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FAITS SAILLANTS

* Le produit intérieur brut (PIB) réel recule
de 0,1 % en janvier, aprés avoir progressé
de 0,5 % en décembre.

*On compte 13 000 emplois de moins en
mars et 20 000 de moins depuis le début
de 2004. Toutefois, les pertes sont
recensées exclusivement dans I'emploi a
temps partiel. Le taux de chémage
augmente et passe a 7,5 %.

*L'excédent commercial du Canada fait un
bond de 0,6 milliard de dollars en février.
Les exportations (7,0 %) et les
importations (6,1 %) progressent
fortement.

*La Banque du Canada abaisse de
0,25 point de pourcentage son taux cible
du financement a un jour pour le ramener
a 2,0 % le 13 avril, afin de soutenir la
demande intérieure.

* Les indicateurs récents laissent supposer
un maintien de la vigueur aux Etats-Unis.
On y compte 308 000 emplois de plus en
mars. Il s'agit de la plus forte hausse
enregistrée en quatre ans.

Les rendements a long terme suivent une
trajectoire ascendante depuis quelques
semaines, signe que la Réserve fédérale
des Etats-Unis pourrait augmenter ses
taux d'intérét plus tét que prévu.

Indicateurs économiques mensuels clés

Variation en % depuis

le mois I'an
dernier dernier
PIB réel (En milliards $ 1997) 1 025,4 -0,1 1,6 Janv.
Biens 323,2 -0,4 1,6 Janv.
Services 703,4 0,0 1,7 Janv.
Indice composite 189,9 0,4 5,2 Févr.
Emplois (En milliers) 15901 -0,1 1,3 Mars
Temps plein 12 978 0,0 1,9 Mars
Temps partiel 2923 05 -1,2 Mars
Chémage* (En %) 7,5 7,4 7,4 Mars
Jeunes* 14,3 14,1 12,8 Mars
Adultes* 6,2 6,1 6,4 Mars
Inflation mesurée par I'IlPC* 0,7 0,7 4,3 Mars
Ventes au détail (En M$) 26 362 1,6 1,2 Janv.
Mises en chantier (En milliers)** 247,0 14,2 11,4 Mars
Balance commerciale* (En M$) 5670 5051 4904 Févr.
Exportations 34 089 70 -2,2 Févr.
Importations 28 419 6,1 -51 Févr.
M&M 8 391 9,3 -0,7 Févr.
Mars
14 avril*™* 200 2003
Papier comm. a trois mois (En %)* 2,07 2,10 3,28
Rendement des obligations a long 4,68 4,33 5,13
terme (En %)*
Dollar canadien (En cents US)* 74,32 76,26 68,13

*Données en niveaux seulement - la variation en % n'est pas exprimée.
**Société canadienne d'hypothéques et de logement.

***Bulletin hebdomadaire de statistiques financiéres de la Banque du Canada.

Toutes les autres données proviennent de Statistique Canada.

Les «Indicateurs économiques mensuels» (IEM) présentent, sous une forme pratique, diverses analyses et données économiques.
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L'ECONOMIE

PIB réel par industrie

La croissance économique fait une pause en janvier...

Apres avoir progressé de 0,5 % en décembre, la production a reculé de 0,1 % en janvier. |l s'agit de la premiére baisse
depuis le repli de 0,7 % enregistré en aolt au moment de la panne de courant. La faiblesse des ventes d'automobiles
nord-américaines observée ces derniers mois pese lourd sur certaines industries. Néanmoins, le PIB réel a augmenté de
0,3 % par rapport au niveau du quatrieme trimestre. De plus, certains indicateurs économiques, notamment les
exportations et les expéditions, laissent entrevoir un redressement de la production en février.

...dans la foulée de la diminution de la demande d'automobiles et de logements
neufs

Dans le secteur des biens, la production s'est repliée de 0,4 % en janvier aprés avoir augmenté de 1,0 % en décembre.
Le secteur de la fabrication a réduit sa production aprés I'avoir augmenté deux fois de suite. Les fabricants de véhicules
et de pieces d'automobiles ainsi que leurs fournisseurs ont été touchés par la diminution de la demande des
consommateurs. La plus faible demande est aussi a I'origine du fléchissement de la construction résidentielle. Un temps
plus froid que d'habitude a ralenti la production pétroliére et gaziére, mais il a eu un effet bénéfique sur les services
publics, qui ont affiché la plus forte hausse de production (4,1 %).

Apreés s'étre redressée de 0,3 % en décembre, la production n'a pas évolué dans le secteur des services en janvier.
Le rythme d'activité du commerce de gros et du transport a diminué a cause des ventes moins importantes de véhicules
automobiles. La diminution des voyages des étrangers au Canada a nui a I'hnébergement et a la restauration.
Les avances enregistrées dans d'autres industries de services, notamment le commerce au détail ainsi que l'information
et la culture, sont venues compenser ces diminutions.

PIB réel aux prix de base PIB réel aux prix de base (En $ enchainés de 1997)
Variation en % Janvier 2004 o VaLn.%de&is
’ i ; En millions Variation le mois I'an
Indice composite $ mensuelle dernier dernier
avance
1,0 / Ensemble de I'économie 1025407  -1368 -0,1 1,6
0 Secteur des entreprises 868 457 -1624 -0,2 1,6
5
Biens 323 231 -1239 -0,4 1,6
0,0 Agr., forest, péche, chasse* 23 953 -119 -0,5 5,2
Extraction - mines, pétrole, gaz 37 283 -431 -1,1 3,9
0,5 Services publics 27 051 1059 41 0,5
Construction 56 352 -229 -0,4 6,2
1,0 Lo b e b o Fabrication 177 629 -1 306 -0,7 -0,7
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Services 703 403 -56 -0,0 1,7
PlB réel par principal secteur Commerce de gros 62 456 -2 168 -3,4 -0,5
Commerce de détail
Janvier 1997 = 100 56160 953 1.0 1,2
135 = Transport et entreposage 46 706 -391 -0,8 -0,1
==pBlens q
131 | Fabrication Information et culture 41983 447 11 0,1
127 |—Services MN w FASI™ 206 590 832 0,4 2,6
123 J Serv. professionnels*** 45121 215 0,5 2,2
Admin. et gestion des déchets 22 490 30 0,1 2,0
119 .
Enseignement 45 667 25 0,1 0,4
115 Soins de santé et assist. sociale 61 645 193 0,3 3,3
11 7 Arts, spectacles et loisirs 9 326 21 0,2 3,0
107 4/ Hébergement et restauration 23 131 -33 -0,1 1,4
103 Autres 24 443 25 0,1 1,6
gr«“““‘ Administrations publiques 58 497 53 0,1 2,0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 *Comprend I'agriculture, la foresterie, la péche et la chasse.
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**Comprend la finance, les assurances et les services immobiliers.
***Comprend les services professionnels, scientifiques et techniques.
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L'ECONOMIE

Dépenses de consommation et attitudes des consommateurs

Les dépenses de consommation sont a un
point mort au quatriéme trimestre de 2003...

