussi les variations du régime des 
dépenses ou de la production pour 
he groupe auquel ils se rapportent. 

Prix industriels: II s'agit des prix pratiqués pour les 
nouvelles commandes dans le 
secteur de Ia fabrication, a l'exclu-
sion des escomptes, des allocations, 
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des rabais, des taxes de vente et 
d'accise pour Ia période de 
référence. Le point de fixation des 
prix est la premiere étape de la 
vente après la production. L'indice 
de prix de vente dans l'industrie 
est un ensemble d'indices de prix a 
pondération de base destinés a 
mesurer le mouvement des prix 
des produits vendus par les 
établissements canadiens classes 
dans le secteur de la fabrication 
par classification des activités 
économiques de 1970. 

Stocks 
Par étape de 	On classifie les stocks a l'intérieur 
fabrication: 	d'une industrie donnée selon que la 

fabrication des biens, du point de 

vue de cette industrie, est 
complétée, est en cours ou n'a pas 
encore commence. Les stocks 
détenus a ces différentes étapes de 
fabrication sont respectivement 
définis comme étant les stocks de 
produits finis, les stocks de 
produits en cours, et les stocks de 
matières brutes. Notons que, dans 
ce contexte, les matières brutes ne 
sont pas nécessairement des 
produits de base tels que le ble, le 
minerai de fer, etc. Ce sont 
simplement les matières qui 
servent d'intrants a l'industrie en 
question. 

Résumé des pics et des creux des cyc'es d'affaires au Canada entre 1950 et 1982 

Dates de référence mensuelles 

Recessions 
Juin 1951 àdécembre 1951 
Juin 1953 àjuin 1954 
Février 1957 àjanvier 1958 
Avril 1960 àjanvier 1961 
Juin 1974 a mars 1975 
Novembre 1979 àjuin 1980 
Juillet 1981 àdécembre 1982 

Expansions 
Janvier 1952 a mai 1953 
Juillet 1954 àjanvier 1957 
Février 1958 a mars 1960 
Février 1961 a mai 1974 
Avril 1975 a octobre 1979 
Juillet 1980 âjuin 1981 


