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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-
8200

t Official Trade Mark of Statistics Canada.



Summary
(based on data available as of September 10, 1985)

Real GNP grew at a moderate rate in the second
quarter 1985, rising 1.0%, following quarterly gains of
09% and 1.0% in the fourth and first quarters,
respectively. The 1.0% average quarterly growth rate
recorded in the last three quarters compares with a
1.5% average for the first seven quarters of recovery.
The easing of aggregate demand from the fourth
quarter of 1984 to the second quarter of 1985
originated in a slower rate of inventory accumulation
and a softening of export demand. Inventory
accumulation fell by $620 million, while exports have
declined by 0.8%. An acceleration of final domestic
demand over the same period -- an average gain of
1.3% per quarter -- has partly offset the effect of
slowing inventory and external demand. Consumer
spending led this growth, having risen by 1.2% or
more in each of the last three quarters, while business
investment recorded growth of about 4% in the second
quarter for its first large gain in over four years.

Consumer expenditure rose by 1.2% in the second
quarter as an upturn in spending on durable goods,
notably cars, offset slower growth for semi-durable
and non-durable goods. These movements in spending
accompanied a slowdown in the growth of real
disposable income from 1.7% to 0.9% and a steady drop
in interest rates during the quarter. Widespread price
discounts (18 of the 55 components of goods recorded
lower prices in the second quarter) followed the large
build-up -- over $1.2 billion at annual rates -- in retail
inventories in the first quarter. Housing construction
also recorded a large gain in the second quarter, up
8%, reflecting the jump in housing starts which
occurred in April. Together with an increase in the
non-residential sector, higher construction activity
accounted for about half of the quarterly increase in
final domestic demand.

Nominal outlays on non-residential construction
surged by 9% in the quarter; with prices up by 1%, and
expenditure on machinery and equipment little
changed, the volume of total business investment rose
about 4% in the second quarter. Further growth in
non-residential construction is augured by the
quarterly gains in building permits (+33%) and
engineering contract awards (+6%). Gains of about
6% in each of the next two quarters in non-residential
construction are required to realize the investment
intentions outlined in the mid-year survey of Public
and Private Investment in Canada (revised upward
by $2,068 million to +12.3% for 1985 as a whole). The
upward revision of non-residential construction was

partly offset by a downward revision of $315 million in
machinery and equipment outlays, to 8.5% growth in
1985. Growth of 3.2% in nominal outlays in each of
the third and fourth quarters would realize the 1985
intentions for machinery and equipment.

The strength of both second quarter outlays and 1985
intentions for business investment in non-residential
construction relative to machinery and equipment
leads to certain observations. First, import leakages
for construction projects are considerably less than
those for machinery and equipment, where imports
account for about half of nominal outlays by firms.
This is reflected in the sustained growth in the volume
of new orders received by domestic manufacturers of
investment goods in the first half of 1985, such as
electrical products (+21%) and non-metallic minerals
(+7%). Second, business investment in construction
typically lags behind outlays for machinery and
equipment, partly reflecting the longer lags in work-
put-in-place in non-residential construction. For
example, firms reacted to the onset of the 1981-1982
downturn by cutting outlays for machinery and
equipment in the third quarter of 1981, but did not
reduce expenditures for construction until the first
quarter of 1982, It is not clear why construction
expenditures have led the upturn in investment in
1985,

Corporate profits before taxes fell 4% in the second
quarter. This slowed the year-over-year gain, at 3%,
to less than that of price increases (the deflator for
domestic demand rose 4%). Undistributed corporate
profits were down 5% over the past three quarters.
With weak corporate cash flow, and strong financial
market conditions, firms stepped up fund-raising in
bond and equity markets to $750 million and $2.5
billion, respectively.

[nventories in the non-farm business sector were little
changed in the second quarter, after recording a small
decline in the fourth quarter and a $1.2 billion
increase in the first. Over the past three quarters,
inventories have on balance restrained aggregate
demand. The large quarterly fluctuations in the rate
of growth of real inventories -- of -$1.1, +$1.4 and
-$1.0 billion -- in these three quarters buffered the
steady growth of output -- +0.9%, +1.0% and +1.0%
-- against the more volatile course of final sales (GNE,
excluding inventories, was up +1.6%, +0.0%, and
+1.7% in the same three quarters).



Restrained inventory accumulation has been a trend
throughout the recovery. Whereas inventory-to-sales
ratios have normally edged up by the second year of
recovery as firms replenish stocks, the inventory-to-
shipments ratio in June 1985 stood well below the
levels of January 1983, when the recovery began. For
example, the ratio of total stocks to shipments in
manufacturing (constant dollars) stood at 1.85 in June
1985, compared to 2.09 in January 1983. Most of this
reduction occurred at the raw materials and goods-in-
process stage of fabrication, and reduced aggregate
demand by $1.4 billion, or the equivalent of about 12%
of the level of January 1983 stocks and 1% of the level
of real GNE. The reduction of stocks has been more
pronounced in durable goods industries such as motor
vehicles, primary metals, and machinery, than in non-
durable goods industries, where stock levels are lower.

Following an average quarterly gain of over 4%, which
powered much of the recovery in 1983-1984, export
demand has fallen. Real exports of goods and services
declined 2.3% in the second quarter, after making
marginal gains in the previous two quarters. All of
the second quarter downturn occurred in exports
overseas, as U.S. demand for energy and industrial
goods accelerated. Real GNP in the United States
grew only marginally in the first half of 1985, and this
sluggishness in U.S. demand became more evident in
July, when exports to the U.S. fell 9%, with declines
being widespread. Total exports also declined 9% in
July, dropping to a level nearly 12% below the second
quarter average.

The volume of imports declined by 2.5% in the second
quarter. Import demand was little changed from the
third quarter of 1984, implying a slight drop in import
penetration from 21.6% to 21.0% of real GNE during
the intervening period of more moderate growth.
(This contrasts with the United States, where rising
import substitution constricted the growth of
manufacturing production in the first half of 1985).
With declines in the volume of imports nearly
offsetting those of exports, real net exports of goods
and services changed little. A drop in the terms of
trade accounted for a decline in the nominal trade
balance in the second quarter. The nominal current
account balance stood at $1.4 billion in the second
quarter, compared to $3.1 billion in the first quarter
and a peak of $4.7 billion in the fourth quarter of 1984.

Inflation remained moderate in the second quarter.
The implicit price index for GNE rose by 0.9%, leaving
the year-over-year rate of increase at nearly 4%. An
upturn in prices in the construction sector of about 1%
accompanied strengthening demand in this sector.
Price increases for final domestic demand eased from
1.4% to 0.9% in the quarter, however, as numerous
price cuts for consumer goods followed the first quarter
build-up of inventories.

The terms of trade -- the ratio of the implicit price
index for exports to prices for imports -- reversed its
first quarter gain, declining from 100.4 to 98.5. A
3.2% jump in the Paasche price index for imports was
largely attributable to a substantial increase in the
relative importance of imports of petroleum and
related products during the quarter. (The Laspeyres
price index for imports rose only 0.5% in the quarter.)
The quarterly increase in petroleum imports, totalling
nearly $2.7 billion at annual rates, appears to be
related to the termination of the oil import subsidy at
the end of the second quarter. A sharp drop in
petroleum imports in July, almost $5 billion at annual
rates, suggests that the second quarter trend will
reverse itself in the third quarter.



Output

Real output growth was little changed in the second
quarter, as a rebound in the goods-producing sector
offset a slight deceleration within services. The gain in
goods-production originated in a quarterly surge in
housing and business investment demand. Sluggish
external demand continued to inhibit growth in the
primary and secondary sector. Even with the second
quarter pick-up in goods-producing industries, growth
in total services outpaced that for goods in the first half
of 1985, and this was broadly reflected in the sectoral
distribution of revisions to mid-year investment
intentions. Inventory demand continued to serve as a
buffer between production and fluctuations in final
sales,

Production in goods-producing industries rose by 1.0%
in the second quarter, following a 0.5% decline in the
fourth quarter 1984 and a 0.8% increase in the first
quarter, Three-quarters of the gain originated in
construction activity (+6%), as the residential and
non-residential building and engineering sectors rose
in tandem.

The revival of construction activity in the second
quarter accompanied a drop in short- and long-term
interest rates to new lows in the current cycle.
Automotive demand led the quarterly gain in
consumer spending. Motor vehicle exports and output,
however, softened for the third consecutive quarter.

Output in primary industries - agriculture, forestry,
and fishing and trapping - and in raw materials
industries, including mining, continued to sag in the
second quarter. The drop in output was associated
with weak prices in international commodity markets
for a wide array of food, wood, mineral, and energy
products which have persisted throughout the first
half of 1985. (For example, the Laspeyres index for
food products and crude materials has declined by
0.1% and 2.8%, respectively, in the past four quarters.)

The cutbacks in output reduced the volume of
inventories in the logging and mining industries, by
$28 and $80 million respectively, in the first half of
1985, following an accumulation of stocks at the turn
of the year. Metal mining remained the worst-hit
sector, as a further drop in production lowered second
quarter output to a level about 13% below that of the
third quarter of 1984. At the same time, however,
output of refined metal alloys at the manufacturing

level rose 4.1 per cent, as exports of aluminum and
copper, and other metal alloys firmed. Production of
mineral fuels, rising moderately for the third
consecutive quarter, buttressed total mining output
against the declines in metal mines. A further step-up
in crude petroleum and natural gas output (+0.2 per
cent) followed two consecutive quarterly gains
totalling near seven per cent.

The diverging trends apparent within the mining
sector were evident in investment intentions as well as
in production during the first half of 1985. Table 1
below shows the large upward revision to the
investment intentions of the oil and gas industry made
between the forecast survey, conducted in January
and February 1985, and the mid-year survey,
conducted in May and June 1985. Over this period, the
volume of natural gas and crude petroleum exports
rose by 5.6% and 65% respectively, following changes
in export price formulae made by the National Energy
Board and revisions to energy policy agreed to in the
Western Accord.

In contrast, investment intentions in the mining
sector excluding petroleum and natural gas, were
lowered substantially - about $250 million, or the
equivalent of 10% of investment in this sector. Most of
this cutback in investment plans in the first half of the
year occurred in on-property development, down $150
million, presumably reflecting decisions to slow or
delay work pending an improvement in market
conditions.

Manufacturing output rose by 1.3% in the second
quarter. Output had slumped by 0.5% in the last
quarter of 1984 and changed little in the first quarter
(+0.1%). Half of the second quarter rebound in output
was accounted for by increases in industries oriented
to construction spending, notably metal fabricating
(+8%), non-metallic minerals (+6%), and electrical
products (up 1% after a 6% jump in the first quarter).
Output in consumer goods industries, such as food and
beverages (+1%) and furniture (+5%), rose
moderately. The slack in export demand for finished
goods in the first half of 1985 was mirrored in lower
output of automotive products, down 3% to bring the
cumulative decline since the third quarter 1984 to 9%,
pulp and paper (-1%), and machinery industries
(-0.6%). Exports of these commodities declined by
about 4%, 6%, and 2%, respectively, in the second
quarter.



TABLE 1
Investment Plans in Mining
(Millions of dollars)
1984 1985 1985
Preliminary Forecast Mid-year

Actual Intentions Intentions
Petroleum and Natural Gas $7,143 8,562 9,067
Mining Excluding Petroleum and 2,481 2,470 2,223

Natural Gas

The influence of market conditions on investment (+$250 million) despite sluggish demand.

intentions, evident in the mining sector, also was
apparent in the revised intentions of the
manufacturing sector. The direction of revisions to
investment intentions was the same as the net change
in output in the first half of 1985 in 14 of the 19 major
industry groups. The major exception was paper and
allied industries, where investment plans rose sharply

Renovations and new buildings undertaken in the
pulp and paper industry in Quebec and New
Brunswick contributed to the second quarter surge of
non-residential construction. In total, manufacturing
investment in the mid-year survey was revised up by
0.6 percentage points to growth of 26.9% for 1985.

TABLE 2

Change in Output and Investment Intentions in Manufacturing,
January to June 1985
(First difference, Millions of dollars)

Investment Qutput
Food and Beverages +33 +10
Tobacco 3 +21
Rubber 3] +2
Leather +3 0
Textiles +9 +43
Knitting and Clothing +11 -28
Wood +28 +123
Furniture +12 +41
Paper + 268 s
Printing i + 32
Primary Metals -180 +15
Metal Fabricating +78 +173
Machinery +3 + 57
Transportation -52 -182
Electrical +42 + 55
Non-Metallic +17 +72
Petroleum -136 +15
Chemical -34 +53
Miscellaneous 319 +44

Output in the service-producing sector, which had
sustained growth in the previous two quarters, re-
mained at 1% in the second quarter. Increased
activity in the financial sector and further growth in
trade and business services led this growth, offsetting
moderate government and household demand for

services. The gains in service industries helped to
slow the descent in the filtered diffusion index for RDP
to 3.3 points (from 66.7 to 63.4) during the last three
months, compared to a decline 7.2 points in the
previous three months.
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The level of non-farm business inventories was little
changed in volume in the second quarter. A restrained
stand towards inventory accumulation has been
evident throughout the recovery, as inventory-to-sales
ratios in the manufacturing, wholesale, and retail
sectors are below the levels recorded at the end of the
1981-1982 recession. Firms have been quick to slow
the growth of stock levels at a time of slowing final
demand over the past three quarters, between the
third quarter of 1984 and the second quarter of 1985,
total business inventories decelerated by $620 million
in volume. This has made a negative contribution te
the growth of real GNE over this period.

In the last three quarters inventories have been more
a buffer against irregular fluctuations of final sales
than a sustained source of growth. Table 3 below
shows that, while stocks for the last three quarters as
a whole have decelerated, they sustained quarterly
growth in real GNE at a steady 1%, despite larger
quarterly fluctuations in final sales (GNE excluding
inventories). This suggests that the effect on GNE of
the large drop in export sales in July - down 9% to a
level almost 12% below the second quarter average -
will be partly offset in the short-run by an
accumulation of stocks.



TABLE 3
Real GNE and Stocks,
Fourth Quarter 1984 to Second Quarter 1985
1984 1985

Q4 Q1 Q2
Real GNE (Per cent Change) +0.9 +1.0 +1.0
Final Sales (Per cent Change) +1.6 0.0 +1.7
Non-Farm Inventories (First Difference,
Billions of 1971 Dollars) -$1.1 +9$1.4 -$1.0

Table 4 details the constant dollar stock-to-shipment
ratios in manufacturing. Overall, this ratio has eased
from 2.09 at the start of the recovery in 1983 to 1.85 in
June 1985. Most of this reduction is the result of

trend which is most evident when compared to the
previous cyclical trough of January 1980. Durable
goods industries led the restraint, as they typically
hold a higher level of stocks than do producers of non-

leaner stocks of raw materials and goods-in-process, a durable goods.
TABLE 4
Constant Dollar Stock-to-
Shipments Ratios for
Manufacturing

January January June
1980 1983 1985
Total 2508 2.09 1.85
Raw Materials 0.78 0.77 0.67
Finished Goods 0.81 0.89 0.79
Goods-in-Process 0.45 0.44 0.40
Durables 2.19 2.3 1.88
Wood 1.95 1.97 1.86
Furniture 2.14 2.39 2.03
Primary Metals 2.14 3.62 2.46
Metal Fabricating 2:2]1 2.34 1.92
Machinery 2.69 4.12 2.97
Transportation Equipment 1.85 1.43 1.2
Electrical Products 2.95 2.92 2.74
Non Metallic Minerals 1.83 1.94 1.47
Non-Durables 1.87 1.90 1.82
Food & Beverages 1.61 152 1.50
Tobacco SN 6.41 7.16
Rubber & Plastic RN 2.33 2.08
Leather 3.34 2.93 3.03
Textiles 2125 2.03 2.10
Knitting 2.39 141 1.78
Clothing 2.79 2.40 2.64
Paper 2 1.66 1.41
Printing 1.00 1.01 1.04
Petroleum 1.57 1.80 1.34
Chemicals 2.15 2.29 2.08
Miscellaneous 3.43 3.19 3.31




Household

In the second quarter, the household sector was marked
by a surge in residential construction and by continued
vigorous growth in expenditures on goods, partly
financed by a reduction in savings. Spending on
consumer services remained subdued, and the growth
of real labour income was modest. Most of the
employment growth between January and August 1985
took place in March, April and May, pushing the
unemployment rate down from 11.1% to 10.6% in the
second quarter. In July and August, however, the
employment gains were reversed in manufacturing,
construction and trade (chiefly in Ontario), while final
domestic demand moderated toward the end of the
second quarter. Major wage settlements in the second
quarter maintained their moderate trend.

The 1.2% growth in personal expenditures in the
second quarter echoed the gains made in the preceding
two quarters, partially because of steady growth in
sales of durable goods. After declining in the third
quarter of 1984, sales of durable goods have increased
in tandem with the downward trend in interest rates.
However, outlays for semi-durable and non-durable
goods slowed in the second quarter, rising by 1.4% and
0.3% respectively, and the growth of spending on

services remained subdued. The overall increase in
expenditures was partly financed by a slight decline in
savings. The growth of labour income remained
moderate, while that of personal disposable income
decelerated from 3.0% to 1.9% in the second quarter.
An increase in income tax collections contributed to
the slowdown in net incomes.

On a monthly basis, retail sales of goods in constant
dollars have flattened-out. They edged down 0.2% and
0.3% in April and June, advancing 0.3% in May. This
sluggishness is partly due to sales of semi-durable
goods, which have registered slow growth since the
1981-82 recession, as shown in Chart 2. The June
decline in sales of semi-durable goods was widely
distributed among the components, affecting clothing
(-2.5%), footwear (-3.3%), hardware (-1.7%) and
household items (-0.3%). Two durable goods
components were also down in June: recreational
equipment (-1.6%) and, for the third straight month,
furniture and appliances. Car sales increased in April
(3.2%) and June (3.1%), after rising sharply in March
(4.3%), and reached a level well above the previous
peak recorded in 1980-81.

Figure 2

Personal Expenditure on Goods

Total




The coincident indicators of the housing market
improved as mortgage interest rates fell throughout
the second quarter. After climbing early in the year,
rates fell substantially, to 11.89% for a conventional
five-year mortgage inJune. They have not been so low
since August 1979. Also, personal disposable income
continued to climb in the second quarter (+1.9%), and
the unemployment rate fell below 11% and remained
there. Consumer confidence as measured by the
Conference Board survey index advanced 6.6% in the

Figure 3
Conventional Mortgage Rate, 5 Years

The leading indicators of residential investment
also advanced in the second quarter. The value of
building permits rose a vigorous 8.3% in April, while
the May increase was a more modest 2.6%. Expressed
as housing units, the level of permits increased every
month between February and June 1985, only to fall
10.9% in July. This drop was almost entirely due to a
deterioration of the housing market in Ontario
(-20.5%), parallelling a decline in employment in the
province. Housing starts in urban centres also
advanced in April (136,000 units, +16%) and May
(137,000 units, +0.7%), but fell back in June (121,000
units, -12%). This slowdown occurred in all regions
except British Columbia.

second quarter to 110.2 (1961=100). Business
expenditures on residential construction were up
sharply (+8.4%) in the second quarter, supported by
gains in all major components. Real estate
commissions posted their third consecutive quarterly
increase (+9.4%), reflecting a firming of the resale
market. Capital expenditures in the new housing
sector rebounded (+6.2%) after having declined in the
previous two quarters.