Les dépenses de consommation réelles ont Ilégérement
augmenté au quatriéme trimestre aprés avoir progressé de 4,6 %
au troisieme. |l s'agit de la plus faible hausse trimestrielle depuis
le quatrieme trimestre de 1995.

Le ralentissement est largement attribuable a la diminution des
achats de biens durables. Les ventes d'automobiles neuves ont
fléchi de 29,0 % et les ventes de camions ont chuté de 50,2 %,
alors que les dépenses relatives aux biens non durables et aux
services se sont accrues. Au troisieme trimestre, toutes les
composantes des dépenses de consommation avaient augmenté.

...mais les perspectives sont plus
encourageantes pour le premier trimestre
de 2004

Les ventes au détail se sont ressaisies en janvier, gagnant
1,6 %. En supposant que les ventes n'évoluent plus, cette
hausse se traduira par une croissance annualisée de 2,4 % pour
le premier trimestre, comparativement a 5,0 % au quatriéme.

Ventes au détail et ventes de véhicules
automobiles totales
400 ENMillardss En milliards $ _ _
! Ventes de véhicules !
280 - — - ———— automobiles (droite) _ /| 70
260 - - - - N~ — - 6,5
240 - - - - - - NN 6,0
20---—-—-—-fHn, Ayl - 5,5
200 - - - - - 5,0
Ventes totales (gauche)
180 % - - — - ————— -~ 45
16’ Lo beoncs s ccconcscbeccs cosos boisccoadbo o ccncbecs e beoaona o ’o
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ventes au détail et crédit a la
consommation

Janvier 2004 Var. en % depuis

En millions $ le mois I'an
dernier dernier

D L . e A Total - Ventes au détail (DD) 26 362 1,6 1,2
e plus, outre les ventes de véhicules automobiles et récréatifs,
les ventes au détail ont avancé de 2,2 %. Alimentation 5971 1,2 3,5
. . i Pharmacies 1427 3,0 8,6
* Les ventes de véhicules automobiles ont augmenté de 1,3 % en R
janvier et de 7,7 % en février. On estime qu'elles se sont accrues Vétements 1397 1,7 1,7
de 3,0 % en mars. Néanmoins, la moyenne des ventes a diminué Meubles 1673 1.2 8,2
0, H 1 A H A 0,
gsaztlii?‘arr/:eéu premier trimestre aprés avoir reculé de 34,3 % au Automobiles 9959 11 44
Magasins de march. diverses 3 051 53 59
* L'indice de confiance des consommateurs s'est redressé pour Tous les autres magasins 2884 11 50
passer a 124,2 en mars, ce qui témoigne d'un regain d'optimisme - ' '
quant aux achats d'articles a prix unitaires élevés et aux Total excluant véhicules 20 082 2,2 3,8
perspectives financieres a court terme. auﬁotm‘)blles .
Crédit a la consommation 247 0,7 8,3
Depen§es de consommation réelles et situation financiére Dépenses de consommation réelles et
des menages attitudes des consommateurs
En millions $, TAD (a moins d'indication contraire) 190 Indice (1995T1=100) 1991=100 160
2002 2003 | 2003 T3 2003 T4 [IDépenses totales (gauche)
Consommation réelle (En $ 1997)601 198 621061 | 625853 626 048 Biens durables (gauche)
Variation en % 3.4 33 46 01 | A s @roite) | 140
Biens durables 93 294 95 430 97 984 93 538
Variation en % 8,5 2,3 10,4 -17,0 120
Biens semi-durables 54 341 56 158 56 478 56 354
Variation en % 3,9 3,3 2,9 -0,9
Biens non durables 136534 139498 | 139294 140133 100
Variation en % 2,1 2,2 0,4 2,4
Services 317885 330860 | 333310 336582 |44 80
Variation en % 26 4.1 55 40 P HHHHHHHH
Revenu disponible 698479 717818 | 719636 721544 90 UUHHH 60
Variation en % 47 28 15 11 1234123412341234123412341234123412341
X | 95 | 96 | 97 | 98 | 99 | 00 | 01 | 02 | 03 04
Taux d'épargne (En %) Sz ) U 12 *Conference Board du Canada
Ratio d'endettement (En %) 97,3 101,0 101,6 102,9 i

IEM Mars-avril 2004
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ECONOMIE

Investissements des entreprises

Les investissements des entreprises
augmentent de nouveau au quatrieme
trimestre...

Apres avoir augmenté de 15,0 % (taux annuel) au troisiéme
trimestre, les investissements des entreprises dans les usines
et le matériel ont progressé de 2,1 % au quatriéme trimestre.
La construction non résidentielle a connu une hausse de
4.0 %, qui s'est ajoutée a la hausse de 6,9 % au troisiéme, et
les investissements dans les machines et le matériel (M&M)
ont avancé de 1,1 %, aprés avoir grimpé de 19,2 % au
trimestre précédent.

Grace a la hausse des bénéfices et a la baisse des prix des
M&M importés, en raison de I'appréciation du dollar canadien,
les investissements dans les M&M se sont accrus de 5,0 % en
2003, aprés avoir diminué de 3,2 % en 2002.

... et le niveau de confiance des entreprises
reste élevé

IEM Mars-avril 2004

L'indice de confiance des entreprises s'est établi a 144,8 au

Investissements dans les usines et le
matériel

235 Indice (1992-T1=100) En % 100
==Machines et matériel (gauche)

215 —Construction non résidentielle (gauche)
Utilisation de la capacité (droite)
195 90
175
155 80
135
115 70
95
5\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\60
1992 1994 1996 1998 2000 2002
1993 1995 1997 1999 2001 2003
Bénéfices et confiance des entreprises
Indice, 1991=100 En % du PIB
CIBénéfices des entreprises en % du PIB (droite)
200 == Confiance des entreprises* (gauche) 14

premier trimestre de 2004. |l a gagné 35 points au cours des 175 | 12
trois derniers trimestres, ce qui ttmoigne de I'optimisme accru M
des dirigeants d'entreprise a I'égard de I'économie | 150 \ 10
canadienne, de leur situation financiére et de leurs projets | ;.5 8
d'investissement.
100 6
Les importations de M&M ont progressé de 9,3 % en février, - HHHHHHHH .
soit la plus forte hausse en une décennie. La moyenne des 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
importations de M&M en janvier et février est supérieure de 1993 1995 1997 1999 2001 2003
1,5 % a celle du quatriéme trimestre. *Conference Board du Canada.
Investissements et situation financiére des entreprises
En millions $, TAD (a moins d'indication contraire)
2002 2003 2003 T1 2003 T2 2003 T3 2003 T4
INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES
Machines et matériel (En $ 1997) 83720 87 914 85492 86 057 89 926 90 182
Variation en % -3,2 50 10,1 2,7 19,2 1,1
Construction non résidentielle (En $ 1997) 43 044 43 341 42 759 42 910 43 632 44 064
Variation en % -10,4 0,7 82 1,4 6,9 4,0
Utilisation de la capacité (En %, biens non agricoles) 82,3 82,0 82,6 81,2 81,3 82,9
Utilisation de la capacité (secteur manuf.) 83,3 82,9 83,5 82,1 81,9 84,0
SITUATION FINANCIERE ET ATTITUDES DES ENTREPRISES
Bénéfices d'exploitation des entreprises 146 312 168 345 175 252 160 704 166 008 171 416
Variation en % 5,6 15,1 62,5 -29,3 13,9 13,7
Bénéfices - Industries non financiéres 113 379 127 002 137 188 119748 123 992 127 080
Variation en % 10,2 12,0 65,8 -41,9 14,9 10,3
Bénéfices - Industries financiéres 32 934 41 343 38 064 40 956 42 016 44 336
Variation en % -7,8 25,5 51,3 34,0 10,8 24,0
Crédit aux entreprises 887 953 903 434 898 970 901 062 904 209 909 497
Variation en % 3,7 1,7 1,8 0,9 1,4 2,4
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L'ECONOMIE

