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sur un partenanat bien établi entre Statistque Canada

et la population, les entreprises, les administrations
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Notes

NOTESTO USERS

Data contained in the tables are as available on
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Data contained in this publication (unless
otherwise specified) are seasonally adjusted.
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are rounded.

Data in this publication were retrieved from
CANSIMt (Official Mark of Statistics Canada for its
Canadian Socio-Economic Information Management
System), and processed to create a photo-ready
copy from which this publication was produced.
CANSIM is the Statistics Canada computerized data
bank; series published here (as well as other data)
are available on computer printouts, tape, diskette or
directly via terminal.

The identification numbers at the start of each row
of data refer to the CANSIM Identifier for the
unadjusted or seasonally adjusted monthly or
quarterly data in the column.
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Current
economic
conditions

Conditions
economiques
actuelles

Summary Table - Key Indicators

Tableau sommaire - Indicateurs principaux

Year and Employment, Unemploy- Composite Housing Consumer Real gross Retail Merchandise Meorchandise
month percent ment leading index, starts price index, domestic sales exports, imports,
change rats percent (000s) percent product, volume, percent percent
change change percent percent change change
change change
Année et Emploi, Taux de indicateur Mises en Indice des Produit Volume Exportations importations
mois variation en chdmage composite chantier de prix ala intrieur des ventes de de
pourcentage avance, logements consommation, brut réel, au détail, marchandises, marchandises,
variation en (000s) variation en variation en variation en variation en vaniation en
pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage  pourcentage pourcentage
D 980595 D 980745 D 100031 H 1259 P719520 137026 D 657294 D 399449 D 397990
1995 163 95 359 113 21 1.96 0.10 16.26 10.84
1996 126 97 356 124 1.6 1.68 083 5.90 3.62
1995 N 0.29 913 0.29 m -0.1 0.23 0.27 0.88 0.54
D 0.35 95 0.29 117 0.1 -0.05 0.07 1.28 1.54
1996 J 039 96 0.46 103 0.0 043 0.04 -0.39 -1.13
F 0.25 96 0.40 113 0.1 0.09 0.00 0.75 292
M -0.06 94 057 122 04 -0.08 001 224 -3.12
A 0.34 95 0.57 107 0.3 0.31 045 244 0.81
M 0.19 94 057 130 0.3 0.02 -0.06 1.79 0.79
4] -0.31 10.0 045 135 01 0.23 0.74 -1.18 1.80
J 0.17 99 045 127 0.1 0.44 069 257 2.72
A 056 95 045 128 0.2 0.30 -0.04 209 -0.63
S -041 10.0 0.56 132 0.2 0.29 0.34 -0.06 3.97
0 0.31 10.0 0.66 117 04 0.35 067 -5.79 1.58
N 0.08 10.0 0.94 137 0.3 0.58 1.19 404 3.95
D 024 9.7 0.87 135 0.2 -0.26 045 010 -2.28
1997 ) 0.04 97 1.03 146 0.1 0.51 1.62 4.69 5.83
F 0.14 97 0.96 162 0.1 067 0.75 -0.84 -0.46
M 044 93 0.95 158 0.1 LIRS 0.76 067 0.85
A 0.24 96 0.79 144 0.1 0.82 1.15 0.29 3.76
M 044 95 0.94 151 0.1 0.38 0.91 081 -0.08
J 037 9.1 0.83 141 0.1 0.06 -0.32 -1.43 -2.32
J 01 9.0 077 148 0.0 0.95 144 312 574
A 0.39 9.0 0.61 150 0.3 0.01 -0.01 -0.95 0.85
S 0.11 90 0.7 148 0.1 0.15 0.10 0.21 157
0 -0.08 9.1 0.60 153 0.1
N 024 3.0

Overview*

The economy was increasingly characterized by
booming business spending and a flagging natural
resources sector (made worse by the recent turmoil in
Asia). The surge of business spending was reflected
in employment, where private sector hiring has
replaced self-employment as the source of growth since
March. With business spending pushing up import
growth and resources dampening exports, the current
account deficit widened again in the third quarter.

* Based on data available on December 5; all
data references are in current dollars unless
otherwise stated.

Vue générale*

L'économie s’est trouvée de plus en plus caractérisée par
des dépenses des entreprises en plein essor et un secteur
des ressources naturelles rendu encore plus chancelant par
la récente agitation des économies asiatiques. Le bond des
dépenses des entreprises a eu des répercussions sur 'emploi,
dont la croissance depuis mars a pour origine {'emploi
rémunéré plutdt que le travail indépendant. Comme les
dépenses des entreprises ont accéléré les importations et
que les ressources naturelles ont ralenti les exportations, le
déficit du compte courant s'est encore accru au troisieme
trimestre.

* Basée sur les données disponibles le 5 décembre;
toutes les données sont en dollars courants, sauf
indication contraire.
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Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

Output grew in volume by about 1% for the fifth
consecutive quarter. Growth has become increasingly
reliant on soaring demand for machinery and
equipment, especially computers. Almost half of the
third quarter’s growth originated in the manufacturing
and wholesaling of machinery and equipment as well
as in communications and computer services. All of
these areas have experienced above-average growth
so far this decade. Their gains in the last quarter were
exceptional, however, ranging up to almost 10% for
manufacturers of machinery and electronic products.

Most of the increase in quarterly GDP was made
early on, as growth resumed at only 0.2% in September
aftera pause in August. The cumulative increase over
these two months was the smallest since the economy
began picking up steam last summer. Although
business spending shows no sign of letting up,
especially for the same technology-related industries
listed earlier, conditions are deteriorating in the natural
resources sector, while household spending has
levelled off. All the primary sector's industries, especially
metal mining, contracted between July and September.
Downstream, declines were posted by manufacturers
of wood, pulp and paper, and primary metals. Weak
exports of our resources have also taken a toll on
related industries, notably rail and water transport.

The outlook for an early turnaround in the resource-
related industries is not encouraging. Commodity prices
continued to slump in October and November, battered
by the widening financial crisis in Asia, which is taking
a toll on demand for metal and forestry products. The
carnage is reflected in stock markets. The TSE’s natural
resources component slumped 20% in the last two
months, dragging down the overall TSE even as US
markets fully recovered from the October crash.

With business demand for
machinery and equipment
soaring and exports hampered by
weakness in key sectors, the
current account deficit inevitably
widened. The $6.4 billion shortfall
in the third quarter was the largest
since 1994 (coincidentally, the
last time domestic demand was
as robust as this year); a modest
surplus was posted in 1996.
Almost all of the setback in the
past year originated in
merchandise trade. For example,
import demand in September
was running 17% ahead of last
year. Even though strong
economic growth in the US has
boosted our exports there by over

La production a augmenté en volume d'environ 1 % un
cinquieme trimestre de suite. Cette progression dépend de
plus en plus de la montée en fleche de la demande de
machines et de matériel, et plus particulierement d'ordinateurs.
Presque la moitié de la croissance observée au troisieme
trimestre vient de la fabrication et du commerce de gros de
machines et de matériel, tout comme des communications et
des services informatiques, autant de secteurs ou les hausses
ont été supérieures a la moyenne depuis le début de la
décennie. Leurs gains ont toutefois été exceptionnels au
dernier trimestre, atteignant presque les 10 % dans la
fabrication de machines et de produits électroniques.

Le PIB a cri le plus au début du troisieme trimestre, le
taux d'accroissement n’ayant été que de 0,2 % en septembre
aprés une progression nulle enaodt. La croissance cumulée
des deux derniers mois est la plus petite depuis que 'économie
arepris de la vigueur I'été dernier. Sila fermeté des dépenses
des entreprises ne se dément pas, surtout dans le cas des
industries liées a la technologie que nous venons d'énumeérer,
la situation se détériore en revanche dans les secteurs des
ressources naturelles et les dépenses des ménages
plafonnent. Toutes les industries primaires, et notamment les
mines métalliques, se sont contractées de juillet a septembre.
En aval, on a relevé des baisses dans les industries
manufacturiéres du bois, des pates et papiers et des métaux
de premiére transformation. La faiblesse des exportations de
nos richesses naturelles a nui aux industries annexes, et
notamment aux transports ferroviaire et maritime.

Les perspectives d'une reprise prochaine des industries
primaires n'ont rien d'encourageant. Les cours des produits
de base étaient encore en plein marasme en octobre et en
novembre, battus en bréche par la crise financiére qui
s'amplifie en Asie avec ses effets néfastes sur la demande de
produits métalliques et forestiers. Les ravages se répercutent
sur les bourses. Les actions des sociétés de ressources
naturelles ont dégringolé de 20 % depuis deux mois a la
bourse de Toronto, entrainant tout l'indice & la baisse, bien
que les bourses américaines se soient pleinement rétablies
de l'effondrement d'octobre.

Comme la demande de
machines et de matériel dans les
entreprises a monté en fléche et
gue les exportations ont été
victimes de la faiblesse constatée
dans des secteurs clés, le déficit
du compte courant s'est inévita-
blement alourdi. Le déficit de
6,4 milliards du troisieme trimestre
est le pire depuis 1994 (derniére
fois justement ou la demande
intérieure a été aussi vigoureuse
que cette année). Il y a eu un
modeste excédent en 1996. Le
recul de la dernigére année est
presque entiérement imputable au
commerce de marchandises.
Ainsi, en septembre, la demande
a l'importation dépassait de 17 %
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7%, overall growth in exports was less than half that
because of large declines in shipments to Japan and
less-developed countries.

Labour market—private sector powers job
growth

Employment growth resumed in November after
a two-month pause, but the 0.2% gain was less than
the average monthly increase between February and
August. All of November’s increase originated in private-
sector payrolls, which have recently supplanted self-
employment as the source of growth, while the public
sector continued to shrink. Since March, the number
of jobs in the private sector has risen 2.8% (including
a 0.8% hike in November), compared with no change
in self-employment and a 0.6% drop in public payrolls.

After a temporary setback in
October, all of the jobs added in
November were full time. Services
contributed over three-quarters of
the overall growth, with widespread
increases marred only by a large
drop in retail trade. November's
job growth was enough to push
the unemployment rate back
down to 9.0%, as the labour force
grew slowly for the fourth straight
month.

Employment growth was
concentrated west of the Ottawa
River, the mirror image of the
change in October. Growth was
most rapid in the prairie provinces,
whereas it barely kept ahead of
the expanding labour force in Ontario and BC. After
gaining in October, employment was little changed in
Quebec and the Atlantic provinces. However, while
unemployment rose in the Maritimes, an exodus from
Quebec’s labour force caused the unemployment rate
there to dip to 11.0%, the lowest rate in over a year.

Leading Index—stocks dampen growth

The growth of the composite index eased to 0.6%
in October, below its average of 0.8% so far this year.
Much of the slowdown originated in the weakness in
stock market prices. Business investment remained
the main engine of growth.

celle de I'an dernier. Bien que la fermeté de la croissance
économique aux Etats-Unis y ait fait monter nos exportations
de plus de 7 %, le taux d’'accroissement de I'ensemble de
nos exportations n'a été que de la moitié de ce chiffre a cause
de baisses importantes des livraisons au Japon et vers les
pays en développement.