Figure 4
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TABLE 5
Building Permits issued in
Urban Centres and Mortgage
Loan Approvals at Annual Rates
(Multiple housing)
Building Mortgage
permits loans
(000 Units) (’000 Units)
1984
August 50.0 37.3
September 48.3 2840
October 42.8 23.7
November 61.4 31.3
December 59.6 24.0
1985
January 40.2 95.8
February 52.2 54.4
March 60.3 32.9
April 64.3 40.5
May 63.1 241
June /1 (n/a)

July 58.8 (n/a)




Figure 5
Residential Construction Leading Indicator and
Consumer Confidence index
Leader Confidence

Figure 6
Housing Starts for Single Units, Urban Centers
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The single-family housing market recorded higher
investment in the second quarter as expenditures
totalled $535.9 million. Work-put-in-place on housing
units started during the quarter was responsible for
two-thirds of the 3.8% increase in total activity. The
monthly figures for starts in urban centres were
63,000 units in April, 71,000 units in May and 71,000
units in June. The recovery in this market coincided
with the decline in mortgage rates that occurred
following the increase in rates in February and March.
Along with the July figures (78,000 starts) this
suggests that work-put-in-place will continue to
expand during the third quarter. New housing prices,
which were virtually stationary between March (97.9)
and June (98.0), appeared to react sharply in July to
the upturn in activity in the second quarter. Some
metropolitan areas registered large price increases in
July: Kitchener, +3.1%; Vancouver, +1.7%;
Hamilton, +0.9%; and London, +0.8%. At the same
time, the number of vacant completed dwellings
continued to fall, from 3,725 in June to 3,682 in July.

Investment expenditures in the multiple housing
market, which had been declining since the fourth
quarter of 1983, climbed to $213.4 million in the
second quarter of 1985. This is an increase of 12.8%
over the preceding quarter. Some 65% of investment
in the multiple housing sector (expressed as units put
in place) was attributable to units started earlier in
the quarter. In July, there were 64,000 starts in urban
centres, 28% more than in June. In conjunction with
the second quarter starts (73,000 in April, 66,000 in
May and 50,000 in June), this indicates another
increase in work-put-in-place in the multiple housing
market for the third quarter. The Prairie region had
9,500 starts, up 23.9%, and British Columbia had
8,800, a 28% increase. In Ontario, starts edged up
slightly (+6.6%) to 25,800 units in July. Levels were
down, however, in the eastern part of the country:
Quebec experienced a sharp drop (-23%), and the
Atlantic region recorded a smaller decrease (-7.3%).
Although the multiple housing market picked up in
the second quarter, a continuing decline in the
number of mortgage loan approvals (24,100 units in
May) and a downswing in permits to 58,800 units in
July (-17.3% after five months of growth) should be
noted.
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Employment growth up to July continued to match
the moderate post-recession average. A trend toward
the service-producing industries and part-time work
continued to be evident. Consequently, labour income
rose during the second quarter at the same moderate
pace (1.6%) as it had in the preceding year. Between
December 1984 and July 1985, the increase in the
number of paid workers was 140,000, all of them in
services, including about 100,000 in community,

administration. During this period, 40% of the new
jobs in the service industries were part-time. At the
same time, employment in the goods-producing
industries shrank by 21,000, largely because of
manufacturing (-16,000), which posted a sharp drop in
full-time work (-18,000) and a slight gain in part-time
employment. Table 6 shows the industrial distribu-
tion of changes in full- and part-time employment
from December through July 1985.

business and personal services and public
TABLE 6
Change in Employment According to the
Labour Force Survey
Part-time Full-time Total
(1) (2) (1 (2) (1) (2)
All paid workers +46 +59 +99 + 107 +114 +140
Agriculture +5 +10 0 -5
Other goods industries +3* +8* +15 -22 +28 -21
Other primary industries n/a n/a -6 -6 -3 -5
Manufacturing +5 +8 +13 -18 +22 -16
Construction -2 +3 +8 =y +9 0
Service industries +45 + 66 +79 +116 +115 +165
Transportation, communications
and other utilities +2 -6 +11 +32 +13 +23
Trade +10 +10 +20 +45 + 34 +47
Finance, insurance and real estate +3 -5 +4 -4 +7 -9
Community, business and personal services
and public administration + 30 + 67 +44 +43 +61 +104
(1) Difference in thousands between March and May.
(2) Difference in thousands between December and July.
* Excluding mines, quarries and oil wells, and forestry, fishing and trapping.
As table 6 illustrates, 80% of the employment growth Figure 7
between December and July took place in March, Share of Long Term and
April and May, pushing the unemployment rate down Employment In Goods Industries
to 10.6% in the second quarter. The rate had been Unemp Emp
stable in the two preceding quarters, although it had ™ — ;a—n
previously fallen slowly during the recovery, from a
high of 12.8% in December 1982. Between March and
May, there were increases in full-time employment in
both the goods- and service-producing industries 47 43050
(15,000 and 79,000 respectively); in June and July,
these gains disappeared in manufacturing and
construction, but held firm in the service sector. With
the strength of employment in services and stability of 42 12800
the labour force, the unemployment rate remained at
near the second quarter level in June and July. Long-
term unemployment (14 weeks or more) remained
high, however, as labour demand continued to be weak S 1&me
in the goods-producing industries.
32 - A i = = A 2600
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In August, employment remained anaemic in the
goods-producing industries, especially in forestry and
construction, as well as in manufacturing. This
weakness in the goods sector was compounded by
slower growth in service-producing industries, caused
by a downturn in trade and an ongoing decline in

finance, insurance and real estate. The full-time
employment trend firmed, however, as growth
accelerated in community, business and personal
services, as well as in transportation, communications
and other utilities. The unemployment rate eased
another tenth of a point in August, to 10.3%.

Figure 8
Employment by Reglon
Can Que Ont West East
= TR R T — e = B TS

According to a regional breakdown of LFS data,
Quebec and Ontario posted the largest gains in non-
agricultural employment in the second quarter
(+2.1% and +1.5% respectively), maintaining their
relatively better growth following the 1981-82
recession. Employment growth between the first
quarter of 1983 and the second quarter of 1985 was
1.5% in British Columbia, 3.6% in the Atlantic
provinces, 5.3% in the Prairies, 8.2% in Quebec and
10.3% in Ontario. In the second quarter, employment
was almost unchanged in the Atlantic provinces
(0.2%) and British Columbia (-0.4%). However, in
Ontario, the average for July and August was 0.6%
below the second-quarter level, having been pushed
downward by manufacturing, construction and trade.
Also, as shown in Table 7, Ontario is the only province
in which the unemployment rate did not continue to
fall in July and August relative to the second-quarter.
The acceleration of nominal labour income in Quebec
(2.0%) and Ontario (2.3%) in the second quarter was

counterbalanced by a slowdown in the Atlantic
provinces (0.2%) and the Prairies (1.2%). Growth
remained subdued in British Columbia, at 0.7%.

As illustrated in table 7, the regional differences in
income and employment were not reflected in the
quarterly value of retail sales, which registered just
about the same growth rate in all regions in the second
quarter. There was a slowdown relative to the first
quarter in the Prairies, the Atlantic provinces and
Ontario, while Quebec and British Columbia posted
stronger gains than in the first quarter.

The regional differences in building permits were
more distinct than they were for sales. There were
sharp increases in Ontario and the Prairies and a
flattening-out in Quebec, British Columbia and the
Atlantic provinces. In June, however, permits
declined in all regions.
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TABLE 7

Household Situation by Region

Percentage change from
previous quarter

Percentage change

1984 1985 from previous month

3rd 4th 1st 2nd July August
Canada
Unemployment rate* 112 11.1 11.1 10.6 10.4 10.3
Employment (LFS) 1.0 0.5 0.3 1.3 0.3 0.2
Labour Income 1.8 1.5 1.6 1.6
Nominal Retail Sales 0.1 2.4 3.5 2.5
Res. Permits Units -0.1 -8.0 -2.0 27.0
Atlantic
Unemployment rate* 15.6 15.9 16.5 16.4 16.1 16.1
Employment (LFS) 1.1 -0.7 -0.4 0.2 1.6 0.5
Labour Income 2.2 1.5 1.6 02
Nominal Retail Sales 2.4 3.0 3.6 245
Res. Permits Units -0.4 3.0 10.7 3.9
Prairies
Unemployment rate* 10.0 9.9 99 9.5 8.9 9.1
Employment (LFS) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.4 0
Labour Income 1.1 2.2 1.5 1.2
Nominal Retail Sales =255 el 44 28
Res. Permits Units 29 -30.9 8.0 49.8
Quebec
Unemployment rate* 12.5 12.5 12.2 11.9 ) L1 11.4
Employment (LFS) 0.5 0.5 -0.1 Zsl 0.3 0.6
Labour Income 1.4 152 1185 2
Nominal Retail Sales -3.1 2.3 216 2.8
Res. Permits Units 16.2 6.4 -29.6 10.1
Ontario
Unemployment rate* 9.2 8.9 8.7 (729 8.0 8.0
Employment (LFS) 1.4 1.3 0.6 15 20N -0.3
Labour Income 2.3 1.6 1.4 2.3
Nominal Retail Sales o2 £ 2.3 44 0
Res. Permits Units -8.7 -21.8 389 34.6
British Columbia
Unemployment rate* 14.6 14.9 14.8 14.5 14.0 13.6
Employment (LFS) 1.0 0.7 0.4 -0.4 16! 0.5
Labour Income 0.7 2.0 0.7 (057
Nominal Retail Sales -1.5 0.1 29 389
Res. Permits Units -1.1 -1.3 21.6 121

*Level
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Effective base rates in major wage settlements in
the second quarter were almost unchanged (3.5%)
from the 3.2% recorded in the first quarter of 1985. As
shown in Chart 9, wage increases (without COLA)
remained at their lowest levels since the records began
in 1967. The second-quarter rates signalled little
change from the modest wage gains in 1984: the
overall average rise in the first half of 1985 was 3.4%,
compared with 3.5% in the same period a year earlier
and 3.6% in 1984 as a whole. A large number of the
222,900 employees who signed agreements in the
second quarter were in community, business and
personal services (83,500); on average, their contracts
provided for wage increases of 3.3%, compared with
3.7% in the first quarter. The increases negotiated in
construction (1.6%) remained lower than those in any
other industry. There was a slight decline in wage
increases in manufacturing from 4.5% to 4.1%, which
was counterbalanced by an upswing in wage
settlements in other private sector industries during
this period of average bargaining activity.

Figure 9
Wage Increase Without COLA, Annual Rate
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Investment

Business investment in plant and equipment recorded a
substantial gain in the second quarter of 1985, rising
four per cent in volume after a revised 1.6% increase in
the first quarter. Together with an upward revision in
the mid-year estimates of business spending intentions,
these are the first indications of a cyclical upturn in
business investment. If the mid-year survey of business
investment intentions for 1985 are realized, investment
would add 0.5 percentage points to aggregate demand
in each of the third and fourth quarters of 1985. The
strength of construction outlays, relative to machinery
and equipment, in the initial upturn is a reversal of the
pattern typically seen at cyclical turning points in
investment.

Following a revised increase of 1.6% in the first
quarter of 1985, the volume of business investment in
plant and equipment rose by 4.0% in the second
quarter. Investment spending in the recovery had
been virtually flat - up a cumulative 2% in the
previous five quarters - until the upturn in the first
half of 1985. About three-quarters of the upturn
originated in non-residential construction (+ 8.0%).
Spending on machinery and equipment improved
more slowly (+0.7%), as increased motor vehicle sales
were offset by lower demand for industrial machinery
and telecommunications equipment.

Figure 10
Business Investment in Constant Dollars .

The upturn in business investment is consistent with
the upward revision to the mid-year forecast of the
1985 Survey of Public and Private Investment (PPI)
Intentions. The forecast survey conducted in January
and February 1985 called for an increase in nominal
business investment in plant and equipment of 8.5%;

the mid-year forecast conducted in May and June 1985
called for a gain of 11.7%. All of the $1,726 million
increase in investment intentions occurred in
forecasted outlays for non-residential construction, as
expenditures budgeted for machinery and equipment
were down slightly (see Table 8).
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TABLE 8
Capital Expenditures in Canada 1985
{Millions of dollars)
1985 Revised
Intentions relative to:
Original 1985 1984 Preliminary
Intentions Actual
Per cent Per cent
Difference difference Difference difference
Agriculture and Fishing -98.1 -2.3 -68.5 -1.6
Forestry -14.1 -6.5 -0.8 -0.4
Mining, quarrying and oil wells 268.2 2.4 1,664.0 17.2
Construction industry 62.2 48 90.6 71
Manufacturing 74.8 0.6 2,447.8 26.9
Utilities 312.3 23 -325.6 -2.2
Trade 39.0 L7 -40.9 -1.7
Finance, insurance and real estate 705.0 15.9 1,189.6 30.1
Commercial services 376.7 6.8 907.6 18.0
Total Business 1,726.0 3.2 5,863.8 11.7

The sectoral distribution of revisions to investment
plans broadly follows the sectoral performance of
demand in the first half of 1985. The largest upward
revisions to investment occurred in the relatively fast-
growing service-producing sector, notably commercial
services (+$377 million) and financial industries
(+$705 million). The sluggish growth of goods-
production in the first half of 1985 was reflected in
little change in investment intentions in the manufac-
turing, construction, mining, forestry, and agriculture
industries. The major exception occurred in the
conventional oil and gas drilling industry, where
outlays were revised up by $1.4 billion. This upward
revision followed the deregulation of crude oil prices
and tax changes following the Western and Atlantic
Accords on energy policy, announced before the federal
budget was presented in May. The large gain of $2.0
billion in the revised estimates for "upstream"

investment in 1985 by conventional oil and gas is not
matched by total investment in energy-related
industries, which is projected to rise by $850 million.
This smaller increase reflects cutbacks in spending on
development of non-conventional oil sources, weak
demand for refined petroleum, and lower investment
for coal mines.

In order for the mid-year PPI intentions to be realized,
Table 9 below shows the average quarterly gain
necessary in the second half of 1985. About 6% of
nominal growth for non-residential construction was
calculated for the third and fourth quarters, while
slightly more than 3% was indicated for machinery
and equipment. If prices continue to rise at the same
average rate (about 1%) as in the first two quarters of
1985, the resulting gain in real investment would be
equivalent to about 0.5% of real GNP.
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TABLE 9

Per cent Change 1985 PPI Mid-year and
National Accounts Estimates in Current Dollars

1985 Q1 Q2 Q3 Q4
Business Plant and Equipment 11.5 247 5.0 4.7 4.7
Construction 14.0 155 9.0 6.2 6.2
Machinery and Equipment 9.3 3u7 187 32 312

The larger second quarter increase in non-residential
construction investment, relative to machinery and
equipment, should continue in the second half of 1985.
This feature of the current recovery of investment
leads to a number of observations. First, with the
exception of 1955, the initial upturn in investment in
the post-war period has never been led by construction
(see Table 10). In the 1981-1982 downturn, for
example, business firms began to cut spending for
machinery and equipment one quarter after the
downturn began, but did not slow outlays for
construction projects until mid-1982. Second, import

leakages for machinery and equipment (on the order of
50%) are much higher than those for construction. As
a result, the multiplier effect of higher construction
outlays on domestic spending is relatively higher
Consequently, the pick-up in investment has been
accompanied by a widespread gain in new orders
received by manufacturing industries oriented to
investment demand in 1985. These industries,
notably electrical products, non-metallic minerals,
and metal fabricating, are virtually the only
manufacturing industries to register steady growth in
new orders in the first six months of 1985.

TABLE 10

Initial Year of Upturn
in Real Business Investment: Outlays for
Construction and Machinery and Equipment

Per cent change Per cent change Per cent change
Years of in total Non-residential Machinery
upturn investment construction and equipment
1955 +5.4 +8.2 +2.6
1962 +1.9 2.1 +6.9
1969 +4.3 -0.6 + 95l
1973 +15.0 +9.2 +20.0
1979 +12.7 +13.4 +12.1

Undistributed corporate profits, after allowing for tax
liabilities and dividends, declined five per cent in
nominal terms from the peak attained in the third
quarter of 1984 to the second quarter of 1985. The
drop in profitability, however, occurred at a time of
continued improvement in financial market
conditions for firms. In particular, firms repaid short-
term debt (-$1.4 billion), at the same time raising the
volume of new equity and long-term bond debt.

According to the preliminary data on financial flows,
new equity issues by non-financial private firms rose
from $2.3 billion in the first quarter to $2.5 billion in
the second, while bond issues accelerated from $200
million to $750 million. The increase in new equity
issues followed the jump in stock market prices to 1985
record levels, while rates on long-term bonds by the
end of the second quarter were the lowest since 1979.
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Prices

Inflation in the domestic sector remained moderate in
the second quarter, as higher construction prices were
counterbalanced by lower prices for a number of
consumer goods. Combined with a downturn in the
terms of trade, the overall GNE deflator slowed in the
quarter. A quarterly upturn in import prices largely
resulted from a surge in crude oil imports. This
appears to have subsided early in the third quarter.
Partial data available for the third quarter indicate
that domestic inflation remained about the same as in
the second quarter.

The implicit price index for personal expenditure
eased from 1.3% growth in the first quarter to 1.0% in
the second. All of the slowdown occurred in the goods
component, where 18 of the 55 commodity
classifications recorded lower prices in the quarter.
These reductions followed a large build-up (+$1.2
billion at annual rates) in the volume of retail stocks
in the first quarter. Retailers reduced stocks by $120
million in the second quarter.

Prices of investment goods rose at a relatively rapid
clip for the second consecutive quarter at a time of
firming demand. The implicit price index for fixed
investment rose by 1.1% and 0.9% in the first two
quarters, compared to average quarterly gains of 0.3%
in 1983 and 0.6% in 1984. Most of the upturn occurred
in the construction sector. Rising demand allowed
construction firms to pass on higher costs for labour
and materials, and still increase base profits by 8% in
the second quarter.

The terms of trade - that is the ratio of current-
weighted export prices to import prices - slipped from
100.4 to 98.5 in the second quarter, returning to a level
similar to that of the fourth quarter of 1984. The
Paasche index for imports jumped by 3.2%, as there
was a substantial increase in the importance of crude
oil imports in the quarter. In contrast, the Laspeyres
index for import prices rose by only 0.5% in the second
quarter. Crude oil imports jumped by nearly $2.7

billion at annual rates in the second quarter, just prior
to the expiry of the federal government subsidy
program for oil imports. A $5 billion drop at annual
rates in crude oil imports in July suggests that the
inflationary impact of these imports will be reversed
in the third quarter.