Logement

L’activité continue de s'accroitre dans le
secteur du logement au quatriéme trimestre...

e La construction résidentielle réelle a progressé de 9,3 %
(taux annuel) au quatriéme trimestre. |l s'agit du sixieme
trimestre de croissance de suite. Pour I'ensemble de
2003, les investissements réels dans la construction
résidentielle ont augmenté de 7,4 %, soit un peu plus que
la moitié du taux de 2002 (14,1 %).

...et elle reste intense au premier trimestre de
2004

e Sous l'impulsion des fortes avances enregistrées en
Ontario, au Québec et en Nouvelle-Ecosse, les mises en
chantier se sont fortement accrues, passant de 216 800
unités en février a 247 000 unités en mars, soit le niveau
le plus élevé depuis février 2003. D'un trimestre a l'autre,
cependant, les mises en chantier se sont établies en
moyenne a 219 600 unités au premier trimestre, soit a
peu prés la méme chose qu'au trimestre précédent.

* Les ventes de logements existants ont fait un bond de
13,5 % en mars et se sont chiffrées a 28 129 unités.
Il s'agit du deuxiéme niveau en importance, les ventes
mensuelles atteignant des sommets sur un certain
nombre de marchés, y compris Vancouver, Calgary et
Toronto.

* Malgré une baisse de 4,8 % en février, la valeur moyenne

des permis de construction en janvier et février n'a pas
changé par rapport a celle du quatriéme trimestre.

Investissements réels dans les structures résidentielles

Activité dans le secteur du logement

En milliards $ En milliers d'unités
25 275

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
*Société canadienne d'hypotheques et de logement.

En millions $ 1997, TAD (a moins d'indication contraire)

2002 2003 | 2003 T3 2003 T4

Construction résidentielle 57 854 62 130 63158 64 585
Variation en % 14,1 7.4 18,7 9,3
Logements neufs 28 782 30 653 30763 32212
Variation en % 23,1 6,5 17,1 20,2
Travaux de réparation et d'amélioration 20 605 22 637 22 860 23 364
Variation en % 5,0 9,9 5,8 9,1
Frais de propriété et de transfert 8 484 8917 9544 9100
Variation en % 9,5 51 56,6 -17,3

IEM Mars-avril 2004

Indicateurs mensuels de I'activité dans le
secteur du logement

Variation depuis
Niveaux le mois I'an
dernier dernier
Construction résidentielle 1> 20328 -1,0% 9,1%
(En $ 1997, en M; prix de base)

Permis de construction, 2789 -48% 17.8%

en M$ (2)

Ventes de logements existants

(nombre d'unités) (3)** 28 129 3345 4679
Mises en chantier (3)*

(nombre d'unités; TAD) 247000 30800 25200
Terre-Neuve-et-Labrador 2600 -2200 1000
Tle-du-Prince-Edouard 700 400 100
Nouvelle-Ecosse 11200 7300 -9700
Nouveau-Brunswick 2 400 100 -1100
Québec 64 600 7900 20900
Ontario 91100 16000 12100
Manitoba 4 000 -200 800
Saskatchewan 3300 1300 -500
Alberta 37400 -2000 -3300
Colombie-Britannique 29600 2200 4800

1 - Données de janvier 2 - Données de février 3 - Données de mars.
Source : *Statistique Canada; **Association canadienne de I'immeuble;
***Société canadienne d'hypothéques et de logement.

Croissance de la construction
résidentielle réelle
Variation en %, TAD
187
15,4
14,1 -
10,4
— 9,3
2,7
1,6
[
3,6
98 99 00 01 02 03 3 4 1 2 3 4
| 02 | 03 |




L'ECONOMIE

Commerce
Le commerce’de_ marchandises se Flux du commerce de marchandises et
redresse en février... balance commerciale

« Les exportations se sont accrues de 7,0 % en février aprés | 49,0 EnMiliards$ : En milllards $
avoir reculé de 4,7 % au mois précédent. Les produits mBalance commerciale (droite)
automobiles, les produits forestiers ainsi que les machines |35, | Portations (gauche)
et le matériel ont affiché les plus fortes hausses. —Exportations (gauche)
Les exportations destinées aux Etats-Unis, au Japon et a 30,0
I'Union européenne ont progressé. Le volume des

10,0

7,5

L

exportations a augmenté de 4,8 % et leurs prix se sont |50 5,0
redressés de 2,2 %. Toutefois, en glissement annuel, les
prix ont fléchi de 6,9 %, tandis que le volume a augmenté |54 . i |
de 4,7 %. i 25

. . . ) 15,0

* Les importations de marchandises ont aussi connu une WN IIIII|I|I
hausse (6,1 %), aprés avoir enregistré une baisse de 4,3 % 10.0 0.0
en janvier. Tous les principaux groupes de produits de base "1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ont affiché des gains, en particulier les machines et le
matériel. Les importations de toutes les principales régions Comparaison des colits unitaires de
commerciales se sont accrues. Le volume des importations main-d'oeuvre (en $US)
a augmenté de 4,4 %, et les importateurs ont payé 1,7 % de - "
plus pour leurs marchandises. Les prix des importations ont o Ratio : Canada-E.-U.; 1992=100 $US par SCAN
diminué de 9,7 %, d'une année a l'autre, mais le volume lLorsque la courbe diminue, la compétitivité
des importations a augmenté de 4,6 %. du Canada augmente 0,9
20 === Secteur des entreprises (gauche)
q ~ 5 R 1 Taux de change (droite)
...et I'excédent commercial monte en fleche
0,8

« En février, I'excédent avec les Etats-Unis a augmenté de 70
0,7 milliard de dollars, alors que le déficit avec les autres
pays s'est creusé de 0,1 milliard. Ainsi, I'excédent du
Canada au chapitre du commerce des marchandises a fait |:| O |:| |:|
un bond de 0,6 milliard de dollars pour s'établir a 50 0.6
oI , p 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 4 1 2 3 4
5,7 milliards. |02] 03 |
Source : Statistique Canada et Bureau of Labor Statistics des Etats-Unis.