Marchés du travail—le secteur privé est le moteur
de la croissance de I'emploi

Lemploi a recommencé a croitre en novembre aprés un
arrét de deux mois. Le gain constaté de 0,2 % est cependant
inférieur a la progression mensuelle moyenne de février a
ao(it. |l vient entidrement en novembre du secteur privé ou
'emploi rémunéré a récemment supplanté le travail indé-
pendant comme source de croissance, alors que le secteur
public continuait & régresser sur ce plan. Depuis mars, lemploi
a augmenté de 2,8 % dans le secteur privé (la hausse a éte
de 0,8 % en novembre), tandis qu'il baissaitde 0,6 % dans le
secteur public et que le travail indépendant était stationnaire.

Tous les emplois qui se sont
créés en novembre étaient a plein
temps. Cette progression suivait
un recul temporaire en octobre.
Les services ont contribué pour plus
des trois quarts de toute 'augmen-
tation. Les hausses ont été étalées,
la seule ombre au tableau étant
une forte baisse dans le commerce
de détail. La montée de I'emploi a
ramené le taux de chdmage a 9,0 %,
car la population active a cr(
lentement un quatrieme mois de
suite.

La croissance de I'emploi s'est
concentrée a l'ouest de la riviere
des Outaouais, contrairement a ce
qui s'était passé en octobre. Le
mouvement a été des plus rapides
dans les Prairies, alors que
'augmentation de 'emploi dépassait a peine celle de la
population active en Ontario et en Colombie-Britannique. Au
Québec et dans les provinces de I'Atlantique, 'emploi n'a guere
évolué apres s'étre accru en octobre. Toutefois, sile chémage
a monté dans les Maritimes, il est tombé a 11,0 % au Québec,
son taux le plus bas en plus d'un an, a cause d'un exode hors
de la population active.

Indice composite—la croissance ralentie par la
baisse des marchés boursiers

La croissance de l'indicateur avancé décélére a 0,6% en
octobre, un taux en-dessous de la moyenne mensuelle de
0,8% enregistrée au cours de 'année écoulée. Une partie
importante de ce ralentissement s’explique par la faiblesse
des marchés boursiers. La fermeté de linvestissement des
entreprises, moteur de la croissance au cours des derniers
mois, se poursuit de plus belle.
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Investment demand by firms has powered the
longest and strongest gain in new orders in over two
years. At the same time, the average workweek in
manufacturing continued to lengthen. Investment
spending also supported steady growth in employment
in business services. Manufacturing and business
services have contributed most of the recent gain in
overall employment.

Financial markets buckled in October as a result
of the worldwide turbulence in stock markets. The
losses in natural resource stocks were amplified by
further declines in commodity prices.

The growth of the US leading index remained
modest, as has the recent performance of our exports.
Growth was buttressed by a sharp drop in new claims
for unemployment insurance, while building permits
also rose steadily.

In Canada, household spending remained mixed.
Sales of durable goods slowed, with new auto sales
slipping after several rebate programs expired.
Conversely, housing snapped out of a 5-month slide.
Existing house sales in October picked up after
mortgage rates were cut in September. Furniture and
appliance sales firmed in tandem with housing.

Output—weakness in resources dampens
growth

Real GDP resumed its growth in September,
expanding 0.2% after a stall in August. The near saw-
off in growth since July resuited from declines in the
auto and natural resource sectors being nearly offset
by continued buoyant demand in many investment-
related industries, especially computers.

Output of goods fell slowly fora second monthina
row, as steady losses in the ptimary sector were joined
by consecutive declines in manufacturing. While the
total drop in manufacturing was small (0.6%) compared
to its recent gains, it is noteworthy that these were the
first back-to-back reversals since April 1995. In the
primary industries, agriculture, forestry and metal
mining all retreated for a second straight month, even
before a big setback in prices in the autumn. The
weakness in these industries flowed downstream to
manufacturers of wood, pulp and paper, and primary
metals. Together with the lingering weakness in the
auto industry, this explained the drop in manufacturing.
The slack in resources also rippled through other
industries—notably transportation, which fell because
of large decreases in the volume of bulky resources
shipped by rail and water. The oilpatch remained the
one bright spot in the resource sector, with prices
largely unaffected by the turmoil in Asia.

La demande d'investissement des entreprises entraine
la suite de hausses la plus longue et la plus marquée en plus
de deux ans de la tendance des nouvelles commandes de
biens durables. Pendant ce temps, la durée hebdomadaire
de travail dans la fabrication continuait de s’allonger. La
demande d'investissement soutient également la croissance
soutenue de I'emploi dans les services commerciaux. La
fabrication et les services commerciaux ont dominé largement
la croissance de I'emploi total ces dernier mois.

Les marchés financiers se sont affaiblis en octobre dans
la foulée des secousses des bourses internationales. Le recul
des actions de ressources naturelles est accentué par les
pressions de la baisse des prix des marchandises.

La croissance de lindicateur avancé des Etats-Unis demeure
maodeste, de pair avec larécente performance de nos exportations.
La progression est en grande partie attribuable a la baisse marquée
des demandes d'assurance-chémage. Les permis de batir
contribuent également & la progression.

Au Canada, les dépenses des ménages sont partagées.
Les ventes de biens durables ralentissent alors que les achats
de voitures retombent avec la fin des rabais. A 'opposé, lindice
dulogement met fin & cing mois de recul. Aprés la baisse des
taux hypothécaires a la fin de septembre, les ventes de
maisons existantes se raffermissent. Les ventes de meubles
et d'articles ménagers ont augmenté face au raffermissement
dans le logement.

Production—la faiblesse des ressources amortit
la croissance

Le PIB a repris en septembre en valeur réelle, progressant
de 0,2 % apres avoir marqué le pas en aout. Sila croissance
est presque tronquée depuis juillet, c'est & cause de baisses
observées dans les secteurs de I'automobile et des ressources
naturelles qui ont été presque compensées par la constante
vigueur de la demande dans bien des industries liées aux
investissements, et plus particulierement dans le secteur de
l'informatique.

La production de biens a lentement décru un deuxiéme
mois de suite, puisqu'aux pertes continuelles dans le secteur
primaire se sont ajoutées des baisses consécutives dans la
fabrication. Si le recul global des industries manufacturieres a
été modeste (0,6 %) par rapport aux gains récents, il faut bien
dire que ce sont la les premieres diminutions consécutives
depuis avril 1995. Le secteur primaire, I'agriculture, les foréts
et les mines métalliques ont toutes vu leur production diminuer
un deuxiéme mois de suite, méme avant une importante
baisse des prix & l'automne. La faiblesse de ces industries
s'est répercutée en aval sur les industries manufacturieres
du bois, des pates et papiers et des métaux de premiére
transformation. Ce phénomeéne et la faiblesse persistante de
l'industrie automaobile expliquent ce pas en arriére dans la
fabrication. Le peu de vigueur du secteur des ressources a
gagné d'autres industries, et notamment celle des transports
ou la diminution de la production est imputable a une forte
baisse en volume des ressources naturelles expédiées en
vrac partrain et par bateau. Lindustrie pétroliére est demeurée
la seule note gaie dans le secteur des ressources, les cours
pétroliers n'ayant pour ainsi dire pas été touchés par 'agitation
des marchés asiatiques.
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Investment-related industries remained the pillar
of growth, especially those tied to machinery and
equipment. Manutacturers of machinery and electrical
products each ramped up output another 1% on top of
very large gains in the previous two months. Increased
business spending on computers was the driving force
behind large gains in wholesale trade and business
services (the latter celebrating a year of uninterrupted
growth). The constant demand for technological change
also powered further gains in communications, even
before the introduction of new specialty channels on
cable in October. The postal strike, however, will
dampen output in November.

Household and government spending advanced
slowly for a second straight month. Retail sales eked
out a miniscule gain after no change in August, whereas
demand for personal and household services fell
steadily. Travel and recreation-related services fared
better as summer drew to a close. Slow house sales
remained a drag on overall finance and real estate
activity, although new house-building did pick up.

Household demand—falling rates boost
housing

Household spending continued to advance at an
uneven pace at the end of the third quarter. In August
and September, retail sales were unable to build upon
July's sizeable increase as the levelling off of jobs
appeared to check demand. Renewed declines in
mortgage rates, however, helped to boost housing
demand in October. A gradual easing in vacant rental
units has encouraged a slight upward trend in the
construction of multiple units.

The volume of retail sales was little changed for
the second month in a row in September. However,
sales for the third quarter were up 1.6%, thanks to a
large gain in July, the only strong showing by
consumers since May. The September stall in demand
reflected an offset between a rebound for durable goods
and a softening for other goods, the exact opposite of
what happened in August.

Outlays for durables were propped up by a
recovery in auto sales. The market for new cars
remained weak, but truck and van sales strengthened
further and used car sales recovered. Preliminary sales
data on new vehicles show the same trend persisted
into October. Eisewhere, the levelling-off of the housing
market was reflected in furniture and appliance sales,
snapping a string of five consecutive monthly gains.

For the first time since spring, consumer interest
in both semi- and non-durable goods wavered.
However, while the latter were influenced by a late

Les industries liées aux investissements sont demeurées
le pilier de la croissance, et surtout celles qui s'occupent de
machines et de matériel. Les fabricants de machines et de
produits électriqgues ont su ajouter 1 % a la croissance de la
production aprés des gains fort imposants les deux mois
précédents. Laccroissement des dépenses des entreprises
en informatique est a l'origine de la forte hausse de la
production dans le commerce de gros et les services
commerciaux (ces derniers affichant une année de croissance
ininterrompue). La demande continue de nouveautés
technologigues a fait faire de nouveaux gains dans les
communications, méme avant l'arrivée en octobre de
nouveaux canaux spécialisés en télédistribution. Signalons
toutefois que la gréve des Postes amortira la production en
novembre.

Les dépenses des ménages et des administrations
publiques ont lentement progressé un deuxiéme mois de suite.
Les ventes au détail ont marqué une avance négligeable aprés
avoir piétiné en aodt, alors que la demande de services
personnels et ménagers diminuait constamment. Les services
touristiques et récreatifs se sont mieux portés vers la fin de
I'été. La lenteur des ventes d’habitations a nui & 'ensemble
du secteur des finances et des affaires immobilieéres, bien que
la construction d’habitations ait repris.

Demande des ménages—ia baisse des taux
stimule I’habitation

Les dépenses des ménages ont encore progressé a un
rythme irrégulier a la fin du troisiéme trimestre. En aodit et en
septembre, les ventes au détail n'ont pu ajouter a
Faugmentation appréciable qu’elles avaient connue en juillet,
car le plafonnement de I'emploi a semblé restreindre la
demande. Toutefois, de nouvelles baisses des taux hypo-
thécaires ont contribué a stimuler la demande d’habitations
en octobre. La réduction progressive du parc de logements
locatifs inoccupés a favorisé une légére montée de la
construction de logements multifamiliaux.