The growth of the monthly indices of domestic
inflation remained moderate entering the third
quarter. The unadjusted Consumer Price Index rose
by 0.3% in July, slightly below the average increase of
0.4% over the previous three months. Energy prices
fell by 1.1% after declining slightly in the second
quarter, to partly offset a 0.6% increase in food prices.
The upward pressure on tobacco and alcohol prices - up
4.4% in the second quarter - stemming from tax
increases contained in the spring round of federal and
provincial budgets began to ease in July (+0.4%). In
total, prices of goods were unchanged in the month,
while prices of services rose by 0.5%.

The firming of construction demand in the first half of
1985 has been accompanied by an upturn in new
housing prices and prices for construction materials.
The new housing price index rose 0.3% in July,
following the 0.4% and 0.3% increases of the first two
quarters. In the last half of 1984, new housing prices
registered consecutive quarterly declines of 0.4%. At
the manufacturing level, prices in construction-
related industries in July continued to rise relative to
other goods. Price increases in investment industries
averaged slightly over 1%, including prices for
electrical products, non-metallic minerals, machinery,
and metal fabrication).

The rate of increase for the overall ISPI (+0.2%) was
restrained by lower prices in export markets for wood,
paper, and refined metal products, and continued soft
prices for refined petroleum products. The Paasche
merchandise export price index declined for the fourth
consecutive month in July (-0.3%).
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External Sector

In the second quarter, Canada’s trade balance posted
its second straight decline, reaching the lowest level in
the past five quarters, owing to a larger increase in
imports than in exports. The trade balance with
overseas nations had begun to slump early in the year.
This was reinforced at the end of the second quarter by
declining exports to the United States, where economic
growth has slowed considerably in the past year. The
motor vehicle sector ceased to be the mainstay of
exports, as the trade balance for this commodity group
turned negative in June and competition from Asian
exports to the U.S. market increased. The quarterly
increase in the value of exporits was due to higher export
prices. The volume of exports shrank and increases
among commodily groups became less widespread.
Imports posted much stronger growth than exports, but
as in the case of exports, import volume decreased
while prices increased. The weakness in import
volumes was widespread across commodity groups.

Canada’s balance of trade with a number of trading
partners has been deteriorating since the beginning of
the year (see Table 11). In January, a surplus was
recorded with five out of six partners; in recent
months, it has been limited to a single partner, the
United States. Even in this case, the surplus declined
by $69 million in May and $521 million in June.
Exports to the United States fell in May and June,
reversing the short-term trend for nominal exports in
June (-2.6%). The motor vehicle industry ceased to
lead the export sector, as exports dropped by $331
million in the second quarter to hit the lowest level in
four quarters. The quarterly surplus for this product
was reduced to $384 million, the smallest since the
second quarter of 1982.

TABLE 11

Canada’s Trade Balance with Major Partners*

Other Other
Month Total UsS. U K. EEC! Japan OECD? Other3
Jan 1442 1274 74 -86 34 10 136
Feb 1709 1511 100 -142 74 % 172
March 2261 2158 40 -129 61 17 113
April 2117 2256 11 -157 -71 3 76
Mai 1626 2187 -63 -252 -132 -65 -49
Juin 1001 1666 -89 -317 0 -65 -195

*Seasonally adjusted, on the balance of payments basis, in millions of dollars.

1 Excluding the United Kingdom.
2Excluding the EEC, U.S. and Japan.
3 Excluding the OECD and EEC.
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Flgure 11
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The trade balance for motor vehicle products went into
the red in June (-$70 million) for the first time since
January 1982 (see Table 12). Recently, the auto sector
has faced increasing competition in the US market, as
quarterly sales of North American cars edged down
0.6% and production slipped by 1% in the second

quarter, while foreign car sales posted a 3.2% gain.
This weakness was reflected in manufacturing
employment in Ontario, which fell by 16,900 between
March and June and by 28,000 in the month of July
alone.
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TABLE 12

Canadian Trade of Motor Vehicle Products*

Growth Growth Trade
Quarters Exports ratel Imports rate!l balance
1983 1 4736 30.4 4187 36.6 549
2 5022 6.0 4242 153 780
S 5&1T 3.9 4649 9.6 569
4 6476 241 5664 21.8 812
1984 1 7575 17.0 6443 13L7 1132
2 7184 -5.2 6016 -6.6 1169
3 7766 8.1 6777 12.7 989
4 7732 -0.4 6599 -26 1133
1985 1 8015 3.7 7615 15.4 401
2 7685 4.1 7300 -4.1 384
Month
1985
March 2686 4.7 2432 -2.2 254
April 2572 -4.2 2369 -2.6 204
May 2588 0.6 2337 -1.3 251
June 2525 -2.4 2595 11.0 -70

*Seasonally adjusted, on the balance of payments basis, in millions of dollars.

1 Growth rate from previous quarter, or month.

Higher prices (+2.9%)! were partly responsible for the
$118 million rise in the nominal value of exports in
the second quarter, as volume? shrank (-1.7%).
Only 27 out of 61 commodities posted increases in
value during the quarter, compared with 34 and 29 in
the two preceding quarters. The rise in prices was
primarily due to crude materials (+ 6.5%), especially
crude petroleum (+ 12.1%) and zinc ore (+ 8.2%). The
quarterly upswing in value was led by energy products
($421 million), notably crude petroleum (+$518
million) and petroleum and coal products (+$209
million), lumber (+$112 million), passenger cars
(+$137 million), some types of transportation
equipment3 (+$85 million), and aircraft (+$83
million).

1 Derived from the Laspeyres price index.
2 Derived from the Laspeyres volume index.
3 Excluding automobiles, trucks and airplanes.

Imports jumped by $785 million, or 3.2%, in the
second quarter. As with exports, the increase was
partly due to higher prices (+0.5%) and was not
widespread among commodity groups. Only 32 out of
60 commodity groups posted increases. Imports were
up in crude petroleum (+$545 million), coal (4 $53
million), ores (+$65 million), petroleum and coal
products (+$120 million), organic chemicals (+$54
million), trucks (+$102 million) and industrial
investment goods (+$166 million). Among those
sectors posting declines, the motor vehicle sector
(excluding trucks) suffered a $315 million drop and
accounted for the bulk of the decrease in end products
(-$137 million). Consumer end products (+ $3 million)
stagnated at a level lower than they had in the second
and third quarters of 1984, Imports of investment
goods posted a slight increase but remained well below
the peaks recorded in 1981.
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Financial Markets

Borrowings by non-financial sectors through
conventional market instruments were down relative to
the first quarter of 1985, totalling $16 billion, or 14.4%,
of the value of goods and services produced during the
quarter (see the distribution of borrowings in Chart
12). Interest rates declined sharply throughout the
quarter; the bank rate dropped 161 basis points to close
the quarter at 9.57%. Other short- and long-term rates
also fell by an average of over 100 basis points.

Borrowings by non-financial private corporations
showed the largest decrease during the quarter. They
accounted for 39% of all funds raised in the first
quarter with borrowings of $8.3 billion, but only 13%
-- $2.1 billion -- in the second quarter, the same
percentage as in the second quarter of 1984. The
financial activities of these corporations were of
particular interest for two reasons: issues of short-
term paper and bank loans shrank by $1.9 billion; and
long-term loans increased by $3.5 billion. With regard
to long-term instruments, the expansion of bond
financing ($750 million) and the rise in share issues
($2.5 billion) were mirrored in investment in plant
and equipment and a further restructuring of balance
sheets.

Unlike non-financial private corporations, the
household sector (persons and unincorporated

business) increased its borrowing by $5.1 billion, up
from the $2.6 billion recorded in the first quarter. This
increase is similar, however, to that which occurred in
the second quarter of 1984, Consumer credit expanded
vigorously, in line with the upswing in expenditures
on durable goods during the quarter. Net new
mortgage loans totalled $3.4 billion, matching the
trend set in recent years, as shown by the second-
quarter figures. Half the borrowed funds were used to
finance the purchase of existing houses and half for
new houses. Non-consumer bank loans edged down by
$0.4 billion, primarily as a result of the repayment of
loans used to buy Canada Savings Bonds.

General government borrowings amounted to $9.3
billion, up from $8.7 billion in the first quarter of 1985
and $8.1 billion in the second quarter of 1984. This
accounts for the deficit’s rise to $11.8 billion, of which
the federal deficit makes up $9.2 billion, or 8.3% of
gross national expenditure. The federal government
raised $4.1 billion through Treasury bill issues and
$4.8 billion in marketable bond issues, while
redemptions of Canada Savings Bonds totalled $1.3
billion. The federal government also repaid $750
million (U.S.) on its line of credit with foreign banks,
which it uses to boost its foreign exchanges reserves.
A further $100 million (U.S.) was borrowed from
Canadian banks for the same purpose.
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Figure 12

Borrowings by Canadian Non-Financial Sectors

First Quarter of 1985

First Quarter of 1984

A General Government and
Government Enterprises

B Non-Financial private
corporations

Second Quarter of 1985

Second Quarter of 1984

C Persons and unincorporated
business
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International Economies

Following a weak first quarter in most of Europe, and a
drop in the trade-weighted value of the U.S. dollar of
about 13% this year, monetary policy was eased in a
number of European nations, including Germany,
Britain, France, and Sweden. Most European nations
continued to improve their trade surpluses, despite a
slackening of U.S. demand, due to lower imports. The
drop in European demand for imports has had a large
impact on demand for primary commodities on world
markets, as Europe accounts for half of total import
demand for such goods. At the same time, commodity
prices also have been restrained by rising output of a
number of commodities supplied by developing nations
with large debt-servicing requirements.

The economy of West Germany rebounded from a
lacklustre performance in the first quarter, when real
GNP declined by 0.8%. Industrial output rose 2.9% in
the second quarter, after a 1.0% decline in the first
quarter. The current account surplus rose to a record
3.33 billion deutschemarks in the second quarter,
although this reflected weak import demand (-2.7%)
more than strengthening exports (+0.9%). (A 13.4%
gain in exports in 1984 had powered much of the
recovery.) The shift in the sources of growth was
evident in new orders for West German industry: over
the May-June period, domestic orders rose by 1.5% in
volume but export orders fell by the same amount.
The gain in industrial output was not sufficient to
reduce unemployment, which edged up to 9.4% of the
labour force in the second quarter. Inflation continued
to subside, as the CPI slowed to +0.6% in the second
quarter before declining 0.2% in July and 0.3% in
August.

The combination of a buoyant current account
balance, a low inflation rate, and a dip in the high
value of the U.S. dollar contributed to an easing of
monetary policy in August. Having remained stable
at 7.8% since 1983, the prime lending rate fell to 7.3%
in August. Dr. Helmut Schlesinger, vice-president of
the Bundesbank, said that the lower U.S. dollar
allowed the Bundesbank to reduce interest rates in
line with other European countries. Dr. Schlesinger
added that he did not expect the declining value of the
U.S. dollar to result in a setback for West German
exports. He cited the favourable trend in costs and
prices of German industry, and added that most
exporters realised that the strong growth of the U.S.
economy and the high dollar were not "reliable props"”
for West German business in the United States.

There were two major evaluations of the West
Germany economy at mid-year, one by the OECD
secretariat and the other by the Munich-based IFO
institute. The OECD analysis predicted that steady,
slow growth would raise GNP by 2.5% in 1985, but
unemployment would remain stubbornly high. The
Bonn government was firmly advised against
"complacency"” by the OECD, which expressed concern
that the recovery has been too dependent on exports
and that structural changes (including fewer
government subsidies and more privatisation) have
been delayed. The OECD also noted that personal
expenditure remained weak following tax increases,
and that the two-stage income tax cut - planned for
1986 and 1988 - will only counterbalance the increase
in taxes since 1982.

The Munich-based IFO institute, one of Germany's
five major economic institutes, warned that the
current recovery is showing signs of being fragile. The
IFO said the recovery has lagged behind the pace of
previous upturns because of continued sluggish
construction activity. The IFO called for an easing of
monetary policy, and described as "half-hearted” the
plan to introduce lower taxes in two steps instead of
one (FT 16-17-31/7; 6/8).

Real GNP in France rebounded by 0.6% in the second
quarter, following declines of 0.1% and 0.3% in the
previous two quarters. The sluggish growth of the
economy recently is consistent with the projection by
INSEE, the French statistical agency, of 0.8% growth
for 1985 as a whole. France is the only major
industrialised nation in which real GNP has not
declined since 1980, but slow growth has persisted
since 1983, despite the recovery elsewhere. The slow
growth also was evident in the unemployment rate,
which was unchanged at 10.3% in June, and in retail
prices, which grew 0.4% in July, the same rate a$ in
June. The prime lending rate eased to 10.9% in the
summer, down from 11.5% at the turn of the year.

The current account balance improved appreciably in
the second quarter, largely as a result of lower energy
imports. The total balance swung from a FFr 7.8
million deficit in the first quarter to a FFr 5.1 million
surplus in the second quarter, as a small dip in
merchandise imports (-1.0%) accompanied a 2.3% gain
in exports. The deficit in trade in energy goods
deteriorated steadily throughout the second quarter,
from FFr 19.3 billion to FFr 13.2 billion, while oil
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prices continued to soften in the second quarter and on
into July. The traditional surpluses in trade in
agricultural and manufactured goods were little
changed at FFr 2.3 billion and FFr 8.1 billion.

The number of unemployed in France decreased
slightly in the second quarter, following nearly three
vears of uninterrupted increases. The decline appears
to reflect the success of government job programs
aimed at young people. Unemployment in France is
unusually concentrated amongst youths - 45% are
under 25 years of age - compared to other European
nations such as Germany (27%).

The government announced its public spending plans
in the 1986 budget. The plans call for an increase of
3.9%: excluding a 12% increase in interest payments
and 4% inflation, this represents a 1% cut in real
spending. The largest cutback is in capital grants to
state companies, but at the same time, the government
is introducing fiscal incentives to encourage industrial
investment, such as tax deductions for firms which
reinvest their profits (FT 24/7, LeM 31/7). The
revenue projections will be released later, although
the Treasury already has announced a 3% income tax
cut totalling FFr 6 billion.

The value of the Italian lira fell substantially in July.
In contrast to most currencies, the lira sank in value
against the U.S. dollar, tumbling by 20% in one day
(July 19). Subsequently, the lira was effectively
devalued by 8% in the European Monetary System’s
grid of exchange rates and austerity measures
designed to reduce the public sector budget deficit
were introduced. The trade deficit in Italy rose to a
record $8 billion (U.S)) in the first five months of the
vear, as rising domestic demand fuelled the growth of
imports. The OECD forecasts that real GDP will rise
2.3% in 1985 (FT 22/7; Ecst 27/7).

In Sweden, the sharp hike in interest rates made in
mid-May has stopped the outflow of capital. The
Riksbank, the central bank, began to ease interest
rates in late July, following ten consecutive weeks of
positive inflows of capital into Sweden and the
stabilization of the foreign exchange rate (FT 25/7).

The slowdown of growth in the United States - 26% of
U.S. imports are supplied by developing countries -
and the slump in international commodity prices has
aggravated the debt-servicing problems of
developing countries. The economic summit of the
Organisation for African Unity (OAU) revealed that
the 50 member nations are paying more than $20
billion (U.S.) a year to service a total debt in excess of
$170 billion. This is equivalent to 25% of total export
revenues. In Latin America, Peru was the first nation
to directly link debt repayment to its ability to pay:
debt service payments will be limited to 10% of export
receipts. Mexico and Argentina rescheduled $20
billion and $14 billion respectively in the summer,
while Brazil continued negotiations with the
International Monetary Fund on debt rescheduling.
Despite this progress, data from the Bank for
International Settlements revealed a drop in
commercial bank loans outstanding in developing
countries in the first quarter, the first decline on
record. In Mexico, for example, no new loans have
been made by banks this year. With prices of Mexican
oil exports having been cut three times this year, the
need to conserve funds for public sector debt
repayment has led to a severe tightening of credit to
the domestic private sector, and in July the
government doubled the reserve requirement for
banks to 90% (Ecst 13/7; FT 20/7, 30/8).

The combination of a weak recovery in industrialised
nations and stepped-up commodity production in
developing countries which need export receipts to
service debt has depressed commodity prices on
international markets. To illustrate the importance of
weak growth in Europe, which imports about half of
all traded primary commodities, the IMF calculated
that effective import demand for commodities was cut
by 30% in 1983-1984, relative to previous upturns, due
to sluggish growth in Europe (the United States
produces more of its own primary commodities than
European nations). However, Table 13 below
illustrates the effect of debt-servicing requirements on
the decision to boost copper production in Chile at a
time of weakening prices. Near-record or peak
production, despite soft prices, also is evident for
commodities such as wheat, coffee, gold, and sugar (FT
9/9).
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Non-communist World Copper Mine Output

TABLE 13

(Million tonnes)

1981 1982 1983 1984
Total 6.50 6.20 6.30 6.40
Chile 1.08 1.24 1.26 1.29
. S: 1.54 1.14 1.04 1.09
Canada 0.69 0.61 0.63 0.71
Zambia 0.59 0.53 0.58 0.56
Source: World Metal Statistics, IMF.
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United States Economy

Real GNP in the United States grew by 0.4% in the
second quarter, after recording a flat first quarter. The
sources of growth remained in final domestic demand
up 1.4% for a total of 4.1% in the past year. This was
largely offset by lower stock accumulation and a further
drop in real net exports. Inflation, as measured by the
GNE deflator, subsided from a 5.4% annual rate of
increase in the first quarter to 2.7%; the rate of increase
of the fixed-weighted price index for GNE remained
unchanged at 4.2%.

The steady growth of final domestic demand in the
second quarter reflected further gains in consumer
and investment demand. Personal expenditure
growth, led by higher spending on durable goods, was
unchanged at 1.4%. The steady growth of consumer
outlays over the first two quarters of 1985 contrasts
with the large quarterly fluctuations in personal
disposable income. Disposable income jumped by 2%
in the second quarter as income tax refunds were
processed; an unusual delay in processing had reduced
disposable incomes slightly in the first quarter. Lower
interest rates and prices for durable goods during the
quarter accompanied a gain of almost 2% in outlays for
durable goods. Business investment turned up by
nearly 3% in the second quarter, after a pause in
growth last quarter. Housing construction continued
to grow by slightly over 1%. Despite the steady growth
of consumer and investment demand over the first half
of 1985, orders received by domestic manufacturers of
consumer and investment goods declined in the
filtered indicator versions of the leading indicators in
June. This coincides with increased import
penetration in the manufacturing sector.

Legend

BCR - Bank of Canada Review
BW - Business Week

CP - Canadian Press

Ecst - The Economist

FP - Financial Post

FT - U.K.Financial Times
GM - Globe and Mail

LaP - LaPresse

LeD - Le Devoir

LeM - Le Monde

LPS - London Press Service
MG - Montreal Gazette
NYT - New York Times
OW - Oilweek

TS -~ Toronto Star

VP - Vancouver Province
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Glossary

Diffusion index: a diffusion index is a measure,

End point
seasonal
adjustment:

External trade
Balance-of-
payments basis:

Customs basis:

Net exports:

Terms of trade:

Filtered,
filtering:

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.

this procedure uses the data for the
current period in estimating the
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.

data which reflect a number of
adjustments applied to the customs
totals to make them consistent
with the concepts and definitions
used in the system of national
accounts.