Commerce de marchandises

Février 2004 Niveaux (En millions $) Cumulatif a ce jour (En millions $) Variation (En M$) Variation en %
Janvier Février Janv. - févr.  Janv. - févr. Janv. afévr. Janv. a févr. Janv. a févr. 2003 a
2004 2004 2003 2004 2004 2004 Janv. a févr. 2004

Exportations 31848 34 089 69 845 65 937 2241 7,0 -5,6

vers les Etats-Unis 25 883 27 685 58 048 53 568 1802 7,0 -7,7
Importations 26 797 28 419 59 803 55216 1622 6,1 -7,7

en provenance des Etats-Unis 18 664 19740 42 423 38 404 1076 5,8 9,5
Balance commerciale 5051 5670 10 042 10 721 619

avec les Etats-Unis 7219 7 945 15 625 15 164 726
Exportations par produit
Produits agricoles/péche 2 366 2450 4 961 4816 84 3,6 -2,9
Produits énergétiques 4952 5157 11138 10 109 205 4.1 -9,2
Produits de la forét 27% 3019 5802 5813 225 8,1 0,2
Biens et matériaux industriels 5 834 6160 11223 11994 326 5,6 6,9
Machines et matériel 6 821 7 365 15 823 14 186 544 8,0 -10,3
Produits automobiles 6 652 7433 15 251 14 085 781 11,7 -7,6
Autres biens de consommation 1 342 1443 2945 2785 101 75 -5,4
Importations par produit
Produits agricoles/péche 1672 1766 3696 3438 94 5,6 -7,0
Produits énergétiques 1556 1675 3402 31231 119 7,6 -5,0
Produits de la forét 229 241 525 470 12 52 -10,5
Biens et matériaux industriels 5 307 5576 11707 10 883 269 5,1 -7,0
Machines et équipement 7679 8 391 17 011 16 070 712 9,3 -5,5
Produits automobiles 5748 6 007 13 640 11 755 259 4,5 -13,8
Autres biens de consommation 3 705 3753 7 850 7 458 48 1,3 -5,0
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TENDANCES DU MARCHE DU TRAVAIL
Emploi et chémage

L'emploi régresse en mars... Emploi
Variation mensuelle en milliers
Le nombre d'emplois a diminué (13 300) en mars. 100
Les pertes d'emplois se trouvent encore dans I'emploi a
temps partiel puisque le nombre d'emplois a temps plein a 80
augmenté de 2 900. Depuis le début de I'année, on
compte 19 600 emplois de moins, résultat d'une hausse 60
de 61 100 emplois a temps plein et d'une baisse de
80 500 emplois a temps partiel. 40
En mars, I'emploi a reculé chez les adultes (-7 000) et 20
chez les jeunes (-6 300). Le repli a été plus marqué dans
le groupe des 55 ans et plus (-22 700). Ce groupe avait 0
auparavant connu sept augmentations mensuelles de
suite. 20
Le secteur public compte 6 500 emplois de plus en mars, Moot 1909 2000 2001 2002 2003 2004
tandis que le secteur privé a connu une diminution de
19 700 emplois, dont la plupart sont des emplois
autonomes (-16 600). Taux de chémage
_ . s 130 E1% En% 680
Le taux d'activité et le taux d'emploi se sont [égerement ’ ’
repliés pour s'établir a 67,4 % et a 62,4 %, 120 Taux de chémage (gauche)
respectivement. Toutefois, ces taux ne sont inférieurs que ’
de 0,3 point de pourcentage aux sommets de tous les 10 67,0
temps enregistrés en décembre 2003. '
10,0
...et le taux de chémage passe a 7,5 % 66,0
9,0
En mars, le taux de chdmage est passé a 7,5 % apres étre
resté a 7,4 % durant les trois derniers mois. Chez les 8,0
n ; 65,0
adultes, le taux de chémage s'est accru de 0,1 point de
pourcentage pour se fixer a 6,2 % et, chez les jeunes, il a 7,0
augmenté de 0,2 point de pourcentage pour s'établir a Taux d'activité (droite)
14,3 %. 6,0 ' ‘ ! | ‘ ! b 64,0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Tendances du marché du travail
Niveaux Variation depuis Variation en % depuis
(En milliers) Mars Février Mars le mois I'an  Cumulatif | le mois I'an
2003 2004 2004 dernier dernier a ce jour dernier  dernier
Emplois 15 694,3 15914,4  15901,1 -13,3 206,8 -19,6 -0,1 1,3
Temps plein 12 735,5 129754 129783 2,9 242,8 61,1 0,0 1,9
Temps partiel 2958,9 2939,0 29229 -16,1 -36,0 -80,5 0,5 -1,2
Jeunes 15-24 2422,9 2389,3 2383,0 -6,3 -39,9 -35,8 0,3 -1,6
Adultes 25+ 13 271,5 13 525,1 13 518,1 7,0 246,6 16,3 -0,1 1,9
Travailleurs indépendants 2 3921 24282 2411,6 -16,6 19,5 -25,8 -0,7 0,8
Chémage 1256,9 1265,9 1287,0 21,1 30,1 20,2 1,7 2,4
Taux de chomage 7.4 7.4 7.5 0,1 0,1 0,1
Jeunes 15-24 12,8 14,1 14,3 0,2 1,5 0,3
Adultes 25+ 6,4 6,1 6,2 0,1 -0,2 0,1
Population active 16 951,2 17 180,3 17 188,1 7.8 236,9 0,7 0,0 1,4
Taux d'activité 67,4 67,5 67,4 -0,1 0,0 -0,3
Taux d'emploi 62,4 62,5 62,4 -0,1 0,0 -0,3
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TENDANCES DU MARCHE DU TRAVAIL
Apercu de la situation de l'industrie

L'emploi s'améliore dans le secteur des biens...

* En mars, le nombre d'emplois a augmenté de 13 300 dans le
secteur des biens aprés avoir diminué de 20 800 en février.
Les industries de la fabrication (7 100) et les services publics
(6 600) ont affiché les plus fortes hausses.

e D'une année a l'autre, le secteur des biens a gagné 7 800
emplois, résultat d'une hausse de 23 900 emplois dans la
construction et d'une perte de 20 900 emplois dans la
fabrication. Les effectifs recensés dans le secteur de la
fabrication en mars restent inférieurs de 78 400 au dernier
sommet enregistré en ao(t 2002. Cela s'explique, en partie, par
I'appréciation du dollar canadien.

...mais il régresse dans le secteur des services

* Dans le secteur des services, on compte 26 600 emplois de
moins en mars, ce qui a annulé la hausse observée en janvier.
Ainsi, le nombre d'emplois dans ce secteur n'a augmenté que
de 5 300 depuis le début de I'année. D'une année a l'autre, il y a
199 000 emplois de plus dans le secteur des services.

* Les industries de la finance, des assurances, des services
immobiliers et des services de location (14 600), de la santé et
de l'assistance sociale (10 600) ainsi que du transport et de
I'entreposage (5 000) sont les seules a avoir profité de hausses
importantes.

* Ont enregistré les plus graves reculs, les services aux
entreprises et les services relatifs aux batiments (-19 700), les
services d'enseignement (-19 100), ainsi que l'information, la
culture et les loisirs (-13 600).

