





L’inflation est le probléme économigue le plus sérieux auquel fait
face le Canada aujourd’hui.

Des tensions considérables sur les colts dans les marchés du
travail et des produits, tensions qui se sont manifestées par une
détérioration de la compétitivité internationale du Canada,
sous—-tendent ce probléme inflationniste.

Les grandes mesures de la compétitivité des colts, comme les «colts
unitaires de main-d’oeuvre», montrent la grande détérioration de
notre compétitivité sur les marchés internationaux.

Au Canada, les colts unitaires de main-d’oceuvre n’ont cessé de
dépasser ceux enregistrés aux Etats-Unis; la détérioration de la
compétitivité des colits au Canada par rapport au Japon et a

l’Allemagne est encore plus marquée.
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La forte croissance enregistrée de 1983 & 1986 a éliminé la presque
totalité de la capacité excédentaire présente dans l’'économie
canadienne & la suite de la récession de 1981-1982,

A la fin de 1987, la demande avait dépassé la capacité dans de
nombreux secteurs, entrainant une poussée des importations et
donnant lieu a de fortes pressions sur les salaires et les prix.

Cette situation a exercé des pressions a la hausse sur les taux

d’intérét et par le fait méme sur le déficit fédéral.

La croissance globale & diminué a 2.1% en moyenne au cours des
trois derniers trimestres de 1989, un taux inférieur au potentiel
de croissance de l'économie.
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Les pressions exercées par la demande excédentaire sont évidentes a
la fois sur les marchés du travail et des produits.

Depuis le milieu de 1987, le taux d’utilisation des capacités a
atteint au moins sa moyenne a long terme.

Le taux de chémage global est & l’heure actuelle a son plus faible
niveau depuis la fin des années 70.

TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES
INDUSTRIES PRODUCTRICES DE BIENS NON AGRICOLES
(POUR CENT)

1962-79
Moyenne - 1987

. 87.5
Mines . . 75.9
Secteur
manufacturier 88.5
Biens non
durables 92.9
Biens
durables
Electricité, gaz . 94.5
Construction
Energie
Total, hors énergie

Source : Bangque du Canada

CROISSANCE DE L'EMPLOI ET TAUX DE CHOMAGE

1989
Hov. béc.

Emploi
(Variation en % année sur année)

Taux de chémage




Demande excédentaire
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La demande intérieure est le meilleur indicateur d’une économie
active. A la fin de 1987, elle avait commencé & dépasser la
capacité d’'offre de biens et de services de 1‘économie.

La vigueur de la demande intérieure a été généralisée, mais
particuliérement marguée au chapitre des investissements des
entreprises et des investissements résidentiels.

Les investissements non résidentiels des entreprises ont &té
le moteur de la croissance au cours des cing derniéres
années, faisant passer la part des investissements dans le
PIB & un niveau record. Cette croissance des investissements
résulte des initiatives structurelles prises par le
gouvernement et le maintien des contraintes de capacité sur
de nombreux marchés de produits.

» La construction résidentielle a été trés forte et elle se
maintient au moins au niveau des besoins démographiques.

MISES EN CHANTIER
(en milliers, taux annuels)

1989
Nov. Déc.

212 224




Demande excédentaire

ot de la demande intérleure finale

Croilss.ance du PBIl réel




La vigueur de la demande intérieure se refléte dans 1’expansion
rapide du crédit.

Cette expansion est évidente sur tous les marchés de crédit --
entreprises, consommateurs et hypothéques. Elle est
particuliérement forte sur le marché hypothécaire, en raison de la
vigueur (jusqu’ad tout récemment) de ce secteur.

Jusqu’a présent, on ne constate aucun signe d’une atténuation de la
demande de crédit, particuliérement de la part des ménages, la
croissance du crédit continuant de dépasser largement les
augmentations du PIB nominal. Ce fait exerce des tensions
considérables sur la situation flnanc1ere des secteurs des
particuliers et des sociétés.

La masse monétaire au sens large, M2, qul est étroitement reliée a
l’activité économique, continue d’'augmenter trés fortement.




Croissance de 'excédent de crédit

Crolssance de la demande de crédit
on pourcentage = une année sur [“autre

20 ﬂ“”“."n, :
0 '
be, - o
"'n...‘,-"""'nu.ul":"'.“‘ % ', a0

I ..'..'.."“lﬂl

-

kS !