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

exports less imports.

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.

in general the term filtering refers
to removing, or filtering out, move-
ments of the data that repeat

Final demand:

Final domestic
demand:

Inventories
By stage of
processing:

Labour market
Additional
worker effect:

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

the sum of personal expenditure on
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.

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

Employed:

Employment,
Payrolls and

Hours Survey:

Employment/
Population
Ratio:

Labour force:

related members of the unit who
were previously not participating
in the labour force to seek
employment. This is also referred
to as the ‘secondary worker effect’.

refers to the hypothesis that as the
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.

persons who, during the reference

period for the Labour Force

Survey:

(a) did any work at all, for pay or
profit in the context of an
employer-employee 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,;

(b) 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).

a monthly mail survey of most
non-agricultural employers col-
lecting payroll information on the
last week or pay period in the
reference month, including figures
on average hours, earnings, and
employment.

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

persons in the labour force are
those members of the population
15 years of age and over who, in
the reference period were either
employed or unemployed.

Labour Force
Survey:

Paid worker:

Participation rate:

Unemployed:

Monetary base:

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.

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.

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.

those who during the reference
period:

(a) 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

{b) 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.

the sum of notes in circulation,
coins outside banks, and chartered
bank deposits with the Bank of
Canada. Also referred to as the
high-powered money supply.
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Prices

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

Consumer prices:

Implicit prices:

Industry prices:

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

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 move ments.

prices which are the by-product of
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.

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.

Laspeyres price
index:

Paasche price
index:

Valuation
Constant dollar:

Current dollar:

Nominal:

Real:

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.

the weights used in calculating an
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.

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.

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

‘real’ value is synonymous with
‘constant dollar’ value.
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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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Préface

L’'aper¢u économique trimestriel vise a fournir une
évaluation trimestrielle de la conjoncture macro-
économique et ainsi, diffuser davantage les résultats
macro-économiques que fournit le systéme de
comptabilité nationale.

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

Les termes et concepts techniques de cette publication
qui pourraient étre mal connus des lecteurs sont
expliqués briévement dans le glossaire. De temps en
temps, des articles de fond plus complets seront
publiés, qui expliqueront ces termes et concepts
techniques plus en détail.
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Nota

Message de CANSIM

Le CANSIM? (systéme canadien d’information socio-
économique) est le systéme de Statistique Canada qui
se compose d'une banque de données informatisée et de
son logiciel de soutien. La plupart des données
présentées dans cette publication et beaucoup d’autres
peuvent étre obtenues de CANSIM par 'intermédiaire
d’'un terminal, sous forme d'imprimés d'ordinateur ou
sous forme lisible par machine. Des données
historiques et des données plus actuelles qui
n'apparaissent pas dans cette publication sont
disponibles de CANSIM.

Pour plus de renseignements, écrivez a Division
CANSIM, Statistique Canada, Ottawa, K1A 0T6, ou
téléphonez a (613)990-8200.

tMarque officielle de Statistique Canada.



Résumé
(basé sur les données disponibles au 10 septembre
1985)

Le PNB réel a augmenté a un rythme modéré au
deuxiéme trimestre de 1985, enregistrant une hausse
de 1.0%, aprés s’étre accru de 0.9% au quatriéme
trimestre de 1984 et de 1.0% au premier trimestre de
1985. Le taux de croissance trimestriel moyen de 1.0%
observé au cours des trois derniers trimestres est a
rapprocher du taux moyen de 1.5% enregistré au cours
des sept premiers trimestres de la reprise. Le
relachement de la demande globale au cours des trois
derniers trimestres s’explique par un ralentissement
du taux de mise en stocks et par un recul de la
demande a l'exportation. Au cours de la méme
période, les mises en stocks se sont ralenties de $620
millions et les exportations ont baissé de 0.8%.
['accélération de la demande intérieure finale au
cours des trois derniers trimestres, pour donner une
progression trimestrielle moyenne de 1.3%, a en partie
compensé ce ralentissement des stocks et de la
demande extérieure. Les dépenses des consommateurs
ont dominé cette croissance, avec une augmentation
d’au moins 1.2% au cours de chacun des trois derniers
trimestres, tandis que les investissements des
entreprises enregistraient une progression appré-
ciable de 4% environ au deuxiéme trimestre, leur
premiére forte augmentation en plus de quatre ans.

Les achats des consommateurs se sont accrus de 1.2%
au deuxieme trimestre, alors qu'un redressement des
dépenses en biens durables, notamment les voitures, a
compensé un ralentissement de la croissance pour les
biens semi-durables et non durables. Ces mouvements
des dépenses sont survenus en méme temps qu'un
ralentissement de la croissance du revenu disponible
réel, qui est passé de 1.7% a 09%, et une baisse
continue des taux d’intérét au cours du trimestre. Des
réductions généralisées de prix (les prix de 18 des 35
composantes de biens ont baissé au deuxiéme
trimestre) ont fait suite a I'importante augmentation
des stocks au détail (plus de $1.2 milliard au taux
annuel) au premier trimestre. La construction
résidentielle a aussi progressé fortement au deuxiéme
trimestre (en hausse de 8%), ce qui rend compte du
bond des mises en chantier en avril Avec
'accroissement du secteur non résidentiel, le regain
d’activité dans le secteur de la construction a expliqué
environ 50% de l'augmentation trimestrielle de la
demande intérieure finale.

Les dépenses nominales au titre de la construction non
résidentielle se sont accrues de 9% au cours du
trimestre; avec une augmentation des prix de 1% et

des dépenses en machines et matériel pratiquement
inchangées, le volume de VIensemble des
investissements des entreprises a progressé d’environ
4% au deuxiéme trimestre. L’augmentation
trimestrielle des permis de batir (+33%) et des
contrats de génie conclus (+6%) laisse présager une
poursuite de la croissance de la construction non
résidentielle. Des augmentations d'environ 6% au
cours de chacun des deux prochains trimestres dans le
secteur de la construction non résidentielle seraient
nécessaires pour atteindre le niveau annuel révisé a la
hausse des intentions d'investissement de 'enquéte de
la mi-année sur les investissements publics et privés
au Canada (en hausse de $2,068 millions, 2 +12.3%,
pour 'ensemble de 1985). La révision a la hausse de la
construction non résidentielle a été compensée en
partie par une révision a la baisse de $315 millions des
dépenses en machines et matériel, qui devaient
progresser de 8.5% en 1985. Une croissance de 3.2%
des dépenses nominales au cours des troisiéme et
quatriéme trimestres serait suffisante pour atteindre
le niveau des intentions d’investissement pour 1985
dans le cas des machines et du matériel.

La fermeté des dépenses du deuxiéme trimestre et des
intentions d'investissement des entreprises en
construction non résidentielle pour ce qui est des
machines et du matériel pour 1985 méne a certaines
observations. [’abord, les fuites d'importation pour les
programmes de construction sont considérablement
inférieures a celles relatives aux machines et au
matériel, dont les importations représentent la moitié
environ des dépenses nominales des entreprises. Ceci
se retrouve dans la croissance soutenue et générale du
volume des nouvelles commandes reques par les
fabricants canadiens de biens d'investissement au
premier semestre de 1985, comme les fabricants de
produits électriques (+ 21%) et ceux de minéraux non
métalliques (+ 7%). Ensuite, les investissements des
entreprises dans la construction sont en régle générale
moins influencés par le cycle d'affaires général que les
dépenses en machines et matériel, ce qui rend compte
en partie des délais plus longs des travaux mis en
place dans le secteur non résidentiel. Par exemple, les
entreprises ont réagi au début de la reprise de 1981-
1982 en réduisant les dépenses en machines et
matériel au troisiéme trimestre de 1981, mais n'ont
pas réduit les dépenses en construction avant le
premier trimestre de 1982. Il est difficile de
comprendre pourquoi les dépenses en construction ont
dominé la hausse de 'investissement en 1985.



Les bénéfices avant impdts des sociétés ont baissé de
4% au deuxiéme trimestre, ce qui devait ralentir la
progression d’'une année a l'autre (3.0%) pour la
ramener & un niveau inférieur a celui de
I'augmentation des prix (le déflateur de la demande
intérieure finale s'est accru de 4%). Les bénéfices non
distribués des sociétés ont baissé de 5% au cours des
trois derniers trimestres. Compte tenu de la faiblesse
des flux de liquidités des sociétés et de la fermeté des
marchés financiers, les entreprises ont accru leurs
emprunts sur les marchés des obligations et des
actions, pour les porter a $750 millions et a $2.5
milliards respectivement.

Les stocks commerciaux non agricoles sont demeurés
pratiquement inchangés au deuxiéme trimestre, aprés
avoir augmenté de $1.2 milliard au premier trimestre
de 1985 et baissé légérement au quatriéme trimestre
de 1984. Au cours des trois derniers trimestres, les
stocks ont dans l'ensemble contribué a freiner la
demande globale. Les fortes fluctuations trimestrielles
du taux de croissance des stocks réels (-$1.1 milliard,
+$1.4 milliard et -$1.0 milliard) au cours de ces trois
trimestres ont amorti la croissance soutenue de la
production (+ 0.9%, + 1.0% et +1.0%) par opposition a
I'évolution plus irréguliére des ventes finales (la
D.N.B., sans les stocks, ayant varié de +1.6%, 0.0% et
+1.7% au cours de la méme période).

Toute la reprise se caractérise par une accumulation
limitée des stocks. Alors que normalement les ratios
des stocks aux ventes se redressent au cours de la
deuxiéme année d’'une reprise, lorsque les entreprises
reconstituent les stocks, le ratio des stocks aux
livraisons en juin 1985 était bien inférieur aux
niveaux de janvier 1983, lorsque la reprise avait
commencé. Par exemple, le ratio du total des stocks
aux livraisons dans le secteur de la fabrication en
dollars constants était de 1.85 en juin 1985,
comparativement 3 2.09 en janvier 1983. La plus
grande partie de cette baisse s’‘observait aux niveaux
des matiéres brutes et des produits en cours de
fabrication et a réduit la demande globale de $1.4
milliard, soit I’équivalent de 12% environ du niveau
des stocks en janvier 1983 et 1% du niveau de la
D.N.B. réelle. La réduction des stocks a été plus
marquée dans le cas des industries de biens durables,
telles celles des véhicules automobiles, celles de la
premiére transformation des métaux et celles des
machines, que chez les industries de biens non
durables, ot les niveaux des stocks sont moins élevés.

Aprés une augmentation trimestrielle moyenne de
plus de 4%, qui devait alimenter la plus grande partie
de la reprise en 1983-1984, la demande a I'exportation
a connu un ralentissement. Les exportations réelles
de biens et de services ont baissé de 2.3% au deuxiéme
trimestre, aprés des progressions minimes au cours

des deux trimestres précédents. La totalité du repli au
deuxiéme trimestre touchait les exportations aux pays
d’outremer, puisque la demande d'énergie et de
produits industriels aux Etats-Unis §'est accélérée au
cours du trimestre. Le PNB réel aux Etats-Unis n’a
augmenté que de facon minime au premier semestre
de 1985. Cette hésitation de la demande aux Etats-
Unis est devenue plus marquée en juillet, lorsque les
exportations vers les Etats-Unis ont baissé de 9%, en
raison de ralentissements généralisés. Ce méme mois,
les exportations totales ont aussi diminué de 9%,
s’inscrivant a un niveau inférieur de prés de 12% a la
moyenne du deuxiéme trimestre.

Le volume des importations a baissé de 2.5% au
deuxiéme trimestre. Le niveau de la demande a
I'importation n’a connu que peu de changements par
rapport au troisiéme trimestre de 1984, ce qui signifie
une légére diminution de la pénétration des
importations dans la DNB réelle, de 21.6% a 21.0% au
cours de la période de croissance plus modérée qui a
débuté au quatriéme trimestre de 1984. Aux Etats-
Unis, par contre, la croissance de la substitution des
importations au sein de la demande finale a contribué
a modérer la croissance de la production manufac-
turiére au premier semestre de 1985. Comme le
volume des importations et celui des exportations ont
diminué dans chaque cas de fagon a presque se
neutraliser, les exportations nettes réelles de biens et
de services sont demeurées pratiquement inchangées
au cours du trimestre. Une chute des termes de
I'échange a rendu compte d’'une baisse de la balance
commerciale nominale au deuxiéme trimestre. Le
solde du compte courant nominal était de $1.4 milliard
au deuxiéme trimestre, comparativement a $3.1
milliards au premier trimestre et 4 un sommet de $4.7
milliards au quatriéme trimestre de 1984.

L’inflation est demeurée modérée au deuxiéme
trimestre. L’indice implicite de prix de la D.N.B. a
augmenté de 0.9%, ce qui a ramené le taux
d’'augmentation d’une année a 'autre a prés de 4%.
Un redressement des prix d'environ 1% dans le secteur
de la construction est survenu simultanément avec le
raffermissement de la demande. Au cours du
trimestre, cependant, les augmentations de prix pour
la demande intérieure finale se sont atténuées, de
1.4% a 0.9%, puisquon a relevé de nombreuses
réductions de prix pour les biens de consommation
aprés 'accumulation des stocks au premier trimestre.

Les termes de ’échange (ratio de 'indice implicite de
pnx des exportations a celui des importations), aprés
avoir augmenté au premler trimestre, ont diminué au
deuxiéme, et étaient passés de 100.4 a 98.5. Une
hausse de 3.2% de l'indice des prix a 'importation de
Paasche s’expliquait principalement par une augmen-
tation appréciable de limportance relative des



importations de pétrole et produits connexes au cours
du trimestre. (L'indice des prix a l'importation de
Laspeyres, par exemple, n’a augmenté que de 0.5%
seulement au cours du trimestre.) L’augmentation
trimestrielle des importations de pétrole, de prés de
$2.7 milliards au taux annuel, serait reliée a la

cessation de la subvention aux importations de pétrole
a la fin du deuxiéme trimestre. Une forte chute des
importations de pétrole en juillet, de presque $5
milliards au taux annuel, semble suggérer que cette
tendance du deuxiéme trimestre ira d'elle-méme en
sens inverse au troisiéme trimestre.
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Production

La croissance de la production réelle est demeurée sans
grand changement au deuxiéme trimestre, puisqu'une
reprise du secteur des biens a compensé le léger
ralentissement dans le cas des services. La progression
du secteur des biens s’explique par la poussée
trimestrielle du logement et de la demande
d’investissement des entreprises. L’hésitation de la
demande extérieure a continué de freiner la croissance
des secteurs primaire et secondaire. Méme avec la
reprise dans les industries de biens au deuxiéme
trimestre, la croissance relativement rapide de
Uensemble des services a dépassé celle des biens au
premier semestre de 1985, ce qui a eu d'importantes
répercussions  sur la répartition sectorielle des
révisions de la mi-année relativement aux
investissements. La demande de stocks a continué de
compenser les différences entre la production et les
variations des ventes finales.

La production des industries productrices de biens a
augmenté de 1.0% au deuxiéme trimestre, aprés avoir
diminué de 0.5% au quatriéme trimestre de 1984 et
augmenté de 0.8% au premier trimestre de 1985. Les
trois quarts de la progression provenaient du secteur
de la construction (+46%), puisque la construction
résidentielle et non résidentielle ainsi que les travaux
de génie ont augmenté de concert.

La reprise de lactivit¢é dans le secteur de la
construction au deuxiéme trimestre est survenue
simultanément avec une baisse des taux d’intérét a
court terme et a long terme, tombés a de nouveaux
creux au cours du cycle actuel. La demande dans le
secteur de 'automobile a dominé la tendance a la
hausse de la dépense des consommateurs. Toutefois,
les exportations et la production de veéhicules
automobiles se sont amoindries pour un troisiéme
trimestre consécutif.

La production des branches d’activités primaires
(agriculture, foréts ainsi que péches et piégeage) et des
industries de matiéres brutes, y compris les mines,
continue de baisser au deuxiéme trimestre. La chute
de la production était rattachée a la faiblesse des prix
sur les marchés internationaux de marchandises pour
un vaste éventail d’aliments, de bois, de minéraux et
de produits énergétiques, qui a persisté au cours du
premier semestre de 1985. Par exemple, I'indice de
Laspeyres des produits alimentaires et des matiéres
brutes a baissé de 0.1% et de 2.8% respectivement au
cours des quatre derniers trimestres.

Les coupures de production ont réduit le volume des
stocks dans les industries du bois de construction et
des mines de $28 millions et de $80 millions
respectivement au premier semestre de 1985, apres
une accumulation des stocks au début de 'année. Le
secteur des mines métalliques demeure le plus
gravement touché, puisqu'une autre diminution de la
production au deuxiéme trimestre devait la porter a
un niveau inférieur d’environ 13% a celle du troisiéme
trimestre de 1984. En méme temps, cependant, la
production d’alliages métalliques affinés au niveau de
la fabrication a augmenté de 4.1%, avec le
raffermissement des exportations d’aluminium, de
cuivre et d’autres alliages métalliques. La production
de combustibles minéraux, qui a augmenté de fagon
modérée pour le troisiéme trimestre consécutif, a
contribué a protéger la production miniére totale des
baisses frappant les mines métalliques. Un autre
relevement de la production de pétrole brut et de gaz
naturel (+0.2%) a fait suite a deux progressions
trimestrielles consécutives totalisant prés de 7%.

Les tendances divergentes qui existent dans le secteur
minier se retrouvent dans les intentions
d’investissement et dans la production au premier
semestre de 1985. Le tableau 1 présente les
importantes révisions a la hausse des intentions
d’investissement de l'industrie du pétrole et du gaz
naturel faites entre l'enquéte sur les projections,
effectuée en janvier et en février 1985, et I'enquéte de
la mi-année, réalisée en mai et en juin 1985. Au cours
de cette période, le volume des exportations de pétrole
brut et celui des exportations de gaz naturel ont
augmenté de 5.6% et de 65% respectivement, a la suite
des changements apportés par 1'Office national de
I’énergie aux formules des prix a ’exportation, et des
révisions apportées a la politique énergétique selon
I’Accord de I'Ouest.

Par contre, les intentions d’investissement dans le
secteur des mines, excluant le pétrole et le gaz naturel,
ont été sensiblement réduites (environ $250 millions,
ou l'équivalent de 10% des investissements dans ce
secteur). La plus grande partie de cette réduction des
projets d'investissement au premier semestre de
’année touchait la mise en valeur de la propriété, en
baisse de $150 millions, ce qui découlait
vraisemblablement des décisions de ralentir ou de
reporter les travaux en attendant une amélioration de
la conjoncture.