Tendances de I'emploi dans l'industrie

hiige

Emploi par principal secteur

Janvier 1998 = 100

116

14 ==Total
—Biens

112

Services
110

108
106
104
102
100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Croissance de I'emploi par catégorie de
travailleurs

Mars 2004 (en milliers)

Total 13,3

206,8
Employés du 3.1 |
sect. privé 744

Travailleurs -16,6

indépendants 19,5

Sect bs
ecteur

public 113,0

ED'un mois a l'autre

ED'une année a l'autre

(En milliers) Niveaux _ Variation depuis . Variatio_n en % depuis
Mars Février Mars le mois I'an Cumulatif le mois I'an

2003 2004 2004 dernier dernier a ce jour dernier dernier

Biens 3982,6 39771 3990,4 13,3 7,8 -24,9 0,3 0,2
Agriculture 339,4 341,3 343,1 1,8 3,7 -3,4 0,5 1,1
Ressources naturelles* 290,9 295,6 293,3 -2,3 24 -2,7 -0,8 0,8
Services publics 131,5 123,7 130,3 6,6 -1,2 -0,4 53 -0,9
Construction 915,0 938,7 938,9 0,2 23,9 -18,2 0,0 2,6
Fabrication 2 305,7 2277,7 22848 7,1 -20,9 -0,2 0,3 -0,9
Services 11 711,7 11 937,3 11 910,7 -26,6 199,0 5,3 -0,2 1,7
Commerce 24436 24933 24919 -1,4 48,3 14,5 -0,1 2,0
Transport 765,3 805,5 810,5 5,0 45,2 28,3 0,6 59
FASI* 927,4 948,9 963,5 14,6 36,1 6,8 1,5 3,9
Services prof./scientifiques 1003,9 1014,8 1014,6 -0,2 10,7 30,1 -0,0 1,1
Administration et gestion 608,0 629,2 609,5 -19,7 1,5 -28,1 -3,1 0,2
Enseignement 1051,9 1077,4 1058,3 -19,1 6,4 -2,8 -1,8 0,6
Soins de santé/assist. sociale 1 666,8 1726,6 1737,2 10,6 70,4 5,0 0,6 4,2
Information, culture, loisirs 687,0 7311 717,5 -13,6 30,5 0,5 -1,9 4.4
Hébergement et restauration 1 042,8 1013,7 1011,9 -1,8 -30,9 -17,6 -0,2 -3,0
Autres services 720,3 680,6 678,9 -1,7 -41,4 -20,7 -0,2 -5,7
Administrations publiques 794,8 816,3 816,8 0,5 22,0 -10,8 0,1 2,8

* Ressources naturelles : foresterie, péche, extraction miniére et extraction de pétrole et de gaz; transport : entreposage; FASI : finance, assurances, services

immobiliers et services de location a bail.
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TENDANCES DU MARCHE DU TRAVAIL
Apercu de la situation des provinces

hige

Les pertes d'emplois sont concentrées en
Ontario...

e En mars, I'Ontario a perdu 24 500 emplois, ce qui a
essentiellement effacé les gains enregistrés aux deux
premiers mois de lI'année. Ces pertes ont surtout été subies
par les services aux entreprises, les services relatifs aux
batiments et les autres services de soutien. Par ailleurs,
Terre-Neuve-et-Labrador a connu une hausse de 2 %, soit
4 300 emplois, les gains les plus importants étant le fait du
commerce de détail et de la construction. La
Colombie-Britannique (5 100) et la Nouvelle-Ecosse ont aussi
enregistré de fortes hausses. Au Québec, I'emploi a peu
évolué pour un troisieme mois de suite.

* D'une année a l'autre, toutes les provinces ont affiché des
hausses, en particulier I'Alberta (2,8 %),
Terre-Neuve-et-Labrador (2,2 %), I'lle-du-Prince-Edouard
(2,1 %) et la Nouvelle-Ecosse (1,9 %).

...et le taux de chémage évolue dans la plupart
des provinces

* Le taux de chémage a le plus fortement diminué a
Terre-Neuve-et-Labrador (1,0 point de pourcentage, a
15,5 %). La Nouvelle-Ecosse, le Québec et I'Alberta ont vu
leur taux de chdmage diminuer Iégérement.

e Les taux de chémage ont augmenté en Ontario, au
Nouveau-BIrunswick, en Saskatchewan, a
I'fle-du-Prince-Edouard et au Manitoba.

* Depuis mars 2003, le taux de chémage a fléchi dans la
plupart des provinces, surtout a Terre-Neuve-et-Labrador, a
I'le-du-Prince-Edouard et au Québec, mais il s'est nettement
accru en Ontario et en Saskatchewan.

Evolution de I'emploi dans les régions

Janvier 1998 = 100
116

— Atlantique
Prairies
=C.-B.

113
110
107
104

101

Tendances de I'emploi et du chémage dans les provinces

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Janvier 1998 = 100
116 Québec
13 == Ontario
110
107
104
101
98 Lo e bccvs o b o o Lo cnc b oo e oo I
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Taux de chémage -- Mars 2004
En %
155
12,0
H H H ﬂ ]
< NG 2
é:\’ &' Q’ Q’ e 00 @’b 9 &00? Q'bb
&7 ’\.’ ¢4

Emplois (En milliers)

Taux de chémage (en %)

NIEan Variati9n depyis Variation depuis Niveaux Variation depuis

Mars Lo sl ienlien I'an dernier Mars le mois I'an

2004 (En milliers) En % . (En milliers) En % 2004 dernier  dernier
Canada 15901,1 -13,3 -0,1 206,8 1,3 7,5 0,1 0,1
Terre-Neuve-et-Labrador 223,3 4,3 2,0 4,7 2,2 15,5 -1,0 -1,4
fle-du-Prince-Edouard 68,8 0,1 0,1 14 2.1 12,0 0,3 0,6
Nouvelle-Ecosse 442,7 2,2 0,5 8,1 1,9 9,2 -0,2 -0,1
Nouveau-Brunswick 350,2 -0,7 -0,2 0,2 0,1 9,9 0,4 0,0
Québec 3686,1 4,5 0,1 56,2 1,5 8,6 -0,2 -0,4
Ontario 6 283,8 -24,5 -0,4 57,8 0,9 7.1 0,5 0,5
Manitoba 571,7 -1,3 -0,2 45 0,8 5,0 0,2 0,1
Saskatchewan 487,5 -0,9 -0,2 0,4 0,1 6,1 0,4 0,4
Alberta 1746,0 -1,7 -0,1 48,2 2,8 5,0 -0,2 -0,2
Colombie-Britannique 2 041,1 5,1 0,3 25,4 1,3 7.9 0,0 0,1
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PRIX ET MARCHES FINANCIERS

Prix a la consommation et prix des produits de base

L'inflation s'établit a 0,7 % en matrs...

* En glissement annuel, I'Indice des prix a la consommation
(IPC) a augmenté de 0,7 % en mars, soit le méme taux
qu'en février. La hausse des prix des cigarettes (7,8 %),
des frais de scolarité (8,1 %) et des primes
d'assurance-habitation (10,8 %) a été compensée par la
baisse des prix de I'essence (-4,2 %) et du mazout
(-19,3 %).

e D'un mois a l'autre et selon des données
désaisonnalisées, I'IlPC a progressé de 0,1 % en mars,
soit le méme taux qu'en février.