- * -
_‘o LR 4 .~ 1
POl T \~ |
15 - - !

bk T .

bl

ny

-

"

bl
-.....
L2 T
Snn,

1
'
'
|
1
1
1
1
'
|
1
|
I
|
1
|
1
L)

Crédit
***** hypothécaire

Crédit ala

- ——— - = =]

+* =" consommation

Crédit
commerciai

Croissance du
PIB nominal

5 L— T T T T Y ¥ T T T o T ¥ ¥ T ¥ T T ¥ 4 Ty T T T T i T T
' T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
1988 1989 1990
Croissance de la demande monétaire
en pour'co'ntage - une.annde sur |"autre
15 : "_,..;.__
: '.._-"'.l--..---"‘ : \\._- M2
--J“ N ]
’ ' |
L4 [ |
10 | N ! !
1 |
1 [}
) I
[) [}
' [}
65 | ! |
' ) K
: 1
' |
X X
0 ' -V
[} 1
1 1 M1
| |
. | |
5 | N
M T2 T8 T T T2 T3 T T™ T2 T3 T4
1988 1889 1990




La vigueur de la demande de crédit au Canada au cours des deux
derniéres années -- et celle de la demande excédentaire
sous-~jacente et des tensions inflationnistes -- est
particuliérement évidente lorsqu’on effectue une comparaison avec
la situation aux Etats-Unis.

La demande de crédit hypothécaire et de crédit a la consommation au
Canada augmente & un taux prés du double de celui enregistré aux

Etats-Unis.

La croissance du crédit commercial au Canada est demeurée forte et
dépagse maintenant celle enregistrée aux Etats-Unis.
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Croissance de I'excédent du crédit

Demande globale de crédit
Canada et Etats-Unis
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Le taux global et le taux sous-jacent d’inflation —-- hors aliments
et énergie -- n’ont tous les deux cessé d’augmenter au cours des
deux derniéres années., ‘

Un examen de leurs composantes permet de constater que les taux
d’inflation dans les secteurs de biens et des services ont augmenté
sensiblement au cours de cette période. L’inflation dans le
secteur des services a constamment été plus élevée que dans celui
de biens, l’augmentation dans ce dernier étant freinée sensiblement
par l’appréciation du taux de change.

Le taux d’inflation du secteur de biens a bondi au premier
trimestre de 1990 en raison des effets du gel sur les prix des
aliments en Floride; cela n’eut qu’un effet transitoire et la
hausse des prix des aliments s’est modérée depuis.

TAUX D’'INFLATION, CANADA
(en pourcentage, une année sur l’autre)

1989 1990
dJuil. Rolt Sept Janv. Fév. Mars

Indice d’ensemble 5. . 5
Aliments 4. 5
Energie 9. 0

Indice d’ensemble,

hors aliments et
énergie

Services
Logement

Biens
Durables
Semi-durables
Non durables
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Taux d’inflation de I'IPC

en pourcentage - une année sur |‘autre

. . o
Aliments et . e
énergie exclus HRC

Indice complet

1987 1988 1989 1990

Taux d’Infiation de I'lPC - secteurs des blens et services

en pourcentage -~ une année sur |“autre

e,
o LY '
- trrsezhaces
.

— : Sacteur des services ot
~ k : -
N foest
"‘
. K
» ot
*
= “, o
'l' t‘
e ave M 0"
XY EEI L) 2, .
1Tas \d
‘o, Loet frraee,, K
- ‘e 2 *. N
LTS A ‘. o

Secteur des biens

U T T T T T T y T y T T T

T T2 T3 T4 T . T2 T3 T4 ™ T2 T3 T4 T
1987 1988 1989 1990



Canada
Terre-Neuve
I.P.E.

L’inflation est nettement un probléme national.

Le taux d’inflation national a augmenté en 1989, mais fait plus
troublant, huit des dix provinces ont enregistré des hausses de
l’inflation au cours de la derniére année. ILes seules exceptions sont
1l’Ontario, oll le taux d’inflation a diminué, et le Québec, ou il est
demeuré inchangé.

Sept provinces enregistrent des taux d’inflation supérieurs a la
«moyenne nationalen».

IPC PAR PROVINCE
(en pourcentage, une année sur l’autre)

1989 » 1990
Juil. Aolt Sept. Oct. . 3 Janv. Fév. Mars

Nouvelle-Ecosse
Nouveau-Brunswick

Québec
Ontario

Manitoba
Saskatchewan
Alberta

C.B.

Canada, sans
Ontario

I




Indicateurs de l'inflation

IPC par province
en pourcentage - une année sur |‘autre

avril 1989
B avril 1990

.................................

T.-N.[.P.«E. N.-E. N.-B. Qué. Ont. Man. Sask. Alta. C.-B. Canada
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Les taux d’inflation au Canada et aux Etats-Unis ont augmenté de fagon
marquée depuis le début de 1988.