TABLEAU 1

Projets d'investissement dans le secteur des mines
(en millions de dollars)

1984 1985 1985
Actuelles Intentions Intentions
provisoires projetées Mi-année
Pétrole et gaz naturel $7,143 8,662 9,067
Mines (sans le pétrole et
le gaz naturel 2,481 2,470 2,223

La production manufacturiére a augmenté de 1.3% au
deuxiéme trimestre. La production manufacturiére
avait diminué de 0.5% au dernier trimestre de 1984 et
était restée presque inchangée au premier trimestre
de 1985 (+0.1%). La moitié de la reprise au deuxiéme
trimestre s'explique par des progressions dans les
industries de fabrication reliées aux dépenses en
construction, notamment la fabrication de produits en
métal (+8%), les minéraux non métalliques (+6%) et
les produits électriques (en hausse de 1%, aprés un
bond de 6% au premier trimestre). La production des
industries de biens de consommation a augmenté de
fagon modérée; c’était le cas des aliments et boissons
(+1%) ainsi que des meubles (+5%). Le relichement
de la demande a l'exportation de produits finis au
premier semestre de 1985 se retrouvait dans la baisse
de la production de produits automobiles (en baisse de
3%, portant a 9% la baisse cumulative depuis le
troisiéme trimestre de 1984 ), de pates et papiers (-1%),
et des machines (-0.6%). Les exportations de ces
produits ont enregistré des baisses respectives de 4%,
de 6% et de 2% au deuxiéme trimestre.

L’'influence de la conjoncture sur les intentions
d’investissement observée dans le secteur des mines
était également visible pour ce qui est des intentions
révisées du secteur de la fabrication. Les révisions des
intentions d’investissement ont pris la méme direction
que la variation nette de la production au premier
semestre de 1985 dans 14 des 19 principaux groupes
industriels. Les industries du papier et des produits
connexes étaient la principale exception; les projets
d’investissement y ont été fortement accrus (+$250
millions) en dépit de 'hésitation de la demande. Les
rénovations et les nouveaux batiments construits dans
I'industrie des pates et papiers au Québec et au
Nouveau-Brunswick ont contribué a la poussée de la
construction non résidentielle au deuxiéme trimestre.
Au total, dans l'enquéte de la mi-année, les
investissements de la fabrication ont été révisés a la
hausse (+0.6%), ce qui représente une croissance de
26.9% pour 1985.



TABLEAU 2

Variation de la production et des intentions
d’investissement dans la fabrication
Janvier a juin 1985
(1ere différence, en millions de dollars)

Investissement Production
— Aliments et boissons +33 +10
- Tabacs +3 +21
— Caoutchouc +3 +2
- Cuir +3 0
— Textiles +9 +43
- Bonneterie et vétements +11 -28
- Bois +28 +123
— Meubles +12 +41
- Papier +268 +8
- Imprimerie B 132
- Métaux de premiére transformation -180 +15
- Produits fabriqués en métal +78 +173
— Machines +3 + 57
— Matériel de transport -52 -182
— Produits électriques +42 +55
— Minéraux non métalliques +17 +72
— Produits pétroliers -136 +15
— Produits chimiques -34 +53
— Divers +9 +44

Au deuxiéme trimestre, la production du secteur des
services, qui avait alimenté la croissance au cours des
deux trimestres précédents, est demeurée a 1%. Le
regain d'activité dans le secteur des finances et une
augmentation additionnelle du commerce et des
services ont entrainé cette progression, qui a compensé
la demande modérée en services de la part des

gouvernements et des ménages. Les hausses dans les
branches des services ont contribué a freiner la baisse
de I'indice de diffusion filtré du PIR qui est tombé de
3.3 points (66.7 a 63.4) au cours des trois derniers
mois, alors qu'il avait diminué de 7.2 points au cours
des trois mois précédents.



Figure 1

Ratlo des stocks aux Iivraisons dans la fabrication
en dollars constants
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Le niveau des stocks commerciaux non agricoles
est demeuré dans 'ensemble inchangé en volume au
deuxiéme trimestre. Une attitude prudente a l'égard
des mises en stocks s'observe pendant toute la reprise,
comme les ratios des stocks aux ventes des secteurs de
la fabrication, du commerce de gros et du commerce de
détail ont été inférieurs aux niveaux enregistrés a la
fin de la récession de 1981-1982. Les entreprises ont
réagi rapidement a l'affaiblissement de la demande
finale en ralentissant la croissance des stocks au cours
des trois derniers trimestres; entre le troisiéme
trimestre de 1984 et le deuxiéme trimestre de 1985, les
mises en stocks des entreprises se sont ralenties de
$620 millions en volume. Ceci se traduit par une
contribution négative a la croissance de la DNB réelle
sur la méme période.

Au cours des trois derniers trimestres, les stocks ont
servi davantage de tampon contre les fluctuations
irréguliéres des ventes finales que d'une source
réguliére de croissance. Le tableau 3 montre que les
stocks, qui ont dans l'ensemble enregistré un
ralentissement au cours des trois derniers trimestres,
ont contribué 3 maintenir la croissance trimestrielle
de la D.N.B. réelle au niveau soutenu de 1% en dépit
de fluctuations trimestrielles plus importantes des
ventes finales (la DNB sans les stocks). Ceci pourrait
signifier que l'effet sur la DNB de la forte chute des
ventes a l'exportation en juillet (-9%, a un niveau
inférieur de presque 12% & la moyenne du deuxiéme
trimestre) sera en partie compensé a court terme par
une accumulation des stocks au cours du mois.



TABLEAU 3

DNB réelle et stocks
Quatriéme trimestre 1984 - Deuxiéme trimestre 1985

1984 1985
T4 il T2
DNB réelle (Variation en pourcentage) +0.9 +4L 0 AT
Ventes finales (Variation en pourcentage) +1.6 0.0 +1.7
Stocks non agricoles (Différence premiére,
milliards de dollars de 1971) L +$1.4 -$1.0

Le tableau 4 présente les ratios en dollars constants
des stocks aux livraisons du secteur de la fabrication.
Dans I'ensemble, ce ratio s’est replié, passant de 2.09
au début de la reprise en 1983 a 1.85 en juin 1985. La

produits en cours de fabrication, ce qui semble se
confirmer encore davantage lorsqu’on les compare au
creux cyclique précédent en janvier 1980. Cette
modération s’explique par les branches productrices de

plus grande partie de cette réduction a pris la forme biens durables puisqu’elles détiennent en regle
d’'un allégement des stocks de matiéres brutes et de générale un niveau de stocks plus élevé.
TABLEAU 4
Ratio en dollars constants des stocks
aux livraisons pour le secteur de la fabrication
Janvier Janvier Juin
1980 1983 1985
Total 2.03 2.09 1.85
— Matieéres brutes 0.78 0.77 0.67
~ Produits en cours 0.81 0.89 0.79
—  Produits finis 0.45 0.44 0.40
Biens durables 2.19 2l 1.88
- Bois 1.95 1.97 1.86
- Meubles 2.14 2.39 2.03
- Maétaux de premiére transformation 2.14 3.62 2.46
- Fabrication de produits en métal | 2.34 1.92
- Machines 2.69 4.12 2.97
- Matériel de transport 1.85 1.43 1.22
- Produits électriques 2.95 2.92 2.74
- Minéraux non métalliques 1.83 1.94 1.47
Biens non durables 1.87 1.90 1.82
— Aliments et boissons 1.61 1.52 1.50
- Tabacs 5.77 6.41 7.16
- Caoutchouc et matiéres plastiques Xath 2.33 2.08
- Cuir 3.34 2.93 3.03
- Textiles 2125 2.03 2.10
- Bonneterie 2.39 k7 1.78
- Vétements 2.79 2.40 2.64
- Papier 1.22 1.66 1.41
- Imprimerie 1.00 1.01 1.04
- Pétrole 1.57 1.80 1.34
-~ Produits chimiques 2.15 2.29 2.08
- Divers 3.43 3.19 3.31




Ménages

Le secteur des ménages au deuxiéme trimestre était
caractérisé par un bond de la construction résidentielle
et par la poursuite d’'une croissance soutenue des achats
de biens, financée en partie par une baisse de l'épargne.
Les dépenses en services au consommateur sont
demeurées restreintes et la croissance du revenu réel du
travail, modeste. La hausse de 'emploi au cours de la
période de janvier a aotit 1985 a été principalement
réalisée entre mars et mai, ce qui a abaissé le taux de
chémage, de 11.1% au premier trimestre a 10.6% au
deuxiéme. Les augmentations de 'emploi ont été
annulées cependant en juillet et en aodt dans les
secteurs de la fabrication, de la construction et du
commerce et ce principalement en Ontario. Par
ailleurs, la demande finale intérieure a diminué vers la
fin du deuxiéme trimestre. Les grands accords conclus
au deuxiéme trimestre montrent la modération
continue des augmentations salariales.

La croissance de 1.2% des dépenses personnelles au
deuxiéme trimestre seconde les progressions
enregistrées durant les deux trimestres précédents,
partiellement en raison de la remontée soutenue des
achats de biens durables. Aprés une baisse au
troisiéme trimestre de 1984, les achats de biens
durables s’étaient relevés de pair avec la baisse des
taux d’intérét. Cependant, les dépenses en biens semi-
durables (1.4%) et en biens non durables (0.3%) ont
connu un ralentissement au deuxiéme trimestre et la
croissance des dépenses en services est demeurée

restreinte. Une partie de la progression des dépenses a
été financée par une légeére baisse de I'épargne. La
croissance des revenus du travail est demeurée
modérée pendant que celle du revenu personnel
disponible diminuait, passant de 3.0% au premier
trimestre 4 1.9% au deuxiéme. Une augmentation des
sommes déboursées en impéts sur le revenu a
contribué au ralentissement des revenus nets.

Sur une base mensuelle, les ventes au détail de biens
en dollars constants ont peu bougé. Elles ont baissé de
0.2% en avril et de 0.3% en juin; en mai, elles
augmentaient de 0.3%. Cette inertie est partiellement
attribuable a la croissance lente des biens semi-
durables enregistrée aprés la récession de 1981-1982,
comme on peut le voir au graphique 2. La baisse des
ventes de biens semi-durables était largement diffusée
en juin parmi les composantes, et touchait les
vétements (-2.5%), les chaussures (-3.3%), les articles
de quincaillerie (-1.7%) et les articles de maison
(-0.3%). Certaines composantes de biens durables ont
également connu une baisse des ventes en juin, soit
I'équipement récréatif (-1.6%) ainsi que les meubles et
articles ménagers, (il s’agit de la troisiéme baisse
mensuelle consécutive dans le cas de cette derniére
composante). Les ventes de voitures se sont raffermies
en avril (3.2%) et en juin (3.1%), aprés la forte
augmentation de mars (4.3%), niveaux bien au-
dessous des anciens sommets de 1980-1981.

Figure 2
Dépenses personnelles en blens
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Les indicateurs coincidents du marché du
logement se sont améliorés comme les taux d'intérét
hypothécaires baissaient tout au cours du deuxiéme
trimestre. Aprés avoir été en remontée au début de
I'année, ces derniers se sont abaissés de fagon
significative pour atteindre 11.89% (hypothéque
conventionnelle - 5 ans) en juin. Il est 4 noter qu'il
faut remonter a aott 1979 pour retrouver un taux
hypothécaire de cinq ans a un tel niveau. Aussi, au
cours du deuxiéme trimestre, le revenu personnel
disponible a continué de progresser modestement
(+1.9%) et le taux de chémage s'est abaissé pour
demeurer sous les 11%. L'indice de la confiance des
consommateurs, mesurée par 'enquéte du Conference

Figure 3
Taux d'intérat hypothécaire (conventionnel-5ans)

Les indicateurs avancés de ['investissement
résidentiel ont également fait des bonds
considérables au cours du deuxiéme trimestre. La
valeur des permis de batir a progressé d’un solide 8.3%
en avril tandis que le gain de mai était plus modeste
(2.6%). Les niveaux des permis en nombre d’unités de
logements ont progressé continuellement depuis
février 1985, avant de baisser de 10.9% en juillet.
Cette diminution est due presque exclusivement a une

Board, s’est accru de 6.6% au deuxiéme trimestre pour
atteindre le niveau de 110.2 (1961=100). Les
dépenses des entreprises en matiére de construction
résidentielle se sont accrues de fagon significative au
deuxiéme trimestre (+ 8.4%), soutenues par des gains
dans toutes les composantes majeures. Les
commissions payées aux agents immobiliers ont
continué de progresser (+9.4%) pour un troisiéme
trimestre consécutif, en raison du raffermissement des
ventes de maisons existantes. Les dépenses de capital
dans le secteur du logement neuf ont commencé a
augmenter de maniére significative (+6.2%) aprés
s'étre retranchées au cours des deux trimestres
précédents.

Figure 4
Dépenses de capital
Logement neuf, commissions aux agents immobilliers
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détérioration de la situation en Ontario (-20.5%) au
moment méme ou cette province connaissait des pertes
au niveau de 'emploi. Les mises en chantier dans les
centres urbains ont également augmenté en avril
(136,000 unités, en hausse de 16%) et en mai (137,000
unités, en hausse de 0.7%) avant de baisser en juin
(121,000 unités, en baisse de 12%). Ce ralentissement
de lactivité pouvait étre observé dans toutes les
régions, sauf en Colombie-Britannique.



Figure 5
Indicateur avancé de la construction domicliiaire
et 'indice de confiance des consommateurs
Ind. Avancé Ind. Conf.

Le secteur du logement unifamilial a progressé au
niveau de linvestissement au deuxiéme trimestre
affichant des dépenses de I'ordre de $535.9 millions.
Cette hausse de 'activité (+ 3.8%) a été soutenue dans
une proportion de deux tiers par la mise en place de
logements dont la mise en chantier a eu lieu au cours
du méme trimestre. Dans les centres urbains, le
niveau des mises en chantier se distribuait comme
suit: 63,000 unités en avril, 71,000 unités en mai et
71,000 unités en juin. La reprise de l'activité dans ce
secteur correspondait avec la diminution des taux
d’intérét hypothécaires, qui avaient augmenté en
février et en mars. Selon les données de juillet, ou
78,000 unités ont été mises en chantier, I'activité de
mise en place devrait continuer de progresser au
troisiéme trimestre. Les prix des maisons neuves, en
quasi-stagnation entre mars (97.9) et juin (98.0),
semblaient réagir vivement en juillet au redressement
de 'activité observé au deuxiéme trimestre. Certaines
régions métropolitaines ont connu de fortes
augmentations de prix en juillet; ce sont : Kitchener
(+3.1%), Vancouver (+1.7%), Hamilton (+.9%) et
London (+.8%). Par ailleurs, le nombre de logements
complétés mais inoccupés a continué a décroitre,
passant de 3,725 unités en juin a 3,682 en juillet.

Figure 6

Variation en % des mises en chantier de logements
unifamitiaux ( centres 10,000+ )

Dans le secteur du logement multifamilial, les
dépenses d'investissement, qui régressaient depuis le
quatriéme trimestre de 1983, se sont accrues au
deuxiéme trimestre de 1985 pour atteindre $213.4
millions. Il s'agit 1a d’'une hausse significative de
128% par rapport au premier trimestre.
L'investissement dans le secteur du logement
muitifamilial en unités de mises en place a été
soutenu dans une proportion de 65% par les mises en
chantier de logements antérieures au deuxiéme
trimestre. En juillet, le niveau des mises en chantier
dans les centres urbains qui atteignait 64,000 unités,
était en hausse de 28% par rapport a juin. Le maintien
d’'un haut niveau de mises en chantier depuis le
deuxiéme trimestre (73,000 en avril, 66,000 en mai et
50,000 en juin) annonce pour le troisiéme trimestre,
une augmentation additionnelle des travaux mis en
place d'unités multiples. Des gains substantiels
(+23.9%) ont été enregistrés dans la région des
Prairies, ot 9,500 unités ont été mises en chantier,
tandis que la Colombie-Britannique en comptait 8,800
unités, soit une augmentation de 28%. En Ontario, le
niveau des mises en chantier s'est légérement
amélioré (+6.6%), pour atteindre en juillet 25,800
unités. Par contre, dans l'est du pays, les niveaux se
sont abaissés: le Québec a accusé un vif recul (-23%) et
la région de I'Atlantique se repliait plus légérement
(-7.3%). Malgré [I’amélioration du secteur des
logements multifamiliaux au deuxiéme trimestre, on
doit noter un affaiblissement continu du nombre de
préts hypothécaires approuvés en mai (24,100 unités)
et une baisse de 17.3% des permis de batir (58,800
unités) en juillet, aprés cinq mois de progression.
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TABLEAU 5

Permis de batir émis dans
les centres urbains et préts
hypothécaires approuvés au taux annuel
(Logements multifamiliaux)

Permis de Préts
batir hypothécaires
(000’ unités) (000’ unités)

1984
Aout 50.0 373
Septembre 48.3 28.7
Octobre 428 23.7
Novembre 61.4 31.3
Décembre 59.6 24.0
1985
Janvier 40.2 95.8
Février 5242 54.4
Mars 60.3 329
Avril 64.3 40.5
Mai 63.1 241
Juin g (n/d)
Juillet 58.8 (n/d)

La croissance de 'emploi jusqu'en juillet a continué de
correspondre a la reprise modérée qui a suivi la
récession, avec une distribution qui est demeurée
orientée davantage vers les industries productrices de
services et le travail a temps partiel. Par ailleurs, le
revenu du travail a continué de s’accroitre durant le
deuxiéme trimestre au rythme modéré(1.6%) de la
derniére année. Pour la période de décembre 1984 a
juillet 1985, le nombre de travailleurs rémunérés a
augmenté de 140,000. Cette hausse était entierement
concentrée dans le secteur des services; entre autres,
environ 100,000 ont été enregistrés dans les services
socio-culturels, commerciaux, personnels ainsi que
I’administration publique. Une proportion de 40% des
nouveaux emplois dans I'ensemble des industries de
services étaient a temps partiel. Au cours de la méme
période, 'emploi dans les industries productrices de
biens a baissé de 21,000, surtout dans le secteur de la
fabrication (-16,000), ou on notait un recul du travail a
plein temps (-18,000) et une légére augmentation du
travail & temps partiel. Le tableau 6 présente la
distribution industrielle des variations de I'emploi a
plein temps et de 'emploi & temps partiel au cours de
I’année, de décembre a juillet.