* D'une année a l'autre, les prix des produits de base, dont
la croissance avait ralenti en février, ont augmenté de
13,0 %. D'un mois a l'autre, les prix des produits de base
ont subi une majoration de 2,7 %. En février, ils avaient
reculé de 0,1 %. Outre les prix de I'énergie, les prix des
produits de base se sont accrus de 2,8 % apres avoir
diminué de 5,1 % en février.

...et l'inflation selon l'indice de référence
augmente et se situe a 1,3 %

* L'inflation selon l'indice de référence, qui exclut les huit
composantes les plus volatiles de Il'indice et les impots
indirects, est passée de 1,1 % en février a 1,3 % en
mars, soit un taux inférieur au point médian de la
fourchette cible officielle (1 % a 3 %).

Prix des produits de base ($US)

Indice, 1982-1990=100

40, '
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Indice des prix a la consommation

Variation en %, d'une année a l'autre

==Ensemble
Sauf les 8 composantes les plus volatiles/imp6ts indirects

Fourchette cible officielle :
1a3%

4,0 Loominebimndwoss b b e e b e L
,

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Prix a la consommation

el Variation en % depuis

Indice le mois I'an
(1992=100) dernier dernier

IPC - Ensemble 123,6 0,3 0,7
Alimentation 123,6 0,2 1,0
Logement 119,0 0,0 1,4
Dépenses du ménage 115,3 0,1 0,7
Habillement et chaussures 105,3 1,3 -0,2
Transport 142,8 0,6 -1,2
Santé et soins personnels 118,3 0,5 1,9
Loisirs, formation et lecture 127,3 0,6 0,5
Alcool et tabac 141,3 0,1 5,6

Sauf 8 composantes plus

volatiles et impéts ind. 123,7 0,3 1.3
Energie 143,3 1,0 -4,1
Prix des produits de base
Indice, 1982-1990=100 138,6 2,7 13,0
Excluant I'énergie 122,8 2,5 25,8
Energie 164,9 2,8 -0,1
Inflation mesurée par I'lPC, par province -
Mars 2004

En %

1,1
0,8
06 0,6 0,7
0,5 -
0,2
] B
|

=  — i —

0,1 0,1 -0,1
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PRIX ET MARCHES FINANCIERS
Taux d'intérét a court et a long terme

La Banque du Canada raméne a 2,0 % son taux cible du financement a un jour

Le 13 avril, la Banque du Canada a réduit de 25 points de base son taux cible du financement a un jour, portant a
125 points de base la réduction totale appliquée depuis juillet. Selon la Banque, les risques qui pésent sur la
croissance semblent équilibrés, et I'économie devrait croitre de 2,75 % en 2004 et de 3,75 % en 2005.
Le 16 mars, la Réserve fédérale américaine a maintenu son taux des fonds fédéraux a 1,0 %, et on s'attend a ce
gu'elle continue de faire preuve de patience pour ce qui est de I'orientation de sa politique. La prochaine annonce
concernant les taux aux Etats-Unis est prévue pour le 4 mai.

Le taux du papier commercial a 90 jours au Canada est passé a 2,1 % le 14 avril, en baisse par rapport a 2,7 %
en décembre dernier. Sa contrepartie américaine est restée stable, a pres de 1,1 % le 14 avril, ce qui a resserré
davantage I'écart entre les taux d'intérét, celui-ci se situant a 100 points de base.

Les taux a long terme en Ameérique du Nord augmentent sensiblement

Les rendements des obligations a long terme empruntent depuis quelques semaines une trajectoire ascendante.
En effet, la publication de certaines données économiques montrant des résultats dépassant les prévisions,
surtout aux Etats-Unis, laisse & penser que les banques centrales interviendront plus tét que prévu. Les
rendements des obligations & dix ans ont gagné environ 70 points de base aux Etats-Unis depuis la mi-mars

pour s'établir a 4,4 %. Au Canada, les rendements ont gagné 40 points de base pour se fixer a 4,6 %.

Le taux hypothécaire a un an est passé a 4,45 % le 14 avril, contre 4,3 % en janvier. Le taux a cing ans a aussi
augmenté, passant a 5,95 %, mais il reste inférieur a celui d'il y a un an.

Principaux taux du marché monétaire

Taux d'intérét a court terme (fin de Papier  Ecart |Rendementdes Ecart
. . Canada période) commercial vis-3-vis | obligations a vis-a-vis
Papier commercial a 90 jours ue 290 jours les E.-U. long terme les E.-U.
10 (quotidiennement)
2,75 2002 2,83 1,50 4,88 0,93
8 2003 2,66 1,62 4,66 0,39
Etats-Uni
6 alsnis 2,50 Octobre 271 165 485 054
4 Novembre 2,73 1,65 4,79 0,54
Canada 2,25 Décembre 2,66 1,62 4,66 0,39
2 Hﬂ ﬂ Hﬂﬂﬂﬂn Janvier 2,37 1,35 4,61 0,39
0 . Hﬂmq;mmmuuﬂﬂﬂﬂ NI 200 Février 225 NAl 441 039
Wﬂmﬂmmﬂ” Ecart Mars 2,10 1,07 4,33 0,47
2
1,75 sttt N 14 avril * 2,07 1,00 4,68 0,28
Y &
4 e b e PO e U e e " Kz ’\1@ NP RN Un écart positif indique que les taux canadiens sont supérieurs a leurs
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 A A N pendants américains. *Le Bulletin hebdomadaire de statistiques
financieres de la Banque du Canada.
Rendement des obligations a long terme
0 Canada Principaux taux débiteurs
475 (quotidiennement) (fin de . .
Canada ’ période) Taux Taux Hypothéque a
8 directeur préférentiel un an cing ans
4,55 2002 2,75 4,50 4,90 6,70
6 2003 2,75 4,50 4,75 6,45
Etats-Unis
4 4,35 Octobre 2,75 4,50 4,55 6,40
Novembre 2,75 4,50 4,75 6,50
2 Décembre 2,75 4,50 4,75 6,45
mﬂﬂﬂﬂﬂﬂmﬂ 415 Janvier 2,50 4,25 4,30 6,05
o LAY Hﬂﬂﬂﬂn%,mmmDmn,m]uu%munwumnrudnmuumﬂﬂuummﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂnunﬂnmu Février 2,50 4,25 4,30 5,80
Ecart 3.95 e N s N N ) Mars 2,25 4,00 4,30 5,70
e . o o & Q
2 L O R A T F T PP EFPTASRTS & @ & FF S -
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004"’ N ’1'& \@& - '\b‘o 14 avril 2,00 3.75 4,45 5,95
*Le Bulletin hebdomadaire de statistiques financiéres de la Banque du

Canada.
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PRIX ET MARCHES FINANCIERS
Taux de change et marchés boursiers

Le dollar canadien fléchit depuis quelques semaines

+ Les signes témoignant de I'autonomie de la croissance économique aux Etats-Unis ont contribué au
raffermissement du dollar américain par rapport aux autres grandes devises, y compris le dollar canadien.
La nouvelle réduction des taux d'intérét au Canada a aussi exercé une pression a la baisse sur notre
devise. Le 20 avril, le dollar canadien a terminé la séance a 73,7 cents US par rapport au sommet qu'il
avait atteint le 9 janvier (78,7 cents US), ce qui représente une hausse d'environ 10 cents US (16 %)

depuis janvier 2003.

e Le dollar canadien est resté stable par rapport a I'euro aprés avoir repris un peu de vigueur en mars, mais il
a reculé d'environ 3 % par rapport au yen japonais depuis le début de I'année.