Méme si les taux d’inflation des deux pays sont relativement
semblables, 1l’appréciation du dollar canadien en 1989 cache dans une

certaine mesure les tensions sous-jacentes gui s’exercent sur les prix
au Canada. '

Les fortes baisses des marges bénéficiaires des entréprises au
Canada -- et dans une moindre mesure aux Etats-Unis -- depuis un ou

deux an ont aussi limité le taux d’inflation au cours de cette
période.

f

IPC -~ ETATS-UNIS
(en pourcentage, une année sur l’autre)

1989
Juil. Aolit Sept. Oct. Nov. Déc. Janv.

Indice d’ensemble . ; . 4.6 5.2

Indice d’ensemble, . : | 4.4 4.4
hors aliments :
et énergie

IPC ~ CANADA
(en pourcentage, une année sur l’'autre)

1989 1990
Juil. Aout Sept. Oct. : Janv. Fév, Mars

Indice d’ensemble . . 5.5

Indice d’ensemble, . . 5.4
hors aliments ' ‘
et énergie : ' ¥




Indicateurs de l'inflation

Comparalson de I'lPC
entre le Canada et les Etats-Unis

en pourcentage - une année sur l‘autre

Canada

‘1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990




Une détérioration marquée des tensions sous-jacentes sur les colits
explique la hausse de l‘inflation et le risque important d’une
réduction hative et substantielle de 1’inflation.

Presque toutes les mesures des couts salariaux ont affiché des
augmentations marquées depuis le début de 1988.

Les cofits unitaires de main-d’oeuvre ont plus que doublég,
passant de prés de 3% en 1988 a environ 7% a la fin de 1989.

Les réglements salariaux se sont aussi accélérés fortement

depuis le début de 1989, et se situent a l’heure actuelle dans
la fourchette de 6% comparativement a environ 4%% en 1988.

La croissance du revenu moyen du travail par employé a
maintenant atteint 7.5%.

REGLEMENTS SALARIAUX
(en pourcentage, une année sur l’autre)

1988 . 1989

Ensemble du Canada
Secteur privé

Secteur manufacturier
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"Inflation sous-jacente/pressions sur les coits

Tenslons salarlales

en pourcentage - une année sur |’autre

Revenu du travail par
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Un examen du comportement dlfferent des prix et des colits dans les
secteurs de biens et des services permet de se faire une idée dans une
certaine mesure du probléme que pose actuellement l’inflation.

Les coflits salariaux dans le secteur de biens ont sensiblement dépassé
le taux d’inflation dans ce secteur depuis le.début de 1988, ce qui a
contribué a une balisse marquée des marges bénéficiaires. Toutefois,
ces marges ont atteint de faibles niveaux insoutenables et, sans un
relachement des tensions sur les colits de main-d’oeuvre, l’inflation
rebondira dans le secteur des biens.’

L’inflation dans le secteur. des services n’a que trés peu ralenti,
tandis que les colts salariaux ont augmenté de pair avec les prix dans
ce secteur.
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Inflation sous-jacente/pressions sur les colits

Comparalaon entre le taux d’inflation et
les gains horalres moyens dans le secteur des blens

en pourcentage - une annés sur |’autre

ey .

.“.-l 'l:'n,‘ .
> .

o

‘y

e

4.

’
.
"y

»

4
]
’y

Taux ds : K
rémunération : o

avitye
apiutIee LI VI

anss
aset
(3]
Y .

Taux d’Inflation

s

1987 1988 1880

Comparalson entre le taux d’Inflation et
les gains horalres moyens dans le secteur des services

en pourcentage - une année sur |°autre

n Taux de R
: rémunération R

Taux d’inflation
{logement exclu}

1987 1988 1989 1990




L’incidence de la demande excédentaire sur les marchés du travail se
manifeste nettement par la hausse rapide des colits salariaux.

A compter de la fin de 1987, les tensions salariales ont augmenté
sensiblement a la fois dans les secteurs de biens et des services; le
taux annuel d’'augmentation est passé d’environ 3.5% vers la fin de
1987 a prés de 6% au début .de 1990.
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Inflation sous-jacente/pressions sur les colts

Galns horaires moyens
Secteurs de biens et des servlces

en pourcentage - une année sur l'autre
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Tout comme l’inflation est un probléme national et non régional, des
tendances semblables sont évidentes dans les co(ts salariaux.

Les gains horaires moyens nationaux ont augmenté considérablement’ par

rapport a l’an dernier, et ont augmenté dans toutes les provinces sauf
au Manitoba. :

Six provinces ont enregistré des augmentations des gains horaires
moyens au moins comparables-a la «moyenne nationalen.