Comme le démontre le tableau 6, la hausse de I'emploi
entre décembre et juillet a été réalisée & 80% entre
mars et mai, ce qui a abaissé sensiblement le taux de
chéomage au deuxiéme trimestre, 4 10.6%. Le taux de
chémage n’avait pas varié depuis deux trimestres mais
s'était lentement replié au cours de la reprise, d'un
sommet de 12.8% en décembre 1982. On note qu’il y a
eu, entre mars et mai, des augmentations de I'emploi a
plein temps dans les industries de biens (+15,000) et
de services (+79,000); la tendance est toutefois
inversée en juin et en juillet dans la fabrication et la
construction, et elle se maintient dans les services.
Grice au maintien de ces emplois dans le secteur des
services et au nivellement de la population active, le
taux de chomage est demeuré a un niveau plus bas en
juin et juillet, tout de méme prés de la moyenne du
deuxiéme trimestre. Le taux de chémage est passé de
11.2% en mars & 10.5% en mai et 10.4% en juillet.
Cependant, le chomage de longue durée (14 semaines
ou plus) est demeuré élevé, comme persistait la
faiblesse de la demande de travail dans les industries
productrices de biens.
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TABLEAU 6

Variation de I'emploi
selon 'Enquéte sur la population active

Temps partiel Temps plein Total
(1) (2) (D (2) (1) (2)

Ensemble des travailleurs rémunérés + 46 +59 +99 +107 +114 + 140
Agriculture +5 +10 0 -5
Autres ind. de biens +3* +8* +15 -22 +28 -21
Autres ind. primaires n/d n/d -6 -6 -3 -5
Fabrication +5 +5 +13 -18 +22 -16
Construction a2 +3 +8 +2 +9 0
Ind. de services +45 + 66 +79 +116 + 115 +165
Transports, communications,

et services d'utilité publique 2 -6 +11 +132 LS +23
Commerce +10 +10 +20 +45 +34 +47
Finance, assurances,affaires immobiliéres +3 -5 +4 -4 +7 -9
Services socio-culturels, commerciaux,

personnels et administration publique +30 + 67 +44 +43 +61 + 104

(1) Différence en milliers entre mars et mail985.

(2) Différence en milliers entre décembre 1984 et juillet 1985.
* Sans les mines, carriéres et puits de pétrole; sans les foréts, la péche et le piégeage.

En aodt, 'emploi a continué d’étre faible dans les
industries de biens, en particulier dans celles de la
forét et de la construction, ainsi que de la fabrication.
Cette faiblesse dans les biens était accompagnée d’une
croissance ralentie dans les industries productrices de
services, en raison d’'un renversement négatif dans le
secteur du commerce et d'une baisse persistante dans
les finances, assurances et affaires immobiliéres. La
tendance de l'emploi a plein temps s’est toutefois
raffermie, alors que la croissance dans les services
socio-communautaires, commerciaux et personnels
ainsi que dans les transports, communications et
services d’'utilité publique s’est accélérée. Le taux de
chomage a perdu un autre dixiéme de point en aoat,
pour se situer a 10.3%.
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Figure 8
Empilol par réglon
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Selon la dimension régionale des données de
I'Enquéte sur la population active (EPA), c'est le
Québec (+2.1%) et I'Ontaric (+1.5%) qui ont
enregistré les plus fortes augmentations de I'emploi
non agricole au deuxiéme trimestre, ayant maintenu
la croissance relativement meilleure enregistrée aprés
la récessionde 1981-1982. L’accroissement de 'emploi
au deuxiéme trimestre de 1985 par rapport au premier
trimestre de 1983 a été de 1.5% en Colombie-
Britannique, de 3.6% dans les provinces de
I’'Atlantique, de 5.3% dans les Prairies, de 8.2% au
Québec et de 10.3% en Ontario. Durant le deuxiéme
trimestre, I'emploi est demeuré pratiquement stable
dans les provinces de I'Atlantique (0.2%) et en
Colombie-Britannique (-0.4%). Néanmoins, en
Ontario, la moyenne de juillet et aoit se situait a 0.6%
sous le niveau du deuxiéme trimestre; cette baisse
provenait de la fabrication, de la construction et du
commerce. Aussi, comme on peut le constater au
tableau 7, 'Ontario est la seule province ol le taux de
chomage n’a pas continué de baisser en juillet et en
aolt par rapport a la moyenne du deuxiéme trimestre.
Au deuxiéme trimestre, l'accélération du revenu
nominal du travail au Québec (2.0%) et en Ontario
(2.3%) a été compensée par un ralentissement dans les

provinces de I'Atlantique (0.2%) et les Prairies (1.2%),
alors que la progression est demeurée restreinte en
Colombie-Britannique (0.7%).

Comme on peut le voir au tableau 7, la distribution
régionale des revenus et de 'emploi s'est peu reflétée
sur la valeur trimestrielle des ventes au détail, qui
indique au deuxiéme trimestre des taux
d’accroissement sensiblement les mémes par secteur
géographique. Il s’agit d'un ralentissement par
rapport au premier trimestre dans le cas des Prairies,
des provinces de I’Atlantique et de I'Ontario, alors que
les progressions étaient plus fortes qu'au premier
trimestre dans le cas du Québec et de la Colombie-
Britannique.

La répartition entre les régions pour ce qui est des
permis résidentiels était plus inégale que la
répartition relativement a la consommation. On note
de fortes augmentations en Ontario et dans les
Prairies et une stabilisation au Québec, en Colombie-
Britannique et dans les provinces de I'Atlantique. En
juin, cependant, il y a eu des baisses dans toutes les
régions en ce qui a trait aux permis.
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TABLEAU 7

Situation des ménages par région

Variation en pourcentage par
rapport au trimestre précédent

Variation en
pourcentage par
rapport au mois

1984 1985 précédent

3e 4e ler 2e juillet aoQt
Canada
Taux de chomage* 11.2 111 11181 10.6 10.4 10.3
Emploi (EPA) 1.0 0.5 0.3 1.3 0.3 0.2
Revenu du travail 1.8 1.5 1.6 1.6
Ventes nom. au détail 0.1 24 310 20
Permis res. (nombres) -0.1 -8.0 -2.0 27.0
Atlantique
Taux de chémage* 15.6 15.9 16.5 16.4 16.1 16.1
Emploi (EPA) 1.1 -0.7 -0.4 0.2 1.6 0.5
Revenu du travail 22 1.5 1.6 0.2
Ventes nom. au détail -2.4 3.0 3.6 2:5
Permis res. (nombres) -0.4 30 10.7 39
Prairies
Taux de chomage* 10.0 9.9 9.9 95 8.9 9.1
Emploi (EPA) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.4 0
Revenu du travail 1.1 22 15 1.2
Ventes nom. au détail -3.6 3 44 2.8
Permis res. (nombres) 2.9 -30.9 8.0 498
Québec
Taux de chomage* 12,5 125 1252 11.9 e 114
Emploi (EPA) 0.5 0.5 -0.1 2.1 0.3 0.6
Revenu du travail 1.4 1.2 1 185) 2.0
Ventes nom. au détail 8 2.3 2.6 2.8
Permis res. (nombres) 16.2 6.4 -29.6 10.1
Ontario
Taux de chomage* 9.2 8.9 8.7 7.9 8.0 8.0
Emploi (EPA) 1.4 1.3 0.6 15 0.3 -0.3
Revenu du travail 208 1.6 1.4 248
Ventes nom. au détail -2.8 203 4.4 2!
Permis res. (nombres) -8.7 -21.8 389 346
Colombie-Britannique
Taux de chémage* 14.6 14.9 14.8 14.5 14.0 13.6
Emploi (EPA) 1.0 0.7 0.4 -0.4 1.3 0.5
Revenu du travail 0.7 2.0 0:7 0.7
Ventes nom. au détail -1.5 0.1 29 32
Permis res. (nombres) S -1.3 21.6 121

*Niveau
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Les taux effectifs des salaires de base prévus dans les
grands reglements au deuxiéme trimestre ont peu
varié (3.5%) par rapport a la croissance de 3.2%
enregistrée au premier trimestre de 1985. Comme on
peut le voir au graphique 9, I'augmentation (sans
CIVC) continue d’étre une des plus faibles enregistrées
depuis le début de la série en 1967. La croissance du
deuxiéme trimestre laisse voir peu de changement par
rapport aux taux de croissance modestes des salaires
enregistrés en 1984. L’augmentation moyenne
cumulative pour le premier semestre de 1985 se situe a
3.4%, alors qu’elle était de 3.5% au premier semestre
de I'année précédente, et de 3.6% en 1984. Des 222,900
employés ayant signé des accords au deuxiéme

Figure 9

trimestre de 1985, un grand nombre se retrouvaient
dans le secteur des services communautaires,
commerciaux et personnels (83,500 employés), dont les
contrats ont prévu un ralentissement, de 3.7% en
moyenne, a 3.3% au deuxiéme trimestre. Le taux
d’augmentation négocié dans I'industrie de la
construction (1.6%) a continué d’étre le plus faible
parmi les industries. Au cours du deuxiéme trimestre,
de moyenne intensité au niveau de l'activité de
négociation, il y a eu un léger freinage (de 4.5% a
4.1%) dans lindustrie de la fabrication qui a été
contrebalancé par une accélération des salaires dans
les autres industries du secteur privé.

Augmentation des salaires sans CIVC, taux annuel
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Investissements des entreprises

Les investissements des entreprises en usines et
matériel ont enregistré une progression appréciable au
deuxiéme trimestre de 1985, ayant augmenté de 4% en
volume, comparativement & une hausse révisée de 1.6%
au premier trimestre. Compte tenu d’'une révision a la
hausse des estimations de la mi-année des intentions
d'investissement des entreprises, il s'agit la des
premiéres indications d'un retournement cyclique des
investissements des entreprises. Si les intentions de
l'enquéte de la mi-année sur les investissements des
entreprises pour 1985 se réalisaient, les investissements
ajouteraient 0.5 point de pourcentage a la demande
globale au troisiéme et au quatriéme trimestres de
1985. La fermeté des dépenses en construction par
rapport aux dépenses en machines et en matériel lors
du redressement initial est contraire a la tendance que
l'on observe en régle générale lors des points de
retournement cyclique du c6té des investissements.

A la suite d’'une augmentation révisée de 1.6% au
premier trimestre de 1985, le volume des
investissements des entreprises en usines et matériel
a augmenté de 4.0% au deuxiéme trimestre. Les
dépenses d'investissement lors de la reprise avaient
été essentiellement stables (en hausse de 2% au total

au cours des cinq trimestres écoulés) jusqu'au
redressement du premier semestre de 1985. Les trois
quarts environ du redressement proviennent du
secteur de la construction non résidentielle (+ 8%).
Les dépenses en machines et matériel se sont
améliorées plus lentement (+0.7%), puisque l'aug-
mentation des ventes de véhicules automobiles a été
compensée par une réduction de la demande de
machines industrielles et de matériel de télécommu-
nications.

Le redressement observé dans les investissements des
entreprises était conforme a la révision a la hausse des
prévisions de la mi-année de 'enquéte de 1985 sur les
intentions d’investissements publics et privés (IPP).
Les prévisions de I'’enquéte effectuée en janvier et en
février 1985 annongaient une augmentation des
investissements nominaux des entreprises en usines
et en matériel de 8.5%; l'enquéte de la mi-année,
effectuée en mai et en juin, donnait une progression de
11.7%. La totalité de la hausse de $1,726 million des
investissements était enregistrée dans le cas de la
construction non résidentielle, alors que les dépenses
prévues pour les machines et le matériel étaient
légérement & la baisse (voir le tableau 8).

Figure 10

Investissement des entreprises en dollars constants
Res. M&E
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TABLEAU 8

Dépenses en immobilisations au Canada, 1985
(en millions de dollars)

Intentions révisées de 1985
par rapport aux:

intentions originales

chiffres provisoires réels

Agriculture et péches

Foréts

Mines, carriéres et puits de pétrole
Construction

Fabrication

Services publics

Commerce

Finances, assurances et affaires immobiliéres

Services commerciaux

de 1985 de 1984
Différence Différence
Différence en pourcentage Différence en pourcentage

-98.1 -2.3 -68.5 -1.6
-14.1 -6.5 -0.8 -0.4
268.2 2.4 1,664.0 172
62.2 48 90.6 el
74.8 0.6 2,447.8 26.9
312.3 2.3 -325.6 -2.2
39.0 1.7 -40.9 -1.7
705.0 15.9 1,189.6 30.1
376.7 6.8 907.6 18.0
1,726.0 3.2 5,863.8 11.7

Total, entreprises

La répartition sectorielle des révisions aux projets
d’investissement suivait en gros la performance
sectorielle de la demande au premier semestre de
1985. Les révisions a la hausse les plus fortes des
investissements s’observaient dans le secteur en
croissance rapide des services, notamment les services
commerciaux (+$377 millions) et les finances (+ $705
millions). La croissance hésitante de la production de
biens au premier semestre de 1985 se retrouvait dans
la quasi-stagnation des intentions d'investissement
des secteurs de la fabrication, de la construction, des
mines, des foréts et de l’agriculture. La principale
exception: I'industrie du forage pétrolier et gazier, oli
les dépenses étaient révisées a la hausse de $14
milliard. Cette révision a la hausse faisait suite a la
déréglementation des prix du pétrole brut et aux
changements fiscaux découlant des accords de I'Ouest
et de I'’Atlantique sur la politique énergétique,
annoncés avant la présentation du budget fédéral en
mai. En dépit de la forte progression de $2 milliards
des estimations révisées des investissements en amont

en 1985 pour le pétrole et le gaz conventionnels, le
total des investissements dans les branches reliées a
I’énergie devrait, selon les projections, augmenter de
$850 millions. Cette augmentation moins élevée
traduit les réductions des dépenses relatives a la mise
en valeur de sources de pétrole non conventionnelles,
la faiblesse de la demande de pétrole raffiné et la
baisse des investissements pour les mines de charbon.

Le tableau 9 montre I'augmentation trimestrielle
moyenne nécessaire au second semestre de 1985 pour
que soient réalisées les intentions IPP de la mi-année.
On a calculé une croissance nominale de la
construction résidentielle d’environ 6% pour les
troisiéme et quatriéme trimestres, d'un peu plus de 3%
pour les machines et le matériel. Si les prix
continuent d’'augmenter au méme taux moyen
(environ 1%) qu’au cours des deux premiers trimestres
de 1985, la progression résultant des investissements
réels équivaudrait a environ 0.5% du PNB réel.
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TABLEAU9

Variation en pourcentage des intentions IPP de la mi-année
et estimations des comptes nationaux, en dollars courants

1985 165 24T 3eT 4e T

Matériel et usines commerciaux 11.5 2.7 5.0 4.7 4547
Construction 14.0 1.5 9.0 6.2 6.2
Machines et matériel 93 3% 1.7 3.2 32

L’augmentation plus importante au deuxiéme
trimestre des investissements de la construction non
résidentielle par rapport aux machines et au matériel
devrait se poursuivre au second semestre de 1985.
Cette caractéristique de la reprise actuelle des
investissements est importante a plus d'un égard.
D’abord, au cours de la période de I'aprés-guerre, a
I'exception de 1955, le secteur de la construction n'a
jamais été en téte du coté des investissements lors des
reprises initiales des investissements (voir le tableau
10). Par exemple, lors du repli de 1981-1982 les
entreprises commerciales ont commencé a couper les
dépenses en machines et matériel un trimestre aprés
le début du repli, mais n'ont pas freiné les dépenses au
titre des projets de construction avant le milieu de
1982. Ensuite, les fuites d'importation pour les

machines et le matériel (de l'ordre de 50%) sont
beaucoup plus élevées que celles de la construction.
Pour cette raison, I'effet multiplicateur de
I’augmentation des dépenses en construction sur les
dépenses intérieures est relativement plus élevé.
Conséquemment, la reprise des investissements était
accompagnée au deuxiéme trimestre de la progression
générale des nouvelles commandes regues par les
industries de la fabrication orientées vers la demande
d'investissements en 1985. Ces industries, notam-
ment celles des produits électriques, des minéraux non
métalliques et de la fabrication de produits en métal,
ont été pratiquement les seules du secteur de la
fabrication i enregistrer une croissance soutenue des
nouvelles commandes au cours des six premiers mois
de 1985.

TABLEAU 10

Année initiale de reprise des investissements
réels des entreprises: Dépensesdans les secteurs
de la construction et des machines et du matériel

Total des Construction Machines et
investissements non résidentielle matériel

Années de Variation en Variation en Variation en

reprise pourcentage pourcentage pourcentage
1955 +5.4 +8.2 +26
1962 +19 K281 +6.9
1969 +4.3 -0.6 +9.1
1973 +15.0 +9.2 +20.0
1979 +12.7 +13.4 +12.1
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Les bénéfices non distribués des sociétés (aprés avoir
tenu compte des créances fiscales et des dividendes)
ont diminué de 5% en termes nominaux entre le
sommet du troisiéme trimestre de 1984 et le deuxiéme
trimestre de 1985. Toutefois, la baisse de rentabilité
est survenue au moment ou la situation sur les
marchés financiers pour les firmes continuait de
s’améliorer. Les entreprises ont notamment
remboursé des dettes a court terme (-$1.4 milliard)
tout en empruntant davantage sous forme de
nouvelles émissions d’actions et d’obligations a long

terme. Selon les données provisoires sur les flux
financiers, les nouvelles émissions d’actions par les
entreprises privées non financiéres sont passées de
$2.3 milliards au premier trimestre & $2.5 milliards
au deuxiéme, tandis que les émissions d’obligations
passaient de $200 millions a $750 millions.
L’augmentation des nouvelles émissions d’actions
faisait suite au bond des cours a la bourse, qui
atteignaient des niveaux records en 1985, tandis que
les taux sur les obligations a long terme étaient, a la
fin du deuxiéme trimestre, les plus bas depuis 1979.
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Prix

L’inflation du secteur intérieur est demeurée modérée
au deuxiéme trimestre, puisque l'aug mentation des prix
dans la construction a été compensée par une baisse
pour un certain nombre de biens de consommation.
Avec le retournement des termes de l'échange, lindice
de déflation global de la DNB a enregistré un
ralentissement au cours du trimestre. Le redressement
des prix a Uimportation au cours du trimestre
s'explique principalement par la poussée des
importations de pétrole brut. Cette poussée semble
avoir disparu au début du troisiéme trimestre. Des
données partielles pour le troisiéme trimestre indiquent
que linflation au pays suivait la méme tendance qu'au
cours du deuxiéme trimestre.

I’indice implicite des prix des dépenses personnelles
est passé d'un accroissement de 1.3% au premier
trimestre a 1.0% au deuxiéme. Ce ralentissement est
attribuable uniquement aux biens, pour lesquels 18
des 55 catégories de marchandises ont enregistré des
diminutions de prix au cours du trimestre. Ces
réductions faisaient suite & une importante
accumulation des stocks au détail (+$1.2 milliard au
taux annuel) au premier trimestre. Les détaillants ont
déstocké pour $120 millions au deuxiéme trimestre.

Les prix des produits d'investissement ont augmenté a
un rythme relativement rapide pour un deuxiéme
trimestre consécutif, avec le raffermissement de la
demande. L'indice implicite de prix des
immobilisations a augmenté de 1.1% et de 0.9% au
cours des deux premiers trimestres de 1985,
comparativement & des progressions trimestrielles
moyennes de 0.3% en 1983 et de 0.6% en 1984. La plus
grande partie du redressement s’observait dans le
secteur de la construction. L’augmentation de la
demande a permis aux entreprises de la construction
de faire supporter l'accroissement des cots de main-
d’'oeuvre et des matériaux tout en relevant les
bénéfices de base de 8% au deuxiéme trimestre.