Les marchés boursiers nord-américains perdent un peu de leur élan

* Les indices boursiers se sont Iégérement repliés ces derniéres semaines en partie a cause de la
croissance des taux d'intérét a long terme. Le S&P/TSX a perdu 3,3 % en prés d'une semaine pour cloturer
a 8 603 points le 20 avril. Ce résultat est néanmoins supérieur a celui du début de I'année.
Les sous-indices des technologies de l'information et des télécommunications ont maintenu leur vigueur, et
I'or a remonté aprés avoir connu une période de faiblesse en janvier.

* Le Dow Jones a terminé la séance du 20 avril a 10 315 points, en baisse de 1,0 % depuis le début de

I'année.

Dollar canadien

$US/SCAN 1992=100 Canada
0,85 98 (quotidiennement)
== contre dollar US (gauche) 0,80
0.80 contre indice C-6 (droite) 94 079
90 0,78
0,75 / 0,77
r,« 86
r 0,76
0,70
82 0,75
0,65 78 074
0’73\ ol 1 I ]
0,60 1w b s s s ol 74 ‘@4*‘ ‘(04" @'b@ @0\" @0\" 's\(‘\
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 I G A o N

Le dollar canadien

Indices boursiers

12 500 S&P/TSX*
9 500 (quotidiennement)
10 000
Dow Jones 9 000
7500 8 500 W
S&P/TSX
T 500 o b

Lo o ad b b o o b oo FOSES @@ ’b@
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 ¥ &F o4& A& & »°

(cléture) $us Indicec.  $CAN Yen
c. C-6 c. c.
$CAN (1992=100) EURO $CAN
2002 0,6339 78,80 n/a n/a
2003 0,7713 91,65 1,628 82,86
Octobre 0,7584 91,48 n/a n/a
Novembre 0,7698 92,09 1,558 84,38
Décembre 0,7713 91,65 1,628 82,86
Janvier 0,7548 92,54 1,652 79,83
Février 0,7487 90,19 1,669 81,60
Mars 0,7626 90,55 1,615 79,53
14 avril 0,7432 *89.69 1,605 80,75

*Le Bulletin hebdomadaire de statistiques financiéres de la Banque du
Canada.

Principaux indices boursiers

Variation en % depuis
Cléture - le mois I'an

mars dernier dernier
S&P/TSX 8 586 -2,3 35,4
Energie 166  -0,7 325
Métaux et mines 223 34 800
Services publics 156 25 259
Matériaux 155 -0,2 40,6
Produits industriels 75 42 36,9
Services financiers 142 0,7 338
Or 230 8,8 42,7
Télécommunications 64 -6,7 30,6
Technologies de l'information 32 -8,7 1051
Consommation discrétionnaire 87 -3,2 32,8
Consommation de base 176 -0,2 23,3
S&P 500 1126,2 -1,6 32,8
Dow Jones 10 358 -2,1 29,6
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L'ECONOMIE DES ETATS-UNIS
Tendances de I'économie américaine

Au quatriéme trimestre, le PIB réel des Etats-Unis croit vigoureusement...

* Le PIB réel a augmenté de 4,1 % (taux annuel) au quatrieme trimestre de 2003, aprés avoir fait un bond de 8,2 % au
troisieme, soit le taux le plus élevé en 20 ans. La croissance enregistrée au quatrieme trimestre a été alimentée par les
dépenses de consommation, les dépenses des entreprises en biens d'équipement et les exportations. Pour I'ensemble de
2003, le PIB réel a progressé de 3,1 %, soit le rythme le plus vigoureux depuis 2000.

...et les indicateurs récents laissent présager le maintien de cette vigueur au

premier trimestre de 2004

* En mars, I'activité commerciale s'est intensifiée selon I'Institute for Supply Management (ISM), dont I'indice pour le secteur de
la fabrication a augmenté pour s'établir a 62,5. L'indice de I'lSM pour le secteur autre que de fabrication (principalement les
services) a également progressé en mars pour se fixer a 65,8. Il s'agit du douziéme mois de croissance d'affilée. La
production industrielle a avancé de 6,6 % au premier trimestre de 2004, aprés avoir gagné 5,6 % au trimestre précédent. Les
ventes au détail ont augmenté de 9,5 % au premier trimestre de 2004 aprés avoir connu une hausse de 4,5 % au trimestre
précédent. Toutefois, l'indice de confiance des consommateurs (établi par I'Université du Michigan) a reculé en février, en
mars et au début d'avril pour s'établir a 93,2 par rapport au sommet enregistré en janvier, soit 103,8.

L'emploi progresse vivement en mars

* En mars, le nombre d'emplois non agricoles a augmenté de 308 000 (trois fois le niveau prévu), dans la foulée de la hausse
des effectifs des industries de la construction, des ventes au détail, ainsi que des soins de santé et de l'assistance sociale.
Depuis aolt 2003, le nombre d'emplois rémunérés a augmenté de 759 000. Le taux de chémage est resté a 5,7 % en mars,
par rapport au dernier sommet atteint en juin 2003, soit 6,3 %.

* Aprées avoir fait un bond de 9,5 % au troisieme trimestre, la productivité du secteur non agricole a augmenté de 2,6 % (taux
annuel) au quatrieme trimestre, la production s'étant accrue de 4,1 % et le nombre d'heures travaillées ayant augmenté de
1,5 %. Il s'agit de la plus forte hausse du nombre d'heures depuis le premier trimestre de 2000. La variation, mesurée d'une
année a l'autre, de I'IPC global s'est établie a 1,7 % et celle de I'lPC hors aliments et énergie s'est fixée a 1,6 % en mars.

Croissance du PIB réel aux Etats-Unis Evolution de I'emploi dans le secteur non
Variation en %, TAD agricole aux Etats-Unis

Variation mensuelle en milliers
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Source : Bureau of Economic Analysis et Bureau of Labor Statistics des Etats-Unis.

IEM Mars-avril 2004 14




RAPPORT SPECIAL

Situation financiére des ménages

Le taux d'épargne des particuliers chute alors que leur niveau d'endettement

dépasse largement leur revenu disponible

* Au quatrieme trimestre de 2003, le taux d'épargne des ménages s'est établi a 1,5 %, ce qui est [égerement supérieur au
taux observé au troisieme trimestre (1,3 %), mais inférieur au taux de 4,2 % en 2002 et au taux moyen sur 40 ans
d'environ 10 %. Aux Etats-Unis, le taux d'épargne des particuliers a aussi considérablement diminué, alors que la dette
des ménages a augmenté. Au quatrieme trimestre de 2003, le taux d'épargne est passé a 1,7 % comparativement a la
moyenne a long terme de 7,5 %.