Les ventes au détail n'ont guére évolué en volume un
deuxiéme mois de suite en septembre. L'augmentation est
cependant de 1,6 % pour tout le troisieme trimestre grace a
un important gain en juillet, seul signe de vigueur des dépenses
de consommation depuis mai. Si la demande s'est enlisée
en septembre, c’'est que le redressement des biens durables
a compensé un fléchissement dans le cas des autres biens,
aux antipodes mémes de la situation observée en aout.

Les dépenses en biens durables ont été soutenues par
une reprise des ventes automobiles. Le marché des voitures
neuves est resté faible, mais celui des camions et des
fourgonnettes s'est encore renforcé et les ventes de voitures
d'occasion ont repris. D'aprés les données provisoires sur
les ventes de véhicules neufs, cette tendance a persisté en
octobre. Par ailleurs, le plafonnement du marché de I'habitation
s’est répercuté sur les ventes de meubles et d’appareils
électroménagers, mettant fin & cinq gains mensuels
consécutifs.

Pour la premiére fois depuis le printemps, l'intérét des
consommateurs pour les biens semi-durables et non durables
a fléchi. Précisons toutefois que, si dans ce dernier cas les
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winter, the September Iull
coincided with a softening of
employment, which continued
into October. Clothing and
gasoline were most affected,
partly because of consumer
resistance to price hikes.

The housing market perked
up in October, as housing starts
and sales of existing homes both
scored modest gains. Lower
prices and tumbling mortgage
rates helped the existing home
market snap out of a prolonged
lethargy this year, while housing
starts inched above the bar of 150,000 units around
which they have hovered recently. Whether this marks
another period of growth for new home construction is
questionable, however, given the recent drop in sales
and the increase in vacant units. An upswing in ground-
breaking for multiple units appears to be on more solid
footing, as the CMHC reported that the vacancy rate
for rental units dipped to 4.1% in October, compared
with 4.5% in the two previous annual surveys.

Merchandise trade—investment buoys
imports

The merchandise trade surplus continues to be
squeezed in the vise of sluggish export demand and
rising imports. Import growth remains centred around
business spending on machinery and equipment,
which showed no sign of slowing down in the third
quarter. Although our exports to the US continue to
benefit from solid growth, much of this has been offset
by sharply lower demand from Japan and the Third
World, especially for natural resources.

Exports only inched ahead in September, as they
have most of this year. The sources of the stand-off
remained broadly the same as in the past year, with
steady gains in the US market offset by declines
overseas, especially to Japan and less-developed
countries. In the past year, exports to the US are up
7.5%, but a drop of nearly 30% to Japan and non-
OECD nations has tnmmed overall growth to just 3.3%.

dépenses de consommation ont
déja subi linfluence d'un hiver qui
s'attardait, I'accalmie de septembre
coincide cette fois avec un
affaiblissement de I'emploi qui
durait toujours en octobre. Les
vétements et I'essence s'en sont
vivement ressentis, en partie a
cause de la résistance des
consommateurs aux majorations
de prix.

Le marché de I'habitation a
évolué en hausse en octobre,
lorsque les mises en chantier et les
ventes de maisons existantes ont
présenté de modestes gains. La
baisse des prix et la dégringolade
des taux hypothécaires ont aidé a
sortir le marché du logement
existant d'une léthargie prolongée cette année, alors que les
mises en chantier s’élevaient un peu au-dessus de la barre
des 150 000 logements, niveau autour duquel elles avaient
récemment oscillé. On peut cependant se demander si cela
annonce bien une autre période de progression de la
construction d'habitations neuves si on considere la diminution
récente des ventes et 'augmentation du nombre de logements
inoccupés. Le redressement des mises en chantier de
logements multifamiliaux parait plus prometteur, car la SCHL
a déclaré que le taux d'inoccupation des logements locatifs
avait fléchi a 4,1 % en octobre, contre 4,5 % dans les deux
relevés annuels précédents.

Commerce de marchandises—les investissements
soutiennent les importations

Lexcédent du commerce de marchandises est demeuré
pris dans I'étau d'une demande paresseuse a |'exportation et
montante a I'importation. La croissance a l'importation reste
centrée sur les dépenses des entreprises en machines et en
matériel, qui n'ont montré aucun signe de ralentissement au
troisieme trimestre. Si nos exportations aux Etats-Unis
continuent a croitre solidement, ce mouvement a été en grande
partie contrebalancé par un net recul de la demande a
I'exportation du Japon et du Tiers-Monde, surtout dans le cas
de nos ressources naturelles.

Nos exportations ont avancé a pas de tortue en septembre
comme pendant le plus clair de I'année. Les sources de cet
enlisement sont en gros celles de la derniére année, de
constants gains sur le marché américain ayant pour
contrepoids des pertes outre-mer, surtout dans nos
exportations vers le Japon et les pays en développement.
Pendant la derniére année, nos exportations ont progressé
de 7,5 % vers les Etats-Unis, mais régresseé de pres de 30 %
vers le Japon et les pays hors OCDE, ce qui a ramené la
croissance globale a 3,3 % seulement.

1.6 CANADIAN ECONOMIC OBSERVER, December 1997
] Statistics Canada - Catalogue no. 11-010-XPB

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN, décembre 1997
Statistique Canada — n° 11-010-XPB au catalogue



Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

Machinery and equipment, which remains the most
dynamic area of export growth, posted another 5%
jJump in September after a temporary setback in August.
Growth was widespread among aircraft, industrial
machinery, computers, and telecommunications
equipment. With auto exports down for the second
month in a row, machinery and equipment generated
more export earnings in September than any other
sector for the firsttime this year. Elsewhere, consumer
goods exports fell after soaring 26% in August when a
new line of pharmaceutical drugs was introduced;
however, the level of these exports remains the second
highest on record.

Demand tor our natural resources continued to
tread water in September. Forestry products were held
in check by falling lumber exports to Japan, where
home-building was already in a prolonged slump. Falling
oil prices also served to restrain earnings from energy
exports. Weak demand for metals held industrial goods
in check, excluding a leap in the volatile precious metals
component, while wheat exports suffered from a poor
crop this year.

Import demand was still picking up steam in
September, rising 1.6% on top of solid gains in the
previous two months. Machinery and equipment rose
a further 1%, to cap its strongest quarterly gain since
mid-1994. Farm and industrial machinery were
particularly strong, whereas the computer sector
temporarily gave back some of August's double-digit
increase.

Elsewhere, imports of automotive and consumer
qoods dipped in the month, following the softening of
consumer spending in August and September. Industry
demand was mixed, as energy imports soared to new
highs while industrial goods lost some of their lustre.

Prices—commodity prices fall further

Falling commodity prices on world markets
continued to dampen prices in Canada for raw matenals
and manufactured goods. Resource prices, especially
for metals and lumber, remained under siege in
November as the financial crisis in Asian markets
spread. So far, falling commodity prices have not had
a significant impact on our CPI, where the lower cost
of services was the major restraining influence in
October.

The seasonally unadjusted consumer price index
rose 0.1% between September and October, pushing
down the annual rate of inflation to 1.5%, matching
May for the lowest rate of the year.

Les machines et le matériel, qui demeurent le secteur le
plus dynamique de croissance a 'exportation, ont fait un autre
bond de 5 % en septembre aprés avoir temporairement fléchi
en ao(t. La croissance a été étalée sur les aéronefs, les
machines industrielles, les ordinateurs et les appareils de
télécommunication. Avec un secteur automobile en recul a
l'exportation un deuxiéme mois de suite, les exportateurs de
machines et de matériel ont produit en septembre plus de
revenus que tous les autres pour la premiére fois cette année.
Par ailleurs, les exportations de biens de consommation ont
diminué apres avoir monté en fleche de 26 % en ao(t grace a
l'introduction sur le marché d'une nouvelle gamme de produits
pharmaceutiques. Mentionnons toutefois que le niveau de
ces exportations demeure le deuxiéme en importance dans
[histoire.

La demande qui s’attache a nos ressources naturelles a
encore marqué le pas en septembre. Les produits forestiers
ont piétiné en raison d'une baisse des exportations de bois
d'ceuvre au Japon, ou la construction d’habitations se trouvait
déja dans un long marasme. Le fléchissement des cours
pétroliers a également contribué a restreindre les revenus tirés
de I'exportation d'énergie. La faiblesse de la demande de
métaux a fait plafonner les biens industriels sauf pour un bond
du secteur instable des métaux précieux, alors que les
exportations de blé se ressentaient de la récolte médiocre de
cette année.

En septembre, la demande s’est encore affermie a
l'importation, ajoutant 1,6 % aux solides gains des deux mois
précédents. Les machines et le matériel ont marqué une
nouvelle avance de 1 %, couronnant ainsi leur meilleure
performance trimestriglle depuis le milieu de 1994. Les
instruments aratoires et les machines industrielles ont été
particuliérement vigoureux, alors que les ordinateurs restaient
temporairement en dec¢a du gain a deux chiffres qu'ils avaient
présenté en ao(t.

Les importations d’automobiles et de biens de
consommation ont fléchi pendant le mois a la suite de
I'affaiblissement des dépenses de consommation en ao(t et
en septembre. La demande industrielle a eu des hauts et des
bas, I'énergie atteignant de nouveaux sommets a l'importation
alors que les biens industriels perdaient du terrain.

Prix—les cours des produits de base continuent a
fléchir

La baisse des cours des produits de base sur le marché
extérieur a continué a amortir les prix des matiéres premiéres
et des produits manufacturés au Canada. Les prix des
ressources naturelles, et notamment des métaux et du bois
d'ceuvre, ont encore subi en novembre les assauts de la crise
financiére qui s'étend sur les marchés asiatiques. Jusqu'ici,
la diminution des prix des produits de base n'a pas eu d'effet
marqué sur notre IPC, ou la principale influence modératrice
en octobre a été le recul les prix des services.

De septembre a octobre, l'indice non désaisonnalisé des
prix & la consommation a augmenté de 0,1 %, ramenant le
taux annuel d'inflation a 1,5 %, son niveau le plus bas de
Fannée comme en mai.
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While prices overall were little changed, a number
of components posted large movements, many of them
seasonal. The largest increases were for property taxes
(which are incorporated into the CPI every October)
and clothing (as winter wear started to arrive in stores).
The cost of food is also past its September seasonal
low. Largely offsetting these increases were seasonal
declines for travel-related products. As well, lower
mortgage rates continued to reduce the burden of
owning a home, while gasoline prices subsided after a
spike late in the summer.

Prices for most raw materials
followed a downward trend in
October, with the notable
exception of a spike in oil prices
related to the latest uncertainty
surrounding Irag. Excluding oil,
the raw materials price index fell
1.3%, and it remains below the
level of a year earlier. Prices fell
over 1% for food, metal and wood
products. Commodity prices
continued totumble in November
as concerns mounted about the
effects on demand of the
spreading financial crisis in Asia.
Metals prices were hit particularly
hard, leading producers to
announce the shutdown of
several mines in Canada.