Les plus fortes augmentations ont été enregistrées en Saskatchewan et
en Alberta (2.5 points), a Terre-Neuve (2.0 points) et en Ontario
(1.8 point). :

»

»
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Inflation sous-jacente/pressions sur les colits

‘Gains horaires moyens - par province

pour cent

tévrier 1989/février 1988

R février 1990/tévrier 1989




Il est aussi utile d'examiner le probléme que posent les colits -
salariaux en effectuant une comparaison entre les secteurs privé et
public. ‘

Les réglements salariaux dans le secteur public, qui avaient accusé un
retard sur ceux du secteur privé en 1988, se sont accélérés en 1989 et
ils dépassent a l'heure actuelle ceux du secteur privé; ceci, malgré
une accélération des réglements dans le secteur privé au cours des
trois derniéres années.

Cette accélération des réglements dans le secteur public traduit de
fortes hausses dans le secteur PLH; les reglements dans le PLH sont

.passés a 6.5%, alors qu’ils demeuraient stables & 4.2% dans
l'administration fédérale.
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Inflation sous-jacente/pressions sur les colts

é

.dans les secteurs publlc et priv
variation en pourcentage, une annés sur |‘autre

Raglements salarlaux

Public
B2 Privé

Réglements salarlaux dans le secteur public

variation en pourcentage, une année sur |’autre
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Les grandes mesures de la compétitivité des cofits, comme les «colits
unitaires de main-d’oeuvre», montrent la grande détérioration de notre
compétitivité sur les marchés internationaux.

Au Canada, les cofits unitaires de main-d’oeuvre n’ont cessé de
dépasser ceux enregistrés aux Etats-Unis; la détérioration de la
compétitivité des colits au Canada par rapport au Japon et a
1’Allemagne est encore plus marquée.
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Détérioration des comparaisons internationales

unitaires de main-d’oeuvre
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La croissance de la demande intérieure a été sensiblement plus
forte au Canada qu’aux Etats-~Unis, en raison de contraintes plus
importantes de capacité et, en conséguence, des tensions
inflationnistes sous-jacentes.

DEMANDE INTERIEURE FINALE - PRINCIPALES COMPOSANTES
COMPARAISON CANADA - E.-U.
(croissange en pourcentage)

1989
1986 1987 1988 1989 T1 T2 T3 T4

(croissance trimestrielle
taux annuel)
CANADA '

Demande intérieure finale
Dépenses de consommation
Investissements résidentiels
Investissements non-

résidentiels des entreprises

ETATS~UNIS

Demande intérieure finale
Dépenses de consommation
Investissements résidentiels
Investissements non-

résidentiels des entreprises
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‘Détérioration des comparaisons internationales
ntage - une année sur l'autre

Canada et les Etats-Unis (en termes réels)

Comparaison de la croissance de la
en pource

demande intérieure finale entre le




Alors que les tensions importantes et a la hausse sur les salaires
et les prix se sont heurtées a une politique monétaire ferme, les
taux d’intérét n’ont cessé d’augmenter tant au Canada qu'’aux
Etats-Unis.

Au cours de la derniére année, méme si les taux aux Etats-Unis ont
ralenti quelque peu, au Canada ils ont continué d‘augmenter en
raison d’une accélération des tensions sous-jacentes sur les coflits
et les prix. '

Le dollar canadien n’a cessé de s’apprécier par rapport a la devise
américaine a partir du début de 1987 jusqu‘a la fin de 1989, son
cours gagnant environ 15%. ' Récemment, le cours du dollar canadien
a fléchi quelque peu. ‘
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Resserrement marqué de la politique

Taux d'Intérdt a court terme, Canada-E.-U.
pour cent )
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Afin de permettre de freiner les tensions inflationnistes et
d’assurer la marge de manoeuvre voulue pour garantir des baisses
soutenables des taux d’intérét, la politique financiére a été
resserrée sensiblement depuis 1987.

L’augmentation de l’'excédent de fonctionnement est la preuve de
l'ampleur de la restriction; l’excédent de fonctionnement
représente la différence entre les recettes publiques et les
dépenses courantes de programmes, :

En raison principalement dés mesures prises pour freiner les
dépenses de programmes, l'excédent de fonctionnement est passé de
0.2 pour cent du PIB en 1987-88 & 1.5 pour cent en 1989-90. Il
'S’agit d’'une hausse de prés de $9 milliards.
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Situation financiére du gouvernement fédéral

Orlentation fIlnanclére du gouvernement fédéral

an pourcentage du PIB

Déficit budgétaire

Baesoins financiers
— [Z1 Solde de fonctionnement

7,

~0.8

-3
—-4.3 —4.2
-6.1
1986-87 1987-88 1988-89 1988-90 1990-91
Varlation cumulative de I'orlentation financlére
en 1988-89 et 1989-90
points de pourcentage du PIB
1988-89
1989-90
1.3

0.6

-0.4

Déficit Besoins Solde de
) budgétaire financiers fonctionnemen t

Un signe positif indlque une évolution restrictive.