* Certains analystes s'interrogent sur la durabilité de la croissance fondée sur les dépenses de consommation, compte
tenu du taux d'épargne qui se trouve a un creux historique et des niveaux d'endettement élevés. On craint que la
croissance des taux d'intérét entraine une hausse des frais de service de la dette et exerce une pression a la baisse sur
les marchés boursiers et le marché du logement, ce qui pourrait freiner les dépenses de consommation.

Taux d'épargne en pourcentage du revenu Dette totale en pourcentage du revenu
disponible personnel
En % ==Taux d'épargne au Canada En %
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Source : Comptes nationaux et Comptes du bilan national, Statistique Canada, Réserve fédérale américaine et Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis.

La hausse de la dette témoigne d'une accumulation de biens

e La diminution du taux d'épargne des particuliers a été jumelée a I'augmentation des ratios d'endettement durant les
années 90, sous l'effet de la croissance plus rapide du crédit a la consommation et du crédit hypothécaire. La dette
totale en pourcentage du revenu disponible n'a cessé de s'accroitre, passant d'environ 72 % au milieu des années 80 a
pres de 120 % en 2003, en raison surtout d'un accroissement des biens hypothéqués. Les consommateurs se servent
aussi davantage de leurs cartes de crédit.

» A l'augmentation de la dette des ménages s'est greffée I'accumulation de I'avoir et des biens immobiliers, et le revenu
personnel disponible réel a progressé durant la deuxieme moitié des années 90. Cette progression des actifs financiers
et non financiers a fait croitre la valeur nette des ménages de sorte qu'en 2003, la valeur nette était cinq fois plus
grande que le revenu disponible et supérieure a la moyenne a long terme (42 ans).

Valeur nette divisée par le revenu disponible Richesse divisée par le revenu disponible
Ratio Ratio
1,3
23 - f N
1,2
21 - f
==\/aleur nette financiére (gauche)
Biens immobiliers (droite) 11
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Source : Comptes nationaux et Comptes du bilan national, Statistique Canada.
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RAPPORT SPECIAL

Situation financiére des ménages

La décroissance du taux d'épargne concorde avec la croissance de la richesse et
la diminution de l'inflation et des taux d'intérét

L'une des raisons qui expliquent la diminution du taux d'épargne durant les années 90 est I'accroissement de I'actif des

meénages, lequel est attribuable a la croissance des marchés boursiers et des prix du logement. La hausse des prix des
actions et la richesse immobiliere ont amené les consommateurs a dépenser une plus grande part de leur revenu, ce qui

a eu pour effet de réduire I'épargne provenant de leur revenu. Selon une récente étude du Fonds monétaire international

(FMI)*, il semble que les politiques fiscales et monétaires ont aussi eu des effets importants a long terme sur le taux
d'épargne. Depuis quelques années, la faible inflation et I'amélioration des finances publiques (le secteur public étant

passé du role d'emprunteur a celui d'épargnant) ont contribué a freiner I'épargne des particuliers. Les résultats de cette
étude montrent que le taux d'épargne devrait maintenant se situer aux alentours de 4,5 %. Ainsi, il pourrait augmenter par
rapport au taux actuel, qui est inférieur a 2,0 %.

Toutefois, la fagon de mesurer le taux d'épargne officiel ne fait pas I'unanimité. Si I'on tient compte d'autres éléments du
revenu et de I'épargne des particuliers, on constate que le taux d'épargne officiel est peut-étre inférieur a la valeur réelle
de I'épargne dans I'économie. Si I'on inclut dans I'épargne les gains en capital et les achats de biens durables, qui ont
augmenté ces derniéres années, le taux d'épargne se rapproche davantage de la moyenne historique.

Taux d'épargne en pourcentage du revenu Revenu disponible et croissance des dépenses
disponible En %

==Taux d'épargne au Canada
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Source : Comptes nationaux et Comptes du bilan national, Statistique Canada.

La situation financiére des ménages semble assez solide pour soutenir les
dépenses de consommation

Les achats de biens durables, y compris les automobiles et le logement, ont progressé depuis deux ans. Cette hausse
refléte bien la faiblesse des taux d'intérét, 'augmentation de la richesse et la demande refoulée. Il ne faudrait pas penser
que la diminution du taux d'épargne des consommateurs et la hausse de leur niveau d'endettement risquent de fagon
importante de faire fléchir les dépenses de consommation puisque la richesse des ménages s'est accrue et qu'elle est
cinq fois supérieure a leur niveau d'endettement. De plus, les colts d'intérét ne constituent que 7,5 % de leur revenu
disponible, contre 8,5 % en 2001.

La plupart des analystes prévoient un ralentissement des achats d'articles a prix unitaires élevés cette année, étant

donné la vigueur de ceux-ci depuis quelques années. Ainsi, le fléchissement des dépenses de consommation ne serait
pas attribuable a la faiblesse des bilans des ménages. Selon Consensus Forecasts, les dépenses de consommation
devraient croitre de 2,7 % en 2004 comparativement a 3,3 % en 2003. D'autre part, le taux d'épargne devrait rester

autour de 2,0 % en 2004 et s'accroitre |égérement en 2005 dans le sillage de la hausse des taux d'intérét.

Il ne faut toutefois pas négliger la question de la vulnérabilité des consommateurs aux chocs imprévus tels qu'une
flambée des taux d'intérét, surtout les taux a long terme (compte tenu notamment de la crainte qu'inspire I'important
déficit budgétaire des Etats-Unis, sans cesse croissant). La plupart des analystes s'attendent a une croissance ordonnée
et progressive des taux d'intérét dans la foulée d'une amélioration de la conjoncture et des perspectives économiques,
notamment la progression du revenu disponible, facteur déterminant des dépenses.

Dans I'ensemble, la situation financiére des ménages semble saine, et elle devrait pouvoir soutenir la consommation.

* IMF Country Report for Canada (no 04/60), mars 2004.
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A VENIR
Publication de données a surveiller/Evénements prévus

CANADA

Enquéte sur la population active - Avril

Commerce international de marchandises - Mars

Enquéte sur le secteur de la fabrication - Mars

Indice des prix a la consommation - Awvril

Balance des paiements internationaux - 1er trimestre 2004
PIB réel par industrie - Mars

Comptes économiques et comptes financiers nationaux - 1er trimestre 2004
Statistiques sur la situation financiére des entreprises - 1er trimestre 2004

Annonce concernant le taux directeur de la Banque du Canada

ETATS-UNIS

Comité de I'open market du Systéme fédéral de réserve - Réunion
Situation de I'emploi - Avril

Commerce international des biens et services - Mars

Indice des prix a la consommation - Avril

PIB - 1er trimestre 2003, estimations préliminaires

7 mai
12 mai
14 mai
20 mai
28 mai
31 mai
31 mai

3 juin

8 juin

4 mai
7 mai
12 mai
14 mai
27 mai

Nota : Les IEM de mars-avril 2004 sont fondés sur les données connues au 21 avril 2004
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