Prices for manufactured goods edged down in
October for the second month in a row, after production
tailed off in August and September. The sources of
weakness were identical to the raw materials index:
food, wood and metal products. The only notable
increases in prices came from a slow recovery for pulp
and paper and a small increase introduced by car
makers for the new model year.

Financial markets—resource stocks
pummelled

Stock markets in Canada continued to slide in
November, in sharp contrast to the rally in US markets
that offset their losses during the worldwide sell-off in
October. Overall, the TSE was down another 5%,
largely due to double-digit losses in all the major
resource sectors. Gold led the way, plummeting 25%
as the price per ounce slid below $300 (US). Paper
and metals were also hit hard by lower prices for their
products as Asian demand receded. Conversely, most
stocks related to domestic demand held up well in the
month. Consumer products were stable, while interest
rate sensitive stocks edged up slightly. The TSE was

Si dans I'ensemble les prix n'ont guére évolué, un certain
nombre de composantes ont accusé d’amples mouvements,
souvent saisonniers. Ce sont I'impét foncier (integré a 'IPC
chaque octobre) et le prix des vétements (avec l'arrivée des
vétements d'hiver dans les magasins) qui ont le plus monté.
Le prix des aliments a également dépassé son creux
saisonnier de septembre. Ces hausses ont été largement
contrebalancées par des baisses saisonniéres des produits
touristiques. Enfin, la baisse des taux hypothécaires a encore
allégé le prix de I'accession a la propriété, tandis que le prix
de I'essence reculait apres une flambée vers la fin de I'été.

Les prix de la plupart des
matiéres premiéres ont évolué en
baisse en octobre, l'exception digne
de mention étant a cet égard une
majoration des cours pétroliers a
cause des récentes incertitudes au
sujet de la situation irakienne.
Lindice des prix des matiéres
brutes hors pétrole a fléchi de
1,3 % et demeure inférieur a sa
valeur d'il y a un an. Les prix des
denrées alimentaires, des métaux
et des produits du bois ont baissé
de plus de 1 %. Les prix des
produits de base ont continué a
dégringoler en novembre avec la
montée des appréhensions a
propos des répercussions sur la
demande de l'aggravation de la
crise financiere asiatique. Les
cours des métaux ont été rudement touchés, ce qui a amené
les producteurs a annoncer la fermeture de plusieurs mines
au Canada.

En octobre, les prix des produits manufacturés ont un
peu baissé un deuxieme mois de suite apres un fléchissement
de la production en aolt et en septembre. Les sources de
faiblesse étaient identiques a celles de l'indice des prix des
matiéres brutes, a savoir les aliments, le bois et les métaux.
Comme seule hausse notable des prix, il y a eu la lente reprise
des cours des pates et papiers et une petite majoration
décrétée par les constructeurs pour la nouvelle année
automobile.

Marchés financiers—les actions des ressources
naturelles sont battues en bréeche

Les bourses canadiennes ont continué a déraper en
novembre, au contraire des bourses ameéricaines qui ont
rattrapé les pertes subies pendant les délestages d’octobre
dans le monde entier. Dans I'ensemble, l'indice de la bourse
de Toronto a encore reculé de 5 %, en grande partie a cause
de taux de diminution a deux chiffres dans toutes les grandes
industries primaires. Lor a ouvert la voie, dégringolant du
quart, le prix de 'once d'or glissant sous la barre des
300 dollars américains. Le papier et les métaux ont également
été heurtés de plein fouet par la baisse des prix avec la
contraction de la demande asiatique. En revanche, la plupart
des actions ayant a voir avec la demande intérieure se sont
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down 10% from its summer peak, meeting the technical
definition of a correction.

The yield curve for interest rates flattened out for
the second month in a row. Short-term rates rose after
the Bank Rate was jacked up another quarter of a
percent, on the heels of a similar increase early in
October. Long-term rates continued to ease, however,
while mortgage rates were steady. Despite the hike in
rates, the Canadian dollar edged down to near 70 cents
(US) at month-end, matching the low set late in 1994.

Demand for money and credit picked up as interest
rates rose in the autumn. The narrow measure of the
money supply (M1) rebounded by 2% in October,
recouping the previous month’s decline. Still, year-over-
year growth has eased from a peak of 19% in February
to 13%. Consumer credit demand also snapped back
from a one-month dip, rising 0.8% in September, its
fastest gain since May. Firms rushed to raise funds in
October, attracted either by low rates or sensing the
turmoil about to arrive. Both bond and stock issues set
new highs for the year of $4.3 billion and $3.1 billion,
respectively, a good omen for continued strength in
business spending.

Regional economies—Alberta leads the way

Attracted by job growth and low unemployment,
net interprovincial migration into Alberta rose to 8500
people in the second quarter, its highest level since
the oil-related boom early in the 1980s. The growing
population helped to push rental vacancy rates to just
0.5% in Calgary, the lowest in the country in October.
At the same time, retail sales growth led the nation,
driven by truck sales.

Manufacturing continues to lead growth in Quebec,
powered by a surge in machinery shipments to record
highs. Shipments also rose in the clothing industry, as
retail demand was at its highest level in three years.
However, retail sales growth in Quebec slipped below
the national average for the first time in six quarters.
Housing starts also dipped in October, as vacancy rates
have not improved from last year’s already high levels
of over 5%.

After torrid growth over the summer, the Ontario
economy cooled with the arrival of autumn. Housing
starts in October remained below their high set in
August. Retail sales fell for the first time in five months;
lower trade employment in October and the strike by
126,000 teachers does not augur well for an early

bien portées pendant le mois. Les actions relatives aux biens
de consommation ont été stables et les actions sensibles aux
taux d'intérét ont un peu monté. Lindice de la bourse de Toronto
est tombé de 10 % de son sommet estival, subissant ce que
I'on peut techniquement considérer comme une correction.

Dans le cas des taux d'intérét, la courbe des rendements
s'est aplatie un deuxiéme mois de suite. Les taux a court
terme se sontaccrus aprés une majoration d'un quart de point
du taux d'escompte faisant suite a une hausse du méme ordre
au début d'octobre. Les taux a long terme ont continué a
baisser, cependant, alors que les taux hypothécaires ne
bougeaient pas. Malgré la montée des taux, le dollar canadien
afléchi a prés de 70 cents américains en fin de mois, soit au
minimum atteint vers la fin de 1994.

La demande d'argent et de crédit s'est redressée avec la
majoration des taux d'intérét a 'automne. La masse monétaire
au sens étroit (MI) a réévolué en hausse de 2 % en octobre,
rattrapant le terrain perdu le mois précédent. |l reste que,
d'une année a l'autre, le taux d'accroissement a glissé 4 13 %
depuis son sommet de 19 % atteint en février. La demande
de crédit a la consommation a également rebondi aprés un
recul d'un mois, s'élevant de 0,8 % en septembre, sa
progression |a plus rapide depuis mai. Les entreprises se
sont empressées de mobiliser des capitaux en octobre,
qu’elles aient été attirées par la faiblesse des taux ou qu'elles
aient pressenti l'agitation prochaine des marchés. Les
emissions tant d'obligations que d'actions ont respectivement
présenté des valeurs inégalées pour I'année de 4,3 et
3,1 milliards, indice que les dépenses des entreprises
demeureront vigoureuses.

Economies régionales—'Alberta toujours en téte

Stimulée par la croissance persistante de I'emploi et un
bas taux de chémage, la migration interprovinciale nette vers
I'Alberta atteignait 8 500 personnes au deuxiéme trimestre, le
plus haut niveau depuis le boom pétrolier du début des années
1980. Laccroissement de la population réduit drastiquement
le taux d'inoccupation des logements locatifs qui passe 4 0,5%
a Calgary en octobre, le plus bas des grandes villes du pays.
Pendant ce temps, I'Alberta dominait la hausse des ventes
au détail avec un record des ventes pour les camions.

Le secteur manufacturier a continué de mener la
croissance au Québec, entrainé en grande partie par les
livraisons de machines qui ont défoncé un nouveau record.
Les livraisons augmentent également dans les industries de
vétements face a la plus forte croissance des ventes en trois
ans au Canada. La croissance des ventes au détail de la
province est inférieure a la moyenne nationale pour [a premiére
fois en six trimestres. Face a des taux d'inoccupation qui ne
sont pas parvenus a redescendre des niveaux élevés de plus
de 5% enregistrés I'an dernier, les mises en chantier de
logements baissaient de nouveau en octobre.

Apres avoir été particulierement torride au cours de I'éte,
la conjoncture se raffraichit a I'amorce de l'automne en Ontario.
Les mises en chantier sont demeurées en octobre sous leur
sommet du mois d'ao(t. Les ventes au détail enregistrent
une premiére baisse encing mois et [a chute de I'emploi dans
le commerce en octobre, au moment ot 126 000 enseignants
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turnaround. The auto industry continued to retrench,
despite the opening of a new Toyota factory, as sales
weakened in the United States.

Conditions continued to deteriorate in British
Columbia, where shipments of export-related goods
fell again in September, extending their losses back to
April. September's weakness reflected the closure of
several sawmills and generally weak demand from Asia.
Exports to Japan are down nearly one-third since
January. A drop in visitors from Japan also largely
explains a retreat in both visits and spending by
overseas visitors.

international Economies

Continental Europe and Japan were increasingly
dependent on exports to buttress growth, even before
financial turmoil spread from Southeast Asia to Japan
and the US dollar continued to rise relative to all other
major currencies. Export growth was oriented to North
America and Britain, where domestic demand remains
strong, leading to the highest trade surpluses of the
decade in Japan and Germany and falling trade
balances in Canada and the US.

The United States economy continued to expand
in October, as industrial production rose for the 15th
straight month and housing starts remained solid.
Meanwhile, falling consumer demand accompanied a
build-up in retail inventories, which helped to cap
inflation at about 2%, its lowest since oil prices collapsed
in 1986. Exports in September fell for the second time
in three months, while imports grew steadily.

Industrial output grew 0.5% in October, matching
its pace of the previous month, led by robust demand
for trucks, computers and appliances. The continued
expansion pushed industrial capacity use to a two-and-
a-half year high of 84.3%. Retail sales edged down for
the second month in a row in October as auto sales
slowed.

Consumer prices rose modestly again in October,
posting the fourth successive month that prices edged
up 0.2%. Increased services costs were behind the
rise, primarily for hotel accommodation and airfine fares.
Their effect, however, was partly offset by energy prices,
which returned to more normal levels after surging in
the previous two months. As well, the drop in auto
sales quickly led dealers to offer rebates.

The Japanese economy was dampened by
stagnant domestic demand, even before markets were

sont en gréve annonce peu de renversement dans limmediat.
Malgré la hausse de la capacité attribuable a 'ouverture de la
nouvelle usine de Toyota, le secteur de I'automobile recule
parallelement a |'affaiblissement des ventes de voitures aux
Etats-Unis.

La conjoncture continue de s’affaiblir en Colombie-
Britannique ol les livraisons de biens d'exportation, en baisse
constante depuis avril, diminuent encore en septembre avec
la fermeture de plusieurs scieries et une demande
généralement faible de la part des marchés asiatiques. Les
exportations vers le Japon ont diminué de prés du tiers depuis
janvier. Le Japon a aussi expliqué en grande partie la baisse
du nombre et des dépenses des voyageurs d'outre-mer a
destination de la Colombie-Britannique.