Les termes de I'échange, ¢’est-a-dire le ratio des prix a
I'exportation pondérés selon la période courante a ceux
des importations, sont passés de 100.4 a 985 au
deuxiéme trimestre, pour retrouver a peu preés leur
niveau du quatriéme trimestre de 1984. L’indice des
prix a I'importation de Paasche a progressé de 3.2% en
raison d’'une augmentation appréciable des impor-
tations de pétrole brut au deuxiéme trimestre. Par
contre, I'indice des prix a I'importation de Laspeyres
n'a augmenté que de 0.5% au deuxiéme trimestre. Les
importations de pétrole brut se sont accrues de presque

$2.7 milliards au taux annuel au deuxiéme trimestre,
juste avant I'expiration du programme de subvention
des importations de pétrole du gouvernement fédéral.
Une chute de $5 milliards (au taux annuel) des
importations de pétrole brut en juillet semble indiquer
quil y aura un renversement de I'impact
inflationniste de ces importations au troisiéme
trimestre.

L’'accroissement des indices mensuels de I'inflation au
pays est demeuré modéré au début du troisieme
trimestre. L’indice des prix a la consommation non
dessaisonalisé a augmenté de 0.3% en juillet, soit
légérement moins que l'augmentation moyenne de
0.4% enregistrée au cours des trois mois précédents.
Les prix de I'énergie ont diminué de 1.1%, aprés avoir
légérement baissé au deuxiéme trimestre, ce qui a
compensé en partie 'augmentation de 0.6% des prix
des aliments. La pression a la hausse sur les prix du
tabac et de l'alcool (+4.4% au deuxiéme trimestre)
provenant des majorations de taxes des budgets
fédéral et provinciaux du printemps a commencé a se
relacher en juillet (+0.4%). Dans I'ensemble, les prix
des biens sont demeurés inchangés au cours du mois,
tandis que ceux des services se sont accrus de 0.5%.

Le raffermissement de la demande de la construction
au premier semestre de 1985 s’est accompagné d’un
reléevement des prix des logements neufs et des prix
des matériaux de construction. L'indice des prix des
logements neufs a augmenté de 0.3% en juillet, aprés
des augmentations de 0.4% et de 0.3% au cours des
deux premiers trimestres de 'année. Au cours de la
seconde moitié de 1984, les prix des maisons neuves
avaient enregistré des baisses trimestrielles
consécutives de 0.4%. Au niveau de la fabrication, en
juillet, les prix des biens dans les industries reliées a
la construction ont continué d’augmenter par rapport
a ceux des autres biens. Les augmentations de prix
dans les branches d'investissement s'élevaient en
moyenne a un peu plus de 1%, ce qui comprenait les
prix des produits électriques, des minéraux non
métalliques, des machines et de la fabrication de
produits en métal.

Le taux d’augmentation de I'indice des prix de vente
dans l'industrie (IPVI) global (+0.2%) a été limité par
une baisse des prix sur les marchés d’exportation pour
le bois, le papier et les produits en métaux affinés, et
des prix toujours modérés pour les produits pétroliers
raffinés. L'indice des prix a lexportation des
marchandises de Paasche a connu une baisse pour le
quatriéme mois consécutif en juillet (-0.3%).
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Secteur extérieur

Au deuxiéme trimestre, la balance commerciale du
Canada a enregistré une deuxiéme baisse consécutive,
se situant au niveau le plus bas des cing derniers
trimestres, sous Ueffet d’'une augmentation relativement
plus forte des importations que des exportations. La
balance commerciale du Canada avec les pays d'outre-
mer avait commencé a se détériorer au cours de l'année.
Ce mouvement a été renforcé, a la fin du deuxiéme
trimestre, par la baisse des exportations vers les Etats-
Unis, ou la croissance économique avait enregistré un
ralentissement considérable lannée derniére. Le
secteur automobile a cessé détre le pilier des
exportations étant donné que la balance commerciale
pour ce groupe de produils est devenue négative en juin
de pair avec U'augmentation de la concurrence asiatique
aux Etats-Unis. L’augmentation trimestrielle de la
valeur des exportations résulte donc de Ueffet des prix
des biens exportés. Le volume des exportations a baissé
et les augmentations de prix touchaient un plus petit
nombre de marchandises. La progression des
importations a été bien supérieure a celle des
exportations bien qu'on ait noté, comme dans le cas des
exportations une baisse du volume et une augmentation
des prix. La faiblesse du volume des importations était
étendue a un grand nombre de marchandises.

Depuis le début de l'année, la balance commerciale
du Canada s’'est détériorée avec plusieurs de ses
partenaires commerciaux (voir le tableau 11), Alors
qu'en janvier le Canada enregistrait un surplus avec
cinq partenaires sur six, le surplus était limité a un
seul partenaire au cours des derniers mois, soit les
Etats-Unis, et encore dans ce cas était-il réduit de $69
millions en mai et de $521 millions en juin. Les
exportations vers les Etats-Unis ont baissé en mai et
en juin, ce qui a renversé la tendance a court terme des
exportations nominales en juin (-2.6%). Comme on l'a
mentionné précédemment, le secteur automobile a
cessé d'étre le pilier des exportations; on y a enregistré
une baisse trimestrielle de $331 millions, pour
atteindre le plus bas niveau des quatre derniers
trimestres. L’excédent trimestriel pour les produits de
ce secteur s’en est trouvé réduit a $384 millions, soit le
niveau le plus faible depuis le deuxi@me trimestre de
1982.

TABLEAU 11

Balance commerciale du Canada avec
ses principaux partenaires*

Aut. Aut,
Mois Ensemble E.U. R.-U. CEE! Japon OCDE2? Aut3
Jan 1442 1274 74 -86 34 10 136
Fév 1709 1511 100 -142 T4 f 2
Mars 2261 2158 40 -129 61 17 113
Avril 2117 2256 11 -157 -71 3 76
Mai 1626 2187 -63 -252 -132 -65 -49
Juin 1001 1666 -89 -317 0 -65 -195

* Chiffres dessaisonalisés, sur la base de la balance des paiements, en millions de dollars.

! Excluant le Royaume-Uni.
2 Excluant la CEE, les E.-U. et le Japon.
3 Excluant 'OCDE et la CEE.
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Figure 11
Balance commerciale du Canada (BDP)
Total Total ind
Etats—Unis de 'Auto

l.a balance commerciale des produits de I'automobile
est devenue négative au mois de juin (-$70 millions),
pour la premiére fois depuis janvier 1982 (voir le
tableau 12). Récemment, le secteur automobile
subissait une concurrence sur le marché américain,
comme les ventes trimestrielles de voitures nord-
américaines baissaient de 0.6% et leur production de

1% au deuxiéme trimestre et que les ventes de voitures
en provenance doutre-mer augmentaient de 3.2%.
L’emploi dans le secteur de la fabrication en Ontario
accompagnait cet affaiblissement, baissant de 16,900
entre mars et juin, et de 28,000 durant le seul mois de

juillet.
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TABLEAU 12

Commerce des produits de 'automobile*

Taux de Taux de Balance
Trimestre Exportations croissancel Importations croissancel commerciale
1983 1 4736 30.4 4187 36.6 549
2 5022 6.0 4242 18 780
3 b K 3.9 4649 9.6 569
4 6476 241 5664 21.8 812
1984 1 7575 17.0 6443 13.7 D132
2 7184 -5.2 6016 -6.6 1169
3 7766 8.1 6777 12.7 989
4 7732 -0.4 6599 -2.6 1133
1985 1| 8015 3.7 7615 15.4 401
2 7685 -4.1 7300 4.1 384
Mois
1985
Mars 2686 4.7 2432 -2.2 254
Avril 2572 -4.2 2369 -2.6 204
Mai 2588 0.6 2381 S 251
Juin 2525 -2.4 2595 11.0 -70

*Chiffres dessatsonalisés, sur la base de 1a balance des paiements, en millions de dollars.
1 Taux de croissance par rapport au trimestre ou au mois précédent.

Cest en partie sous l'effet des prix! (2.9%) que la
valeur nominale des exportations s’est accrue de
$118 millions au deuxiéme trimestre, comme le
volume?2 diminuait (-1.7%). Seulement 27 produits sur
61 ont enregistré une hausse en valeur durant le
trimestre, comparativement a 34 et 29 au cours des
deux trimestres précédents. La hausse des prix
dépendait surtout des matiéres brutes (+6.5%), en
particulier du pétrole brut (+12.1%) et du minerai de
zinc (+8.2%). La hausse trimestrielle en valeur
trouvait son origine dans le secteur des produits
énergétiques ($421 millions), en particulier le pétrole
brut (+$518 millions), des dérivés du pétrole et du
charbon (+ $209 millions), du bois d’oeuvre (+$112
millions), des voitures particuliéres (+$137 millions),
de certains matériels de transport3 (+ $85 millions) et
des avions (+ $83 millions).

1 D’aprés les indices de prix de Laspeyres.
2 D’aprés les indices de volume de Laspeyres.
3 Excluant les automobiles, les camions et les avions.

Les importations ont augmenté de $785 millions
(3.2%) au deuxiéme trimestre. Comme dans le cas des
exportations, la croissance était attribuable & une
augmentation des prix (0.5%) qui n’était pas étendue a
tous les groupes de marchandises. Seulement 32
marchandises sur 60 ont enregistré une hausse en
valeur. Les accroissements des importations nomi-
nales se retrouvaient parmi le pétrole brut (+ $545
millions), la houille (+$53 millions), les minerais
(+ $65 millions), les dérivés du pétrole et du charbon
(+$120 millions), la chimie organique (+$54
millions), les camions ( + $102 millions) et les produits
d'investissement industriel (+$166 millions). Parmi
les secteurs en baisse, le secteur automobile (sauf pour
les camions) accusait un recul (-$315 millions)
expliquant la majorité de la baisse des produits finis
(-$137 millions). Les produits finis de consommation
stagnaient ( +$3 millions), avec un niveau inférieur a
ceux des deuxiéme et troisiéme trimestres de 1984.
Les importations de biens d’investissement ont
légérement augmenté, mais leur niveau est demeuré
inférieur aux derniers sommets de 1981.
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Marchés financiers

Les capitaux empruntés aupres des marches du crédit
ordinaire par les secteurs non financiers, de l'ordre de
816 milliards au deuxiéeme trimestre de 1985, étaient en
haisse par rapport au premier trimestre. [ls étaient
dvalués a 14.4% de la valeur des biens et services
produits au cours du trimestre (voir la répartition de
ces emprunts au graphique 12). Par ailleurs, les taux
d'intérét ont été en forte baisse tout au long du
trimestre; le taux d’escompte a chuté de 161 points de
buse pour cléturer le trimestre ¢ 9.57%. Les autres taux
a court et @ long terme ont aussi baissé, en moyenne de
plus de 100 points de base.

Ce sont les emprunts des sociétés privées non
financiéres qui ont enregistré la plus forte baisse au
cours du trimestre. Alors qu’ils se chiffraient a 39%
des capitaux empruntés au premier trimestre (avec
des emprunts de $8.3 milliards), ils ne représentent
plus que 13% (ou $2.1 milliards) de 'ensemble des
emprunts au deuxiéme trimestre, soit le méme ratio
qu'au deuxiéme trimestre de 1984. Deux particularités
concernant I'activité financiére de ces sociétés sont a
remarquer: les émissions de papier a court terme et les
emprunts bancaires ont diminué de $1.9 milliard,
tandis que les emprunts a long terme ont augmenté de
$3.5 milliards. Du c6té des emprunts a longue
échéance, 1a hausse du financement obligataire ($750
millions) ainsi que l'augmentation du volume des
¢missions dactions ($2.5 milliards) étaient
accompagnées de I'investissement en machines et en
matériel ainsi que d’'une restructuration additionnelle
des bilans.

(lontrairement aux sociétés privées non financiéres, le
secteur des ménages, c’est-a-dire les particuliers et les
entreprises non constituées, a augmenté ses emprunts
de $5.1 milliards; il s’agit la d’'une hausse par rapport

aux $2.6 milliards des emprunts au cours du premier
trimestre. Cette augmentation est toutefois
équivalente a celle du deuxiéme trimestre de 1984, Le
crédit a la consommation a fortement augmenté au
cours du trimestre, tout comme la hausse des dépenses
en biens durables. Par ailleurs, les nouveaux
emprunts hypothécaires nets se chiffraient a $3.4
milliards, en accord avec la tendance des derniéres
années, telle qu'exprimée par les chiffres du deuxieme
trimestre. De plus, I'activité financiére a autant servi
au financement des maisons existantes qu'a celui des
nouvelles habitations. Les préts bancaires autres que
ceux & la consommation ont baissé de $0.4 milliard, et
ceci s’explique surtout par la demande de rembour-
sements demprunts liés a I'achat antérieur
d’obligations d’épargne du Canada.

Les emprunts des administrations publiques se sont
chiffrés a $9.3 milliards au deuxiéme trimestre de
1985. Ces emprunts étaient a4 la hausse par rapport
aux $8.7 milliards du premier trimestre de cette année
et aux $8.1 milliards du deuxidme trimestre de 1984,
expliquant ainsi la hausse du déficit qui s'éléve a
$11.8 milliards. De ce montant, $9.2 milliards
correspondent au déficit fédéral, soit 8.3% de la
dépense nationale brute. L'administration publique
fédérale a emprunté $4.1 milliards grace aux
émissions de bons du Trésor et $4.8 milliards grace
aux obligations négociables, tandis que les
remboursements d'obligations d’épargne du Canada se
chiffrent a2 $1.3 milliard. L’administration fédérale a
de plus remboursé 750 millions de dollars en monnaie
américaine sur sa ligne de crédit auprés des banques

- étrangeres qu'elle utilise pour augmenter les réserves
q

de change étranger. Un autre 100 millions de dollars
américains a été emprunté aupreés des banques
canadiennes pour ces mémes raisons.
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Figure 12

Emprunts des secteurs non-financiers canadiens

Premier trimestre de 1985 Deuxieme trimestre de 1985

Premier trimestre de 1984 Deuxiéme trimestre de 1984

A Administrations et entreprises B Sociétés privées non financiéres C Particuliers et entreprises
publiques corporanons individuelles
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Economie internationale

Apreés un premier trimestre de faible croissance dans la
plus grande partie de 'Europe et une chute de la valeur
pondérée sur les échanges du dollar ameéricain
d’environ 13% cette année, un certain nombre de pays
européens ont relaché leur politique monétaire, dont
U'Allemage, U'Angleterre, la France et la Suéde. La
plupart des pays européens ont continué d’améliorer
leurs excédents commerciaux en dépit dun
fléchissement de la demande aux Etats-Unis, en raison
d’'une diminution des importations. Cette baisse de la
demande européenne d'importations a eu un impact
important sur la demande de marchandises primaires
sur les marchés mondiaux étant donné que UEurope
représente la moitié du total de la demande a
Uimportation de ces produits. En méme temps, les prix
des marchandises se sont également trouvés freinés par
Uaugmentation de la production d'un certain nombre
de marchandises fournies par les pays en voie de
développement lourdement endettés.

L’économie de I’Allemagne de I'Ouest s'est redressée
aprés une performance terne au premier trimestre,
lorsque le PNB réel avait baissé de 0.8%. La
production industrielle a augmenté de 2.9% au
deuxiéme trimestre, aprés avoir baissé de 1.0% au
premier. L’excédent du compte courant est passé au
niveau record de 3.33 milliards de marks au deuxiéme
trimestre, bien que cette augmentation traduise
davantage la faiblesse de la demande a 'importation
(-2.7%) qu'un raffermissement des exportations
(+0.9%). (La hausse de 13.4% des exportations en
1984 avait alimenté la plus grande partie de la
reprise.) Il est possible d’observer le déplacement des
causes de croissance dans le cas des nouvelles
commandes pour l'industrie ouest-allemande. Au
cours de la période mai-juin, le volume des commandes
intérieures a augmenté de 1.5%, mais celui des
commandes a I'exportation a diminué d’autant.
L’accroissement de la production industrielle n’a pas
été suffisant pour réduire le chdmage, qui a augmenté
légérement pour passer a 9.4% de la population active
au deuxieme trimestre. L'inflation a continué de se
replier comme la croissance de I'IPC se ralentissait
pour tomber & +0.6% au deuxiéme trimestre, avant
des baisses de 0.2% en juillet et de 0.3% en aott.

Un solde du compte courant en forte croissance, un
taux d’inflation bas et un recul de la valeur élevée du
dollar américain devaient contribuer 4 une détente sur
le plan monétaire en aot. Aprés étre demeuré stable
a 7.8% depuis 1983, le taux d'escompte est tombé a
7.3% en aotit. Le vice-président de la Bundesbank,
Helmut Schlesinger, a affirmé que la baisse du dollar
américain a permis a la Bundesbank de réduire les

taux d'intérét avec les autres pays européens. M.
Schlesinger devait ajouter qu'il ne s'attendait pas a ce
que la baisse de la valeur du dollar américain géne les
exportations allemandes. Il devait citer la tendance
favorable des colts et des prix de [lindustrie
allemande, en gjoutant que la plupart des
exportateurs ont réalisé que la forte croissance de
I'économie américaine et un dollar fort n'étaient pas
des stimulants suffisants pour les entreprises ouest-
allemandes aux Etats-Unis.

Il y a eu deux importantes évaluations de 'économie
ouest-allemande au milieu de I'année, 'une par le
Secrétariat de 'OCDE et 'autre par I'Institut IFO de
Munich. Selon 'OCDE, une croissance lente et
soutenue entrainerait une hausse du PNB de 2.5% en
1985, mais le chémage demeurerait obstinément
éleve. L'OCDE a fermement recommandé au
gouvernement de Bonn d’éviter toute complaisance, et
a exprimé sa crainte que la reprise avait jusqu'a
présent trop dépendu des exportations et que des
changements structurels, dont une diminution des
subventions gouvernementales et une privatisation
accrue, avaient été repoussés. L'OCDE a également
constaté que les dépenses personnelles étaient
demeurées faibles a la suite des augmentations
d’'impét, et que la réduction de I'impét sur le revenu en
deux étapes planifiée pour 1986 et 1988 n’équilibrera
que 'augmentation récente des impéts et taxes depuis
1982,

L'Institut IFO de Munich, I'un des cinq principaux
instituts économiques de ’Allemagne, a annoncé que
la reprise actuelle donnait des signes de faiblesse.
L'IFO a affirmé que la reprise n'était pas aussi rapide
que celle des redressements précédents en raison de
’hésitation permanente du secteur de la construction.
L'IFO a demandé un relachement des politiques
monétaires et a décrit comme des demi-mesures le
projet qui consistait & réduire les impdts en deux
étapes plutot qu'en une seule (FT 16-17--31/7; 6/8).