Les politiques financiére et monétaire du gouvernement visent a
assurer la conjoncture nécessaire a une croissance économique
soutenable.

La croissance de la production devrait s‘affaiblir cette année, le
taux de chdmage passant a 8.5% d’ici la fin de 1l’année. Cette
situation atténuera les tensions inflationnistes et jettera les
bases d’une expansion économique soutenue.
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Perspectives

Perspectives de I'’économie canadienne
Projections du budget de fé\_rrler 1990

pour cent

IPC, hors TPS

1 IPC, TPS comprise
PIB réel

B8 Taux de chémage

7.8

5.0

2.9

1989



Les risques inflationnistes sous-jacents sont plus grands au Canada
qu’aux Etats-Unis.

Aux Etats~Unis, les augmentations des coiits de main-d’oeuvre
suivent actuellement le taux d’inflation.

Cependant, au Canada, l’augmentation des colits unitaires de

main-d’'oeuvre est sensiblement plus élevée que le taux actuel

d’inflation, ce qui pose un risque d’'une accélération des
prix a court terme. :
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Augmentation des risques pour la compétitivité

Crolssance des prix et des coiits: Canada
pour ¢ent

CoOts unitaires : ’
de main-d‘oeuvre - ’

IPC

1987 1988 1989 1990
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Crolssance des prix et des codts: Etats-Unls
_ pour cent
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Des hausses marquées des emprunts des ménages ces derniéres années,
réunies a une augmentation des colts d’emprunt, ont fait passer les
fardeaux d’endettement des consommateurs a des niveaux semblables a
ceux du début des années 80. Il est essentiel que les emprunts des
ménages diminuent pour renverser cette situation.

De méme, les marges bénéficiaires des entreprises ont sensiblement
diminué depuis la fin de 1988. Le rétablissement des bilans des

entreprises passe par le contrdle des tensions exercées sur les
colits unitaires de main-d’oeuvre.

MARGES BENEFICIAIRES DES SOCIETES INDUSTRIELLES
(en pourcentage) :

1977-87 1988 1989
Moyenne T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

Tous les secteurs 5.92 6.22 6.11 ,6.25 6.07 5.80 5.39 4.89
dractivités
Ressources 13.08 12.21 13.15 12.37 13.01 11.92 10.52 9.16

Autres que les 5.43 5.18 5.46 5.18 5.01 4.72 4.35
ressources

=
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Intérét sur le crédit a l1a consommation
et emprunts hypothécalres en
proportion du revenu personnel disponible

pour cent

Marges bénéficlares des sociétés Industrieiles
poqrcent

1978 | 1979 | 1980 ! 1981 ! 1982 | 1983 | 1984 ! 1985 | 1986 | 1987 | 1088 | 1989

Observées Estimées
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Les tendances divergentes de la situation des colits et des prix dans
les secteurs de biens et des services sont aussi évidentes en ce qui
concerne l’emploi et la production.

» La croissance de la production dans le secteur de biens a
sensiblement ralenti au cours des derniers trimestres, alors que
le ralentissement dans le secteur des services a été beaucoup
moins marqué. '

L’emploi a diminué au cours de la derniére année dans le secteur

de biens. Par contre, dans le secteur des services, l’emploi
continue d’augmenter fortement. '

EMPLOI PAR TYPE D'INDUSTRIES

(variation en pourcentage d‘'une année sur l'autre)

1989 1990
T4 . Tl Janv. Fév.

Secteurs de biens -0.2 -0.8 -=0.9
Agriculture . -2.3 -0.4 -1.1
Autres industries . -7.8

primaires
Secteur manufacturier ) -0.9 -2.8 -2.4
Construction 6.1 5.8 5.3

Secteur des services

Transports, comm.,
services publics
Commerce

Finances, assurances
et affaires immob.
Services commerciaux
et personnels

Admin. publique '
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Prodult Intérleur brut
(au coiit des facteurs)
1987 a 1990*

1987 T1= 100

’ Services

1987 ' 1988 ' 1989 1990
#1980 T1 est une moyenne des données de janvier et février.
Emplol
1987 a 1990
1987 T1 = 100
— S:ervicos

1987 1988 1989 1990