Economies internationales

LEurope continentale et le Japon ont de plus en plus
dépendu des exportations pour le soutien de leur croissance,
méme avant que I'agitation des marchés financiers de 'Asie
du Sud-Est gagne le Japon et que le dollar américain continue
a prendre de la valeur par rapport aux autres grandes
monnaies. Les axes de croissance des exportations ont été
'Amérique du Nord et la Grande-Bretagne, ou la demande
intérieure demeure vive, d'ou les plus hauts excédents
commerciaux de la décennie au Japon et en Allemagne et
des balances commerciales décroissantes au Canada et aux
Etats-Unis.

Léconomie américaine a poursuivi sa progression en
octobre, mois ou la production industrielle s'est accrue un
quinziéme mois de suite et ou les mises en chantier sont
restées fermes. Par ailleurs, le fléchissement de la demande
de consommation s’est accompagné d’'une accumulation des
stocks au détail, ce qui a concouru au plafonnement de
linflation & environ 2 %, son niveau le plus bas depuis que les
cours pétroliers se sont effondrés en 1986. En septembre,
les exportations ont régressé une deuxiéme fois en trois mois,
alors que les importations connaissaient une croissance
soutenue.

La production industrielle a augmenté de 0,5 % en
octobre, autant que le mois précédent, grace a une demande
vigoureuse de camions, d’'ordinateurs et d’appareils
électroménagers. Cette croissance continue a porté I'utilisation
des capacités industrielles a un sommet de 84,3 % en deux
ans et demi. Les ventes au détail ont fléchi un deuxi&éme mois
de suite en octobre par suite du ralentissement des ventes
automobiles.

Les prix & la consommation ont marqué une avance
modeste une fois de plus en octobre. C'est le quatriéme mois
de suite qu'ils évoluent légérement en hausse de 0,2 %. La
majoration du prix des services explique cette montée,
principalement dans le cas de I'hébergement hételier et des
tarifs de transport aérien. Cet effet a été toutefois en partie
contrebalancé par le prix de |'énergie, qui est revenu a des
niveaux plus normaux aprés avoir fait des bonds les deux
mois précédents. La baisse des ventes automobiles aameneé
les concessionnaires a consentir promptement des remises.

Au Japon, I'économie a été amortie par une demande
intérieure & plat, méme avant le bouleversement des marchés
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rocked by the closing of several financial institutions in
November. Retail sales slid for the seventh straight
month since the consumption tax increase in April. With
consumers remaining unwilling to spend, the savings
rate hit 13%. The unemployment rate returned to its
record high of 3.5% in October amid further drops in
housing starts and industrial production. Housing starts
fell for the tenth consecutive month and construction
orders plunged as the public sector reined in orders.
Industrial production dropped 0.4%, held in check by
high inventory levels and the lack of domestic spending.
In efforts to boost demand, the Japanese govemment
unveiled another economic stimulus package in
November, aimed at reducing business regulations.
The trade surplus surged for the seventh straight month
in October to $8.8 billion (US) as the weakness in the
yen continued to boost exports.

The British economy remained upbeat, as
consumers once again ventured out to shop. Renewed
demand helped edge up retail prices foran annual rate
of 3.7%, the highest in two years. In response, the
Bank of England hiked interest rates. Meanwhile, the
continued strength of the pound remained a drag on
exports and manufacturing output.

Exports remained the driving force behind
economic growth in France, as continued weakness
in the franc fuelled foreign demand. The slump in
domestic demand, meanwhile, was reflected in prices
which fell 0.1% in October, dropping the annual inflation
rate to 1% from 1.3% the month before.

The German economy remained reliant on exports
to sustain growth, as domestic demand and consumer
spending continued to stagnate. Export orders in the
last two months gained 18% on the year before,
compared with a 1.7% rise in domestic orders. The
continued strength of foreigh demand pushed
manufacturing capacity use in western Germany to a
six-year peak of 86.8%. Meanwhile, the lack of
domestic demand and high unemployment have held
down imports. As a result, the merchandise trade
surplus rose in September to its highest level since
before 1989, the year of German reunification.
Meanwhile, with the number of jobless up for the
seventh month in a row in October, the unemployment
rate reached a postwar record of 11.8%. However, job
losses in the eastern half of the country, because of
job cutbacks and difficulties in the construction industry,
overshadowed a more stable job market in the west.
Inflationary pressures eased in tune with weak demand.
The import and producer price indices both fell by 0.1%
in October, slowing both their annual rates of increase.

par la fermeture de plusieurs institutions financiéres en
novembre. Les ventes au détail ont dérapé un septidme mois
de suite depuis la majoration des impédts de consommation
en avril. Les consommateurs sont demeurés hésitants a
dépenser, et c'est pourquoi le taux d'épargne a atteint les
13 %. Quant au taux de chémage, il est retourné a son
sommet de 3,5 % en octobre avec d'autres baisses des mises
en chantier et de la production industrielle. Les mises en
chantier ont reculé un dixieme mois de suite et les carnets de
commandes ont dégringolé dans la construction, le secteur
public restreignant ses demandes de travaux. La production
industrielle a décru de 0,4 %, freinée par I'abondance des
stocks et 'absence de dépenses intérieures. Pour stimuler la
demande, les autorités japonaises dévoilaient en novembre
un nouveau programme de stimulation économique destiné
a alléger la réglementation des entreprises. En octobre,
l'excédent commercial a bondi un septiéme mois de suite,
passant a 8,8 milliards de dollars américains, car la faiblesse
du yen a continué a aiguillonner les exportations.

En Grande-Bretagne, 'économie a continué a battre son
plein et les consommateurs se sont a nouveau hasardés dans
les magasins. La reprise de la demande a poussé les prix de
détail Iégeérement en hausse, contribuant ainsi a les porter a
un taux annuel de 3,7 %, leur plus haut niveau en deux ans.
La Banque d'Angleterre a réagi en majorant les taux d'intérét.
Pendant ce temps, une livre toujours vigoureuse restait un
frein pour les exportations et la production manufacturiére.

En France, les exportations sont demeurées le moteur
de la croissance économique et la faiblesse persistante du
franc a nourn la demande exténeure. Par ailleurs, le marasme
de la demande inténeure s'est répercuté sur les prix en baisse
de 0,1 % en octobre, ce qui a fait tomber le taux annuel
d'inflation de 1,3 % (valeur du mois précédent) a 1 %.

En Allemagne, I'économie a continué a compter sur les
exportations pour le soutien de sa croissance, car la demande
intérieure et les dépenses de consommation stagnaient
toujours. Les deux derniers mois, les commandes ont
augmenté de 18 % sur le marché extérieur etde 1,7 % surle
marché intérieur par rapport a leurs valeurs respectives de
l'année précédente. Une demande extérieure toujours ferme
a porté |'utilisation des capacités manufacturiéres dans la
partie occidentale de I'Allemagne & un sommet de 86,8 % en
six ans. Pendant ce temps, une demande intérieure nulle et
un chémage élevé paralysaient les importations. C'est ainsi
que I'excédent du commerce de marchandises a monté en
septembre a son plus haut niveau depuis la période ayant
précédé 1989, année de la réunification allemande. Comme
le nombre de chémeurs s'est élevé un septiéme mois de suite
en octobre, le taux de chdmage a atteint un niveau record de
11,8 % pour l'aprés-guerre. Les pertes d'emplois dans la partie
orientale du pays a cause des compressions d'effectifs et des
difficultés de l'industrie de la construction ont plus qu'annulé
la plus grande stabilité du marché du travail de la région
occidentale. Les pressions inflationnistes se sont atténuées
avec la faiblesse de la demande. Les indices de prix a
l'importation et & la production ont tous deux fléchi de 0,1 %
en octobre, diminuant I'un et I'autre leur taux annuel
d'accroissement.
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Agriculture Statistics
at work for you
‘ id you know that Statistics Canada'’s Agriculture

! . ¢ Division provides many of its clients with

" special services tailor-made to meet their unique
data requirements? Agriculture Division has a variety of
information sources at its fingertips that can be used to
provide you with the data you need to make important
decisions as an agri-business specialist.

SPECIAL TABULATIONS

Les statistiques agricoles
a votre service

i
| aviez-vous que la Division de I'agriculture de Statistique

W Canada fournit 4 un grand nombre de ses clients des services
WA spéciaux qui sont adaptés 4 leurs besoins en matiére de
données? La Division puise 2 méme une vaste gamme de renseignements
pour vous fournir les données qu'il vous faut pour prendre des
décisions importantes en tant que spécialiste de
lagroalimentaire.

TOTALISATIONS SPECIALES

Looking for specific agriculture data to help in your
day-to-day work? Agriculture Division can provide you
with customized tables and reports that give you the data
you require, You can pick and choose the variables from
one or more of our databases and receive them in a format
that best suits your needs.

ANALYTICAL STEIES

Vous cherchez des données précises sur I'agriculture pour vous
aider dans votre travail quotidien? La Division de I'agriculture peut
vous fournir des tableaux et des rapports personnalisés qui renferment les
données requises. Vous pouvez choisir les variables qui vous intéressent
a partir de l'une ou plusieurs de nos bases de données et recevoir les
totalisations sous la forme qui répond le mieux a vos besoins.

ETUDES ANALYTIQUES

Require in-depth analysis of the data that affect your
industry or market? Agriculture Division's specialized
team of professionals has the hands-on experience in data
analysis you want working for you.

CUSTOM SURVEYS

Vous voulez une analyse approfondie des données qui touchent
votre industrie ou votre marché? L'équipe de spécialistes de la
Division de I'agriculture posséde |'expérience pratique de I'analyse des
données dont vous avez besoin.

ENQUETES PERSONNALISEES

Do you need information that no one has but you don’t
know how to get it? Agriculture Division can conduct a
special survey or expand on an existing one just for you.

Find out for yourself what many agriculture
professionals have known for years — Statistics Canada
has the know-how and expertise to get the job done!

Vous voulez des renseignements inédits mais vous ne savez pas
comment les obtenir? La Division de I'agriculture peut mener une enquéte
spéciale ou élargir la pontée d'une enquéte existante, uniquement pour
vous .

Ne ratez pas l'occasion de découvrir ce que bien des professionnels du
domaine de I'agriculture savent depuis des années - Statistique Canada

Call us toll-free at 1-800-465-1991 or contact the
Statistics Canada Regional Reference Centre nearest
you and find out today what we can do for you!

Statistics Canada Regional Reference Cenires:

Halifax Ottawa Winnipeg
1-800-263-1136 (613) 951-8116 1-800-263-1136
(902) 426-5331 Fax: (613) 951-0581 (204) 983-4020
Fax: (902) 426-9538 Fax: (204) 983-7543
Toronto Regina Edmonton
1-800-263-1136 1-800-263-1136 1-800-263-1136
(416) 973-6586 (306) 780-5405 (403) 495-3027

Fax: (416) 973-7475

Fax: (306) 780-5403

Fax: (403) 495-5318

Appelez-nous sans frais au 1-800-465-1991 ou communiquez
avec le centre de consultation de Statistique Canada qui se
trouve dans votre région, et découvrez dés aujourd’hui ce que
nous pouvons faire pour vous!