Le PNB réel en France sest redressé de 0.6% au
deuxiéme trimestre, aprés avoir baissé de 0.1% et de
0.3% au cours des deux trimestres précédents.
L’hésitation de la croissance de I’économie au cours des
derniers trimestres était conforme aux projections de
I'INSEE (organisme statistique national) d'une
croissance de 0.8% pour ’ensemble de 1985. La France
est le seul grand pays industrialisé dont le PNB réel
n’a pas diminué depuis 1980; mais la croissance a été
lente depuis 1983 en dépit de la reprise ailleurs en
Europe. Cette lenteur de la croissance a eu des
répercussions également sur le taux de chémage, qui
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est resté & 10.3% en juin, et sur les prix de détail, qui
se sont accrus de 0.4% en juillet (soit autant qu'en
juin). Le taux d’escompte s’est replié pour passer a
10.9% a 1'été, alors qu’il avait été de 11.5% au début de
I'année.

Le solde du compte courant s'est amélioré
sensiblement au deuxiéme trimestre, principalement
en raison d’une baisse des importations d’énergie. Le
solde total est passé d'un déficit de 7.8 millionsde F au
premier trimestre & un excédent de 5.1 millions de F
au deuxiéme, puisqu’'une légére diminution des
importations de marchandises (-1.0%) s'est
accompagnée d’'une hausse de 2.3% des exportations.
Le déficit du commerce des produits énergétiques a
baissé de fagon continue pendant tout le deuxiéme
trimestre, tombant de 19.3 milliards de F a 13.2
milliards de F , tandis que les prix du pétrole ont
continué de se replier au deuxiéme trimestre et
jusqu'en juillet. Les excédents traditionnels des
produits agricoles et manufacturés sont restés sans
grand changement, & 2.3 milliards de F. et 8.1
milliards de F. respectivement.

Le nombre de chémeurs en France a baissé légérement
au deuxieme trimestre, aprés trois années de
croissance ininterrompue. Cette baisse semble
traduire la réussite des programmes demploi du
gouvernement destinés aux jeunes. Le chémage en
France frappe particuliérement les jeunes (456% des
chomeurs ont moins de 25 ans), comparativement &
d’autres pays européens comme I’Allemagne (27%).

Le gouvernement a déposé ses projets de dépenses
publiques dans le budget de 1986. Les projets de
dépenses prévoient une augmentation de 3.9%: si 'on
exclut une augmentation de 12% des paiements
d'intéréts et un taux d’inflation de 4%, ceci constitue
une réduction de 1% des dépenses réelles. Les
projections des recettes seront publiées plus tard, bien
que le ministére des Finances ait déja annoncé une
réduction de !'impét sur le revenu de 3%, ou 6
milliards de F . Les coupures les plus fortes touchent
les subventions d'équipement aux sociétés d'Etat.
Mais en méme temps, le gouvernement introduit des
stimulants  spéciaux afin  d’encourager les
investissements industriels, tels que les déductions
d’'impét pour les entreprises qui réinvestissent leurs
bénéfices (Ft 24/7; LeM 31/7).

La valeur de la lire italienne a baissé sensiblement en
juillet. Contrairement a la plupart des devises, la lire
a baissé en valeur par rapport au dollar américain,
s’effondrant de 20% en une seule journée (le 19 juillet).
Ensuite, la lire a été de fait dévaluée de 8% dans la
grille des taux du systéme monétaire européen, et des
mesures d’austérité destinées a réduire le déficit

budgétaire du secteur public ont été introduites. Le
déficit en Italie a augmenté pour atteindre le niveau
record de huit milliards de dollars américains au cours
des cinq premiers mois de l'année, alors que
I'augmentation de la demande intérieure a alimenté la
croissance des importations. L'OCDE prévoit que le
P.I.B. réel augmentera de 2.3% en 1985.

En Sueéde, la forte hausse des taux d’'intérét du milieu
de mai a stoppé les sorties de capitaux. La banque
centrale, la Riksbank, a commencé & réduire les taux
d’intérét a la fin de juillet, aprés 10 semaines
consécutives d’entrées positives de capitaux en Suéde
et la stabilisation du cours de la devise (FT 25/7).

Le ralentissement de la croissance aux Etats-Unis
(26% des importations américaines viennent de pays
en voie de développement) et la chute des prix
internationaux des marchandises ont aggravé les
pressions du service de la dette dans les pays en voie de
développement. Le sommet économique de
I'Organisation de l'unité africaine (OUA) devait
constater que les 50 pays membres payent plus de 20
milliards de dollars américains pour le service d’'une
dette qui dépasse $170 milliards. Ce chiffre équivaut a
25% du total des recettes des exportations. En
Amérique latine, le Pérou a été le premier pays a
rattacher directement le remboursement de la dette a
sa capacité a payer: les paiements au titre du service
de la dette seront limités a 10% des recettes des
exportations. Le Mexique et I’Argentine ont renégocié
$20 milliards et $14 milliards respectivement cet été,
tandis que le Brésil poursuivait ses négociations avec
le Fonds monétaire international pour la
restructuration de sa dette. En dépit de ces progres,
les données provenant de la Banque des réglements
internationaux révélaient une chute des préts
bancaires commerciaux en cours dans les pays en voie
de développement au premier trimestre, la premiére
jamais enregistrée. Au Mexique, par exemple, les
banques cette année n'ont accordé aucun prét
nouveau. Alors que les prix des exportations de
pétrole mexicain ont été réduits trois fois cette année,
la nécessité de conserver des capitaux pour le
remboursement de la dette du secteur public devait
entrainer un sérieux resserrement du crédit destiné au
secteur privé intérieur, et en juillet le gouvernement a
doublé les besoins de réserve des banques pour les
porter a 90% (Eest 13/7; FT 20/7, 30/8).

La faiblesse de la reprise dans les pays industrialisés
et le relevement de la production de marchandises
dans les pays en voie de développement qui ont besoin
de recettes a I’exportation afin de régler leur service de
la dette devaient déprimer le prix des marchandises
sur les marchés internationaux. Afin dillustrer
I'importance de la faiblesse de la croissance en Europe,
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qui importe la moitié environ de toutes les
marchandises primaires échangées, le FMI a calculé
que la demande effective a Iimportation de
marchandises avait été réduite de 30% en 1983-1984
par rapport aux reprises antérieures en raison de
I’hésitation de la croissance en Europe (les Etats-Unis
produisent plus de leurs marchandises primaires que

les pays européens). Cependant, le tableau 13 illustre
les conséquences du service de la dette sur la décision
d’accroitre la production de cuivre au Chili en période
d’affaiblissement des prix. Une production record, ou
presque, en dépit de la faiblesse des prix, s'observe
également dans le cas de marchandises telles que le
blé, le café, l'or et le sucre (FT 9/9).

TABLEAU 13

Production miniére mondiale de cuivre
hors pays communistes
(millions de tonnes)

1981 1982 1983 1984
Total 6.50 6.20 6.30 6.40
Chili 1.08 1.24 1.26 1.29
Etats-Unis 1.54 1.14 1.04 1.09
Canada 0.69 0.61 0.63 0.71
Zambie 0.59 0.53 0.58 0.56

Source: World Metal Statistics, FMI.



30

Economie des Etats-Unis

Aux Etats-Unis, le PNB réel a augmenté de 0.4% au
deuxiéme trimestre, aprés étre resté stable au premier.
Les causes de croissance étaient toujours concentrées
dans la demande intérieure finale ( +1.4%), qui avait
été en hausse de 4.1% au cours de U'année écoulée. Cette
croissance a été compensée dans une large mesure par
une baisse de lU'accumulation des stocks et par une
nouvelle diminution des exportations nettes réelles.
L’inflation, telle que mesurée par Uindice de déflation
de la DNB, est passée d’'un taux annuel de 5.4% au
premier trimestre a 2.7%; le taux d'augmentation de
Uindice des prix implicite a pondération fixe de la DNB
est demeuré inchangé a 4.2%.

La croissance soutenue de la demande intérieure
finale au deuxiéme trimestre rend compte d’autres
augmentations de la demande de consommation et
d’investissements. Le taux de croissance des dépenses
personnelles est demeuré inchangé a 1.4%, entrainé
par une hausse des dépenses en biens durables. La
croissance soutenue des dépenses de consommation au
cours des deux premiers trimestres de 1985 tranche
sur les fortes fluctuations trimestrielles du revenu
personnel disponible. Le revenu disponible a
progressé de 2% au deuxiéme trimestre avec le
traitement des remboursements d'impéts;, un retard
inhabituel relativement a leur traitement avait
légérement réduit les revenus disponibles au premier
trimestre. La baisse des taux d’intérét et des prix des
biens durables au cours du trimestre est survenue en
méme temps qu’'une progression de presque 2% des
dépenses en biens durables. Les investissements des
entreprises se sont redressés de presque 3% au
deuxiéme trimestre, aprés une pause dans la
croissance au premier, tandis que la construction de
logements continuait de croitre a raison d’'un peu plus
de 1%. Malgré la croissance soutenue de la demande
de consommation et d'investissements au premier
semestre de 1985, les commandes regues par les
fabricants de biens de consommation et
d’investissement ont baissé (selon la version filtrée des
indicateurs précurseurs) en juin; cela correspondait a
la pénétration accrue des importations dans le secteur
de la fabrication.

Légende

BCR - Bank of Canada Review
BW - Business Week

CP - Canadian Press

Ecst - The Economist

FP - Financial Post

FT - U.K.Financial Times
GM - Globe and Mail

LaP - LaPresse

LLeD - Le Devoir

LeM - Le Monde

LPS - London Press Service
MG - Montreal Gazette
NYT - New York Times
OW - Oilweek

TS' - Toronto/Star

VP - Vancouver Province
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Glossaire

Base monétaire:

Somme des billets en circulation,
de la monnaie métallique hors des
banques et des dépots des banques
a charte auprés de la Banque du
Canada. Egalement appelée I'offre
de monnaie centrale "high
powered money supply".

Commerce extérieur

Basede la
balance des
paiements:

Base douaniére:

Exportations
nettes:

Termes de
I'échange:

Demande finale:

Demande
intérieure
finale:

Données qui contiennent un cer-
tain nombre de corrections appor-
tées aux totaux douaniers afin de
les aligner sur les concepts et les
définitions utilisés dans le systéme
de comptabilité nationale.

Taux de données détaillées sur le
commerce de marchandises
préparés directement a partir des
documents douaniers,

Exportations moins importations.

Il s’agit du ratio du prix des expor-
tations de marchandises a celui des
importations de marchandises. Il
est possible de calculer ce ratio
chaque mois sur base douaniére a
partir des données du commerce
extérieur, ou chaque trimestre sur
la base de la balance des paiements
a partir des données du PNB.

Demande intérieure finale plus les
exportations. Elle est aussi égale
au PNB moins les variations des
stocks.

C’est la somme des dépenses per-
sonnelles en biens et services, les
dépenses publiques courantes et la
formation brute de capital fixe des
Canadiens. La demande intérieure
finale est aussi égale au PNB plus
les importations moins les
exportations et les variations des
stocks. En d'autres termes, c’est
une mesure de la demande finale
des Canadiens, quelle que soit la
fagon dont elle a été satisfaite, soit
par la production intérieure, les
importations ou par les variations
des stocks.

Dessaisonalisa-
tion inter-
polative:

Evaluation
Dollar constant:

Dollar courant:

Valeur nominale:

Valeur réelle:

Filtrage, filtré:

Cette méthode de dessaisonali-
sation n’utilise que les données
réelles disponibles pour estimer le
facteur saisonnier actuel, différant
ainsi de la dessaisonalisation
extrapolative qui utilise des
prévisions afin de calculer le
facteur saisonnier actuel. Ainsi la
dessaisonalisation  interpolative
est plus sensible aux variations de
la structure saisonniére.

L’évaluation en dollars constants
représente la valeur des dépenses
ou de la 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 étre
imputables qu'aux variations des
quantités physiques des biens
achetés ou produits).

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

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

Valeur nominale est synonyme de
valeur en dollars courants.

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

En général, on entend par filtrage,
la suppression, ou le filtrage, des
mouvements des données qui se
répétent avec approximativement
la méme fréquence. Dans notre
contexte, il s’agit d'éliminer les
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Indice de
diffusion:

hautes fréquences ou les mouve-
ments irréguliers, de sorte que 'on
puisse mieux évaluer si le
mouvement courant représente
une variation de la tendance-cycle.
Malheureusement, cette opération
entraine une perte d’actualité dans
P’avertissement en ce qui concerne
les changements cycliques. Nous
avons essayé de minimiser cette
perte d’actualité en filtrant de
maniére & minimiser le déphasage.

Un indice de diffusion est une
mesure, couvrant un groupe de
séries chronologiques, qui exprime
I'uniformité de mouvement du
groupe en question. Plus précisé-
ment, pour toute période donnée,
I'indice de diffusion est égal au
pourcentage de séries du groupe
qui font ressortir une expansion
pendant la période en question.
L’indice de diffusion donne par
conséquent la dispersion, ou la
diffusion, d’'une variation donnée
de I'agrégat. Comme les variations
de cycles économiques touchent en
général un grand nombre de
processus économiques, les indices
de diffusion servent i déterminer
si une variation est causée par des
forces cycliques.

Marché du travail

Chémeurs:

Les chémeurs sont les personnes
qui, au cours de la période de
référence:

a) étaient sans travail, enavaient
activement cherché au cours des
quatre derniéres semaines (y
compris la semaine de référence) et
étaient prétes a travailler,

ou

b) n’avaient pas activement
cherché du travail au cours des
quatre derniéres semaines, mais
étaient mises a pied (et s'atten-
daient a étre rappelées au travail)
et prétes a travailler,

ou

¢) n'avaient pas activement
cherché du travail au cours des
quatre derniéres semaines, mais
devaient commencer a travailler a

Enquéte sur la
population
active:

Enquéte sur
I'emploi, la
rémunération
et les heures:

Hypothése des
travailleurs
d’appoint:

Hypothése des
travailleurs
découragés:

Personnes
occupées:

un nouvel emploi dans quatre
semaines ou moins a compter
de la semaine de référence et
étaient prétes a travailler.

[l s'agit d'une enquéte mensuelle
aupreés des ménages qui mesure la
situation de ses membres par
rapport au marché du travail, au
cours de la période de référence.
Les pensionnaires des institutions,
les membres des réserves
indiennes et les membres a plein
temps des Forces armées cana-
diennes sont exclus, car on les
considére comme n'appartenant
pas au marché du travail.

Il s’agit d’'une enquéte par la poste
auprés de la plupart des entre-
prises non agricoles au cours de
laquelle on recueille des renseigne-
ments sur les feuilles de paye de la
derniére semaine ou de la derniére
période de paye du mois de
référence, dont des chiffres sur la
durée moyenne, les gains et les
effectifs.

Il s’agit de [!’hypothése selon
laquelle, 3 mesure que le taux de
chomage augmente, le principal
salarié de l'unité familiale peut
devenir chémeur de sorte que les
autres membres de la famille qui
n’étaient pas actifs sont poussés a
se chercher un emploi. On appelle
aussi parfois cette hypothése "effet
du travailleur secondaire".

Il s’agit de I’hypothése selon
laquelle, 8 mesure que le taux de
chémage augmente, certaines
personnes cherchant activement
de 'emploi peuvent se "découra-
ger" a mesure que la période de
recherche se prolonge et se retirer
de la population active.

Entrent dans cette catégorie toutes

les personnes qui, pendant la

période de référence de l'enquéte

sur la population active:

a) ont fait un travail quelconque,
contre rémunération ou en vue
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d’'un  bénéfice pour un
employeur ou a son propre
compte. Il 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
possédé ou exploité par un
membre apparentédu ménage;

b) avaient un emploi mais
n'étaient pas au travail pour
I'une des causes suivantes:
maladie ou invalidité, obliga-
tions personnelles ou fami-
liales, mauvais temps, conflit
de travail ou autres raisons (a
I'exception des  personnes
mises a4 pied et des personnes
qui devaient commencer a
travailler & une date future
déterminée).

Population active: Les actifs sont les personnes de la

Taux d’activité:

Ratio d’emploi/
population:

Travailleurs
rémunérés:

population agées de 15 ans ou plus
qui, au cours de la période de
référence, étaient soit employées
ou enchdémage.

Exprime la population active en
pourcentage de la population agée
de 15 ans ou plus. Le taux
d’activité d'un groupe donné est le
pourcentage de ce groupe faisant
partie de la population active.

Nombre de personnes employées
en pourcentage de la population
agéede 15 ans et plus.

Les personnes qui ont fait un
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 2
Pexploitation d'une ferme fami-
liale, d'une entreprise ou d'un
bureau pour I'exercice d'une
profession, possédé ou exploité par
un membre apparenté du ménage.

Prix
Indice de prix
Laspeyres:

Indice de prix
Paasche:

Prixala
consommation:

Prix des
marchandises:

Prix implicites:

Prix industriels:

Les poids utilisés pour calculer un
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.

Les poids utilisés pour calculer un
indice de prix agrégé Paasche sont
les poids de la période courante.
Les changements d'un indice de
prix de ce type reflétent a la fois les
variations de prix et d'importance
des composantes.

Prix au détail, y compris toutes les
taxes de vente, d'accise et autres se
rapportant aux marchandises.
C’est-a-dire, qu'il s’agit des prix
que Y'acheteur final paierait dans
un magasin ou un point de vente.
L'indice des prix a la consomma-
tion est congu de fagon a mesurer
la variation dans le temps du cott
d’un "panier" constant de biens et
de services, représentant les
achats d'un groupe particulier de
la population au cours d'une
période donnée. Comme le panier
contient un ensemble de biens et
de services dont la quantité et la
qualité ne varient pas ou qui sont
comparables, les variations du prix
du panier sont imputables unique-
ment au mouvement des prix.

Prix quotidiens en espéces (au
comptant) des marchandises. Le
prix des marchandises se rapporte
habituellement au prix au
comptant des matiéres brutes.

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

I1 s’agit des prix pratiqués pour les
nouvelles commandes dans le
secteur de la fabrication, a I'exclu-
sion des escomptes, des allocations,
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des rabais, des taxes de vente et
d’'accise pour la période de
référence. Le point de fixation des
prix est la premiére étape de la
vente aprés 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 classés
dans le secteur de la fabrication
par classification des activités
économiques de 1970.

Stocks
Par étape de On classifie les stocks 4 P'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 commernce. 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
matiéres brutes. Notons que, dans
ce contexte, les matiéres brutes ne
sont pas nécessairement des
produits de base tels que le blé, le
minerai de fer, etc. Ce sont
simplement les matiéres qui
servent d’intrants a I'industrie en
question.

Résumé des pics et des creux des cycles d’affaires au Canada entre 1950 et 1982

Dates de référence mensuelles

Récessions
Juin 1951 a décembre 1951
Juin 1953 a juin 1954
Février 1957 a janvier 1958
Avril 1960 a janvier 1961
Juin 1974 2 mars 1975
Novembre 1979 a juin 1980
Juillet 1981 a décembre 1982

Expansions
Janvier 1952 4 mai 1953
Juillet 1954 4 janvier 1957
Février 1958 4 mars 1960
Février 1961 a mai 1974
Avril 1975 & octobre 1979
Juillet 1980 a juin 1981