Centres de consultation régionaux de Statistique Canada :

Calgary Vancouver Montréal
1-800-263-1136 1-800-263-1136 1-800-263-1136
(403) 2926717 (604) 666-3691 (514) 283-5725

Fax: (403) 2924958 Fax: (604) 666-4863

Telecommunications Device for the

Hearing Impaired /Appareils de télécommunications
pour les malentendants

1-800-363-7629

Fax: (514) 283-9350
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Economic
events

Evénements
economiques

ECONOMIC EVENTS IN NOVEMBER

Canada

Ontario's 126,000 striking teachers returned to
work on November 10, ending a 10-day walkout over
changes to Bill 160. About 45,000 members of the
Canadian Union of Postal Workers went on strike on
November 20, shutting down mail service across the
country.

The federal government announced that it will cut
employment insurance premiums by $1.4 billion in
1998, double the reduction that had previously been
announced. As of January 1, El premiums paid by
employees will drop to $2.70 for every $100 of insurable
income from $2.90. For employers, El will be $3.78 for
every $100 of payroll, down from $4.06.

The Ontario government released plans for
changes to Ontario Hydro by 2000. The corporation
will be split into three new Crown corporations: the
Ontario Electricity Generation Corporation will take
ownership of Ontario Hydro’s generation assets; the
Ontario Electric Services Corporation will be a holding
company for other electricity business including
transmission, retail and operation contracts; the
independent Market Operator will be a non-profit
corporation to run an electricity exchange, dispatch
power based on leased cost bids and arrange financial
settlements between buyers and sellers.

The Bank of Canada raised the Bank Rate a
quarter of a percentage point to 4% on November 24,
following an increase on October 1. Commercial banks
followed suit, raising the prime lending rate to 5.5%
from 5.25%.

World

Striking truckers in France signed an agreement
with trucking companies on November 8, ending a
week-long dispute which paralyzed transportation
routes and cause fuel shortages.

The Japanese govemment unveiled an economic
revival plan centered on reducing business reguiations.
Highlights of the plan, which contains over 120
measures, include increasing government loans to
small and mid-size business, an international airport
in central Japan, speeding up construction of a national
fibre-optic network and expansion of a housing loan
program.

EVENEMENTS ECONOMIQUES DE NOVEMBRE
Canada

Apres une greve de 10 jours pour contester les
changements au projet de loi 160, les 126 000 enseignants
de 'Ontario étaient de retour au travail le 10 novembre. Environ
45 000 membres du syndicat des postiers du Canada
déclenchent une greve le 20 novembre, ce qui interrompt le
service postal a travers le pays.

Le gouvernement fédéral a annoncé qu'il réduira de
1,4 milliard en 1998 le total des cotisations au Régime
d’assurance-emploi, deux fois plus qu'il ne I'avait d'abord
annoncé. Le 1% janvier, les cotisations salariales tomberont
de 2,90 $ a 2,70 $ par tranche de 100 $ de rémunération
assurable et les cotisations patronales, de 4,06 $4 3,78 $.

Le gouvernement ontarien a rendu publics ses projets de
transformation d'Ontario Hydro pour I'an 2000. Trois sociétés
d’Etat naitront de cet organisme, a savoir Ontario Electricity
Generation Corporation, qui héritera des centrales d'Ontario
Hydro, Ontario Electric Services Corporation, holding dont le
portefeuille comprendra d'autres activités hydroélectriques,
et notamment les contrats de transport, de distribution et
d'exploitation, et independent Market Operator, société sans
but lucratif qui exploitera des services de commutation,
répartira I'électricité par adjudication au moindre codt et
s'occupera des reéglements financiers entre acheteurs et
vendeurs.

La Bangque du Canada a haussé son taux d’escompte
d'un quart de point le 24 novembre pour ainsi le porter a 4 %,
aprés une majoration décrétée le 1” octobre. Les banques
commerciales I'ont imitée, élevant a leur tour de 5,25 % a
5,5 % leur taux de base.

Le monde

En France, les camionneurs en gréve ont conclu le
8 novembre une entente avec leurs employeurs, mettant ainsi
fin 4 un conflit d'une semaine qui a paralysé les axes de
transport et causé des pénuries de carburant,

Les autorités japonaises ont dévoilé un plan de
revitalisation économigue centré sur un allégement de la
réglementation des entreprises. |l y a plus de 120 mesures
prévues, et notamment des préts publics a la petite et moyenne
entreprise, 'aménagement d'un aéroport international au
centre de I'archipel japonais, l'accélération des travaux de
construction d'un réseau national sur fibre optique et
'extension d'un programme de préts a I'habitation.
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Japan’s fourth-largest brokerage, Yamaichi Le quatriéme courtier en importance au Japon, Yamaichi
Securities, collapsed at month-end, with debts of Securities, s'est effondré a la fin du mois, croulant sous des
$24 billion US. The closure follows the failure in the dettes de 24 miilliards de dollars américains. Cette fermeture
past month of the brokerage house Sanyo Securities, fait suite a la faillite le mois dernier d'une maison de courtage,
and the 10th-ranked commercial bank, Hokkaido Sanyo Securities, et de la dixieme banque commerciale du
Takushoku Bank. pays, Hokkaido Takushoku.

The Bank of England raised interest rates to a Le 6 novembre, la Banque d'Angleterre a porté les taux
5-year high on November 6, after the Bank’s monetary d’intérét & un sommet en cing ans aprés la décision prise par
policy committee voted to raise the repo rate by a son comité de la politique monétaire de majorer le taux de
quarter of a percentage point to 7.25%. rachat d'un quart de point a 7,25 %.
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CORPORATE FINANCIAL TRENDS IN
CANADA AND THE UNITED STATES,
1961-1996

by M. Zyblock*
Introduction

While often overlooked because of its technical
nature, trends in corporate finance are important for
understanding other elements of firm behaviour such as
employment, investment, profits, and vulnerability to
recession. These relationships hold because each
financing instrument imposes certain limitations on a
firm’'s behaviour. For example, borrowing is often
associated with a contractual obligation to provide fixed
periodic payments to lenders, while no such cash flow
restriction is linked to a firm’s issuance of common shares.
Ultimately, these financing decisions by firms impact on
the country’s economic performance.

A firm requires financial capital for its operations. The
reasons for a firm's use of different forms of capital such
as debt, equity and internally generated funds are
complex. American corporations have increased their use
of debt as a source of financial capital since the early
1960s. The implications of this debt build-up have been
studied in detail for the US. These studies suggest that
highly-leveraged firms face higher risks of bankruptcy
and loan default and display more volatility in their
investment and employment patterns. Some analysts
have argued that a highly leveraged corporate sector is
responsible for increased macroeconomic instability in
the form of deeper recessions and slower recoveries
(Sharpe, 1994; Bernanke, 1993; Borio, 1990; Davis, 1987).

The objective of this paper is to outline the financial
leverage trends of corporations in Canada and the US
from 1961 to 1996. This examination reveals interesting
divergences in financing patterns in an era of increasing
economic integration.

A Complex Decision

Firms generally acquire financial capital for their
operations in two ways: internally, by using retained
earnings, and externally, by borrowing or issuing equity.’
A corporation’s need to obtain external funds is primarily
influenced by its financing gap — the difference between
capital expenditures and internally generated sources of
funds (i.e. retained earnings). However, the choice of
instrument used to collect external funds depends on a
number of factors. Some of the more important factors
are briefly highlighted in this section, but it is not meant
to be an exhaustive list.

* Analyst, Business and Labour Market Analysis Division,
(613) 951-5132.

TENDANCE DES FINANCES DES SOCIETES AU
CANADA ET AUX ETATS-UNIS, 1961-1996

par M. Zyblock*"

Introduction

Alors qu'on leur donne souvent peu d'attention en raison de
leur nature technique, les tendances de la situation financiére
des sociétés sont importantes pour comprendre les autres
caractéristiques de leur comportement, comme en matiére
d’emplois, d'investissement, de bénéfices ainsi que de sensibilité
aux récessions. Ces relations existent parce que tout instrument
financier limite d'une fagon ou d’'une autre le comportement d'une
entreprise. Par exemple, les emprunts entrainent souvent
I'obligation contractuelle d'effectuer des remboursements fixes
et réguliers a des préteurs, alors que lorsque I'entreprise émet
des actions, aucun flux de trésorerie ne la restreint. Ultimement,
les décisions financiéres des entreprises peuvent influencer la
performance économigue d’'un pays.

Une entreprise a besoin de capitaux pour fonctionner, et les
raisons qui la motiveront a choisir une forme de capital
particuliere (emprunts, actions ou fonds générés a I'interne) sont
complexes. Les sociétés américaines ont augmenté leur dette
pour accroitre leurs capitaux financiers depuis le début des
années 1960. Les effets de cette accumulation ont été amplement
documentés aux Etats-Unis. Les études suggérent que les
entreprises a levier financier élevé risquent davantage la faillite
et les défauts de paiements et qu'elles sont sujettes a plus de
volatilité en matiére d'investissement et d'emploi. Certains
analystes ont prétendu que le fort levier financier des sociétés
expliquait I'instabilité macroéconomique accrue qui se manifeste
par des récessions plus profondes et des reprises plus lentes
(Sharpe, 1994; Bernanke, 1993; Borio, 1990; Davis, 1987).

La présente étude vise a identifier les tendances du
financement des sociétés au Canada et aux Etats-Unis entre
1961 et 1996. Cet examen montre des écarts intéressants dans
les décisions de financement alors que s'accroit I'intégration
économique.

Une décision complexe

Il existe généralement pour les entreprises deux fagons
d'injecter du capital dans leur exploitation : a I'interne, en utilisant
les bénéfices non répartis, et a 'externe, en empruntant ou en
émettant des actions'. Le besoin pour une société d'aller
chercher du capital a I'extérieur sera surtout influencé par son
déficit de financement -- c’est-a-dire I'écart entre les
immobilisations et les sommes disponibles a l'interne (c'est-a-
dire les bénéfices non répartis). Cependant, le choix de
linstrument servant a acquérir des capitaux externes repose
sur divers facteurs. Nous en expliquerons bridvement quelques-
uns des plus importants ici, mais on ne saurait y voir une liste
exhaustive.

* Analyste, Division d’analyse des entreprises et du marché du
travail, (613) 951-5132.
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Conventional wisdom suggests that a firm’s capital
structure choice is based on minimizing its cost of capital.
Numerous factors can influence this decision including
inflation, taxes, interest rates and expectations about the
future evolution of these variables. Excluding the effects
of risk, nominal market interest rates are a function of
the real borrowing cost plus an infiation premium. Taking
on debt in an inflationary period, especially if the infiation
premium embodied in nominal rates does not keep pace
with actual price increases, reduces the real cost of debt.
On the other hand, financial risk may increase when there
is an unanticipated decline in inflation. This process,
called debt-deflation, raises the burden or value of debt
relative to equity and the amount of debt payments
relative to cash flow, forcing borrowers to limit their
activities. Expectations about the direction of real interest
rates can also affect the composition of debt that a firm
chooses. For example, in periods of low real interest rates,
a firm needing to use debt will likely find it cheaper to
issue long-term debentures if there is an expectation that
these rates will increase.

The Data

Values for assets, liabilities and equity are measured
on an accounting, or book value, basis.? Aggregate
balance sheet items for non-financial corporations in
Canada are from the National Balance Sheet Accounts.
The non-financial corporate sector is comprised of the
domestic transactions of private, industrial, Canadian-
resident corporations. It also includes branches and
subsidiaries of foreign corporations operating in Canada.
Data used to measure the financing activity are taken
from the Financial Flow Accounts. To maintain
consistency between corresponding Canadian balance
sheet values and US data, non-financial assets are
reported using historical cost estimates.

American balance sheet data are from the Balance
Sheets for the U.S. economy for non-farm, non-financial
corporations. The Canadian and American company
universes are similar. Financing data for the US are
obtained from the Flow of Funds Accounts. Industrial level
leverage data for 22 different non-financial sectors in the
Canadian economy are also examined from 1980 to 1996
(the longest available time series for leverage at this level
of aggregation). Like the national data, these industry
data are based on historical cost estimates. Comparable
industry data for the US are not available. Definitions of
variables constructed from these data are comparable
to the definitions embodied in the national data.

Financial leverage is measured by the debt-to-asset
ratio. It is an indicator of the structure of claims on a firm.
If the ratio is 0.305, then one could say that 30.5% of the
value of assets is 'owed' to creditors. Since assets
produce the income required to repay and service a firm’s
outstanding obligations, an increase in leverage also
indicates an increase in the debt burden faced by firms.
Long-term financial leverage trends are compared for
corporations in Canada and the United States from 1961
to 1994; data for 1995 and 1996 only exists for Canada.

La structure du capital que choisit une entreprise reposerait,
traditionnellement, sur I'objectif de réduire au minimum le colit
du capital. Beaucoup de facteurs peuvent influer sur cette
décision, dont l'inflation, les impéts, les taux d'intérét et I'évolution
future prévue de ces variables. Sil'on exclut les effets du risque,
les taux d'intérét nominaux du marché sont une fonction du coat
d’emprunt réel majoré d'une prime de risque-inflation. Le fait
d'emprunter dans une période inflationniste, surtout si la prime
de risque-inflation incorporée dans les taux nominaux ne suit
pas les augmentations actuelles de prix, diminue le cot réel de
I'endettement. En revanche, le risque financier pourrait
augmenter lorsque l'inflation diminue de fagon imprévue. Ce
processus, qu'on appelie endettement-défiation, accroit le
fardeau ou la valeur de la dette par rapport aux capitaux propres
ainsi que le montant des remboursements par rapport aux flux
de trésorerie, obligeant les emprunteurs a limiter leurs activités.
Lévolution attendue des taux d'intérét réels peut aussi influer
sur la composition de I'endettement choisie par une entreprise.
Par exemple, en période de taux d'intérét réels peu élevés, une
entreprise qui a besoin d'emprunter trouvera probablement plus
économique d’émettre des débentures a long terme si elle croit
que ces taux augmenteront éventuellement.

Les données

La valeur de T'actif, du passif et des capitaux propres se
mesure par la valeur comptable?. Les postes de bilan agrégés
des sociétés non financiéres au Canada proviennent des
Comptes du bilan national. Le secteur des sociétés non
financiéres se compose des opérations nationales des sociétés
canadiennes résidentes industrielles privées. il comprend aussi
les succursales et les filiales des sociétés étrangeéres exploitées
au Canada. Les données servant & mesurer I'activité financiére
sont tirées des Comptes des flux financiers. Pour conserver
I'uniformité entre les valeurs correspondantes de postes de bilan
au Canada et les données des Etats-Unis, les actifs non
financiers sont indiqués a l'aide d’estimations de colts
chronologiques.

Aux Etats-Unis, les données des postes de bilan proviennent
des Balance Sheets for the U.S. Economy portant sur les sociétés
non agricoles non financiéres. Lunivers des sociétés au Canada
est semblable & celui Etats-Unis. Les données sur le financement
aux Etats-Unis proviennent des Flow of Funds Accounts. Les
données sur le levier financier des sociétés industrielles de
22 secteurs non financiers différents de I'économie canadienne
sont également examinées pour la période allant de 1980 a 1996
(1a plus longue série chronologique disponible sur le levier
financier & ce niveau d’agrégation). A l'instar des données
nationales, ces données industrielles reposent sur des
estimations de coits chronologiques. On ne dispose pas de
données industrielles comparables pour les Etats-Unis. Les
définitions des variables construites a partir de ces données sont
comparables aux définitions intégrées aux données nationales.

Le levier financier se mesure par le ratio d'endettement, qui
indique la structure du passif d'une entreprise. Si le ratio est de
0,305, on pourrait donc dire que 30,5 % de la valeur de l'actif
“appartient” 4 des créanciers. Etant donné que les éléments
d'actif produisent le revenu nécessaire pour rembourser les
engagements courants d'une entreprise, un accroissement du
levier financier indique aussi une augmentation du fardeau
d’endettement des entreprises. On compare les tendances a
long terme du levier financier des sociétés au Canada et aux
Etats-Unis entre 1961 et 1994; les données pour 1995-1996
n’existent que pour le Canada.
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Leverage Trends in Canada

From 1961 to 1994, financial leverage increased 46%
among Canadian corporations (Figure 1a), largely the
resutt of a 126% increase in short-term leverage (Figure 1b).2
The period from 1975 to 1982 was characterized by a
particularly strong increase in leverage: the debt-to-asset
ratio increased 27% and the short-term debt-to-asset ratio
rose 74%.

Figure 1a

Tendances du levier au Canada

De 1961 a 1994, le levier financier a augmenté de 46 % chez
les sociétés canadiennes (figure 1a) en gros a la suite d'une
hausse de 126 % du levier a court terme (Figure 1b).*> La période
de 1975 a 1982 a été caractérisée par une augmentation
particulierement forte du levier financier, le ratio d'endettement
augmentant de 27 % et le ratio d'endettement & court terme
progressant de 74 %.

Figure 1b

Leverage Ratio (Canadian Firms)
Ratio de levier (Sociétés canadiennes)

Leverage Ratio by Component (Canadian Firms)
Ratio de levier par élément (Sociétés canadiennes)

From the mid-1970s until the early 1980s, some
notable events helped to push the aggregate leverage
ratio in Canada higher. Companies were rapidly
expanding in the West, mainly because of energy
production but also because of the buy-outs of foreign
firms after the National Energy Program was implemented
in 1981 (Davis, p.17). Companies chose debt over equity
since it was a cheaper form of financing, even though
short-term rates were yielding over 20% and long-term
government bonds hovered around 17%. However, during
most of the 1970s, inflation-adjusted interest rates were
very low and, in some years, they were negative (Figure 2a).
This meant the real cost of borrowing was extremely low.
Not surprisingly, issuing debt was the preferred method
of financing.

In the early 1980s, inflation declined markedly, and
the burden of outstanding debt increased significantly
(Figure 2b). This process, referred to as debt-deflation,
forced many corporations to limit their investment and
capital expenditure activities. The impact of debt-deflation
on corporate financial security was severe: many
corporations cut back on borrowing, and the rate of
defaults and business failures peaked in 1981 (Davis, p.67).

Du milieu des années 1970 au début des années 1980, des
phénoménes notables ont aidé a faire augmenter le ratio de levier
global au Canada. Les sociétés connaissaient une expansion
rapide dans l'ouest, surtout en raison de la production d'énergie,
mais aussi a cause des rachats d'entreprises étrangeéres apras
la mise en oeuvre du Programme national d'énergie en 1981
{Davis, page 17). Les sociétés choisissaient de se financer par
emprunt plutét que par actions, pour des raisons économiques
méme si les taux a court terme donnaient un rendement de plus
de 20 % et que les obligations & long terme du gouvernement
papillonnaient autour de 17 %. Toutefois, pendant la plus grande
partie des années 1970, les taux d'intérét corrigés de linflation
etaient trés peu élevés et ils ont méme été négatifs durant
certaines années (figure 2a). Autrement dit, le cot d'emprunt
réel était extremement bas. Il n’'est donc pas surprenant que les
sociétés aient choisi de se financer par emprunt.

Au début des années 1980, l'inflation a fléchi de fagon
marquée et le fardeau des créances en cours s’est fortement
accru (figure 2b). Ce processus, connu sous le nom d'endettement-
déflation, a obligé de nombreuses sociétés a limiter leurs
investissements et leurs immobilisations. Lendettement-déflation
a eu un impact douloureux sur la sécurité financiére des sociétés,
puisque bon nombre ont coupé leurs emprunts et que le taux de
défaillance et de faillite a atteint un sommet en 1981 (Davis,
page 67).
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Figure 2a

Figure 2b

Inflation-Adjusted Yields
Rendements corrigés de I'inflation

Change in the CPI
Taux de variation de {'IPC

From 1983 to 1989, the debt-to-asset ratio of
Canadian corporations increased 11%. This relatively
small increase is somewhat surprising given the robust
economic activity during the period. It is most likely
attributable to a combination of three factors. First, the
real cost of debt was both rising and relatively higher
than in earlier periods (Figure 2a). Second, if corporations
were to avoid a situation similar to the early 1980s,
maintaining leverage growth became important. Third, a
rising number of corporations were enticed by the bull
market for stocks that started in mid-1982 to finance a
growing portion of their external capital requirements with
equity. In combination, these Ffigure 3
factors produced a noticeable [
shift in financing toward equity
capital (Figure 3).

The sharp decline in leverage
that started in the early 1990s
(Figure 1a) was largely a response
to the recession. However, even
as economic growth started to
recover in recent years, corporate
leverage declined further. The
continued resistance to lever
corporate balance sheets is partly
influenced by the persistence of
the recent stock market boom,
and memories of the burden of
debt in the last two recessions.

De 1983 a 1989, le ratio d'endettement des sociétés
canadiennes a augmenté de 11 %. Cette progression
relativement faible est assez surprenante compte tenu de
l'activité économique robuste de cette période. Elle est fort
probablement attribuable a une combinaison de trois facteurs.
En premier lieu, le colt réel de I'endettement augmentait et était
aussi plus élevé que dans les périodes antérieures (figure 2a).
En deuxieéme lieu, si les sociétés voulaient éviter de se retrouver
dans une situation semblable a celle qu'elles avaient connue au
début des années 1980, il devenait important de préserver la
croissance du ratio de levier. En troisieme lieu, la hausse du
marché des actions qui avait débuté au milieu de 1982 attirait
un nombre croissant de sociétés a
financer une partie encore plus
grande de leurs capitaux externes
a l'aide de fonds propres. Mis
ensemble, ces facteurs ont fait
pencher perceptiblement la
balance vers le financement par
actions (figure 3).

La nette chute du ratio de levier
amorcée au début des années
1990 (figure 1a) provenait de la
récession. Cependant, méme avec
la reprise économique de la
croissance des derniéres années,
le ratio de levier des sociétés n'a
pas cessé de diminuer. Cette
résistance continuelle a financer le
bilan des sociétés s'explique en
partie par la persistance de la
prospérité récente du marché
boursier et par le souvenir du
fardeau de la dette des deux
derniéres récessions.
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Borrowing by Canadian corporations is closely
associated with the financing gap over the entire period,
indicating that firms have used external funds to purchase
capital assets. In turn, these assets produce the income
required to service the associated debt obligations. The
resulting capital structure is generally viewed as less risky
than the one adopted by U.S. corporations in the 1980s,
when American firms were using borrowed funds to
purchase assets producing no income (particularly swaps
of debt for equity).

Behind the scenes, Canadian corporate tax policy
since 1961 has had a positive effect on leverage. Since
interest expenses are deductible from taxable income,
corporations have an added incentive to issue debt (Shum,
1996).* More specifically, the relative benefit of using debt
over share issuance as a source of funds is influenced by
what is commonly referred to as the interest tax-shield.
Interest expenses resuiting from servicing debt can be
deducted from taxable income, lowering overall expenses
and the cost of capital for the firm. Several theories explain
the relative preference for debt over equity financing in
the presence of taxation. One suggests that optimal capital
structure is arrived at by equalizing the tax benefits
associated with debt and the associated costs as a result
of asset liquidation or firm reorganization. Thus, leverage
is expected to increase with the corporate tax rate, since
the benefit of interest deductibility rises.

A Closer Look at Canadian Corporations

One argument against using aggregate data to
assess the direction or importance of the trends in
corporate leverage is that the data can conceal events
occurring within particular industries. Is the direction of
the aggregate leverage trends a result of increasing
leverage across many industries or due to a sharp
increase in one very large industry? If the increase in
leverage is not a general phenomenon, one is not justified
in putting forward macroeconomic explanations for the
increase.

At least for the 1980-96 period, increasing corporate
leverage was a general phenomenon. The intra-period
leverage trends within particular industries are broadly
consistent with the aggregate leverage trends reported
earlier (Table 1). From 1980 to 1990, a period of rising
aggregate leverage, 15 of 22 industries also increased
leverage. From 1990 to 1996, a period of declining overall
leverage, 17 reduced leverage.

Les emprunts des sociétés canadiennes sont associés de
prés au déficit de financement au cours de toute la période, ce
qui indique qu’elles ont eu accés a des fonds externes pour
acquérir des capitaux. En revanche, ces capitaux ont généré le
revenu nécessaire pour rembourser les obligations liées a
I'endettement. La structure de capital qui en a résulté est
généralement considérée comme moins risquée que celle qui
a é6té adoptée par les sociétés américaines dans les années
1980, lorsqu'elles ont utilisé des fonds empruntés pour acquérir
des actifs qui n'ont généré aucun revenu (en particulier en
achetant des actions a I'aide de fonds empruntés).

Dans les coulisses, la politique fiscale appliquée par le
Canada a 'égard des sociétés depuis 1961 a eu des
répercussions positives sur le ievier. Etant donné que les
intéréts débiteurs sont déductibles du revenu imposable, les
sociétés ont été plus portées & émettre des titres de créance
(Shum, 1996)*. Plus précisément, 'avantage relatif de recourir
3 des titres de créance plutdt qu'a des actions comme source
de financement est influencé par ce qu'on appelle communé-
ment l'avantage fiscal de l'intérét. Les intéréts débiteurs
découlant du service de la dette peuvent étre déduits du revenu
imposable et ainsi diminuer les frais globaux et le coGt du capital
pour I'entreprise. Plusieurs théories expliquent la préférence &
I'égard du financement par emprunt plutét que du financement
par actions sur le plan fiscal. Lune d'elles prétend que la
structure optimale du capital s'obtient en compensant les
avantages fiscaux associés a I'endettement et les frais associés
a la suite d'une liquidation de 'actif ou d’'une réorganisation de
'entreprise. Par conséquent, le ratio de levier devrait augmenter
en fonction du taux d'impét des sociétés étant donné I'avantage
croissant apporté par la déductibilité de I'intérét.

Examen plus attentif des sociétés canadiennes

Un des arguments invogqués contre f'utilisation de données
agrégées pour évaluer l'orientation ou I'importance des
tendances du ratio de levier chez les sociétés tient au fait que
ces données peuvent dissimuler diverses situations a l'intérieur
de certaines branches d'activité. Lorientation de la tendance
globale du ratio de levier est-elle attribuable & une utilisation
accrue du levier financier par de nombreuses branches d'activité
ou a une hausse appréciable de ce ratio dans une seule grosse
branche d'activité? S'il ne s’'agit pas d'un phénomene
généralisé, on n'est alors pas justifié d'expliquer 'augmentation
par des facteurs macroéconomiques. :

Laccroissement du ratio de levier chez les sociétés a été
un phénomeéne généralisé au moins pendant la période
1980-1996. Les tendances de [I'utilisation du levier financier &
I'intérieur d’'une période pour des branches d'activité
particuliéres correspondent en général aux tendances globales
du ratio de levier mentionnées précédemment (tableau 1). Entre
1980 et 1990, période pendant laquelle le ratio de levier global
a augmenté, 15 des 22 branches d'activité ont aussi affiché un
ratio de levier a la hausse. De 1990 a 1996, période qui a été
témoin d'une diminution globale du ratio de levier, 17 des
22 branches d'activité ont aussi diminué leur ratio de levier.
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Table 1
Percentage Change in Leverage: Select industries

Tableau 1
Variation en pourcentage du Levler : Industries choisies

1980-90 1990-96 1980-1996
Industry — Industria:
Beverages and Tobacco - Boissons et tabac 147 -37.2 -28.0
Business Services — Services aux entreprises 23.7 -13.0 7.7
Construction 73 8.8 B8.4
Chemicals — Produits chimiques -20.4 -30.4 -44.5
Consumer — Consommation 26.5 -23.2 -29
Electronic and Computer — Electronique et ordinateur -19.9 -11.7 -29.3
Fabricated Metal — Métaux fabriqués 29.8 98 17.2
Food - Aliments -1.0 -18.1 -19.0
*Household Appliances — Appareils ménagers 0T 7.0 36.7
Iron and Steel - Fer et acier 453 -20.5 15.5
*Machinery and Equipment — Machines et matériel -16.6 -20.5 -33.8
Metals — Métaux 5.1 9.5 39
Motor Vehicle — Véhicules automaobiles 543 -320 49
Oil and Gas — Huile et gaz 12.6 -70 4.7
*QOther Transportation Equipment — Autres équipements de transport 348 -30 30.7
*Printing, Publishing and Broadcasting — Imprimerie, édition et radiodiffusion 11.8 -2.1 9.5
*Real Estate - Immobilier -231 -7.0 -28.5
*Telecommunications — Télécommunications -17.6 -2.8 -19.9
*Transportation — Transport 15.9 -14.0 -0.2
*Wood and Paper - Bois et papier 33.8 -8.3 22.7
All non-financial industries — Toutes les Industries non financiéres 23.0 -8.2 12.9

*Average leverage of industry exceeds aggregate average leverage.
*Levier moyen de l'industrie excédent le levier total moyen

Leverage Trends in the United States

American corporations increased leverage by 48%
from 1961 to 1994 (Figure 4a), an increase very similar
in magnitude to that seen among Canadian corporations.
Also, the increase in total leverage was largely attributable
to a doubling in short-term leverage (Figure 4b).* Most
of the increase was incurred between 1983 and 1989.
Unlike the large increase in Canada from the mid-1970s
to early 1980s, leverage among US corporations rose
only 7% over the same period. This is surprising given
that inflation and market interest rates followed strikingly
similar paths in the two countries. Over this period,
inflation expectations may have differed in the two
countries, with Americans expecting that inflation would
decline from high levels, making debt issuance, in their
view, a much riskier form of financing.

There are two primary reasons for the considerable
use of debtin the 1980s: growth in merger and acquisition
activity®, and large restructuring of capital. Company
mergers and acquisitions (M&As) usually occur because
owners believe the value of the combined company
exceeds the sum value of the two companies
independently. From 1983 to 1988, M&A activity
increased 68% in Canada and 71% in the US (Figure 5).

Tendances du levier aux Etats-Unis

Aux Etats-Unis, les sociétés ont augmenté leur levier de 48 %
entre 1961 et 1994 (figure 4a), I'ampleur de cette hausse
ressemblant de trés prés a celle qu'on a vue chez les sociétés
au Canada. De plus, 'augmentation du levier total a été en
grande partie attribuable au fait que le levier a court terme a
doublé pendant cette période (figure 4b).* La plus grande partie
de la hausse s'est produite entre 1983 et 1989. Contrairement
a la forte progression survenue au Canada entre le milieu des
années 1970 et le début des années 1980, le levier chez les
sociétés aux Etats-Unis n'a monté que de 7 % pendant cette
période. Cette situation a de quoi surprendre puisque le taux
d'inflation et les taux d'intérét du marché suivaient des chemins
étonnamment semblables dans les deux pays. Au cours de cette
période, le taux d'inflation prévu a pu étre différent dans les
deux pays, puisque les Etats-Unis s’attendaient a ce que
l'inflation régresse des niveaux élevés qu'elle affichait, faisant
du méme coup, a leur avis, de I'émission de titres de créance
une forme de financement beaucoup plus risquée.

Deux grandes raisons expliquent la trés forte utilisation du
financement par emprunt dans les années 1980 : la croissance
des fusions et des acquisitions® et I'importante restructuration
du capital. Les fusions et acquisitions (FA) de sociétés se
produisent habituellement lorsque les propriétaires croient que
la valeur de la société unifiée est supérieure a la valeur
individuelle des deux sociétes originales. De 1983 a 1988, les
FA ont augmenté de 68 % au Canada et de 71 % aux Etats-
Unis (figure 5).
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Figure 4

Leverage Ratio (US Firms)
Ratio de levier (Sociétés américaines)

Leverage Ratio by Component (US Firms)
Ratio de levier par élément (Sociétés américaines)

A merger or acquisition does Figure 5
not necessarily lead to an increase
in the leverage of the resultant
company, since M&As can be
financed by any combination of
cash, debt, or equity. However,
one particular form of M&A activity
that does increase leverage is the
leveraged buy-out (LBO).” These
types of highly leveraged
transactions often result in debt-
to-asset ratios ranging from 80%
to 95% upon completion of the
deal. Between 1982 and 1988, the
value of M&As in the US increased
from 6% to about 20% of GDP
(Borio, p.35). Moreover, the share
of M&A activity that took the form
of an LBO rose from about 5% to
20% over the same period.

Highly leveraged transactions have been rare in
Canada partly because of the relatively high degree of
concentration of ownership and control. This seems to
decrease the likelihood of hostile operations by outsiders
because it diminishes the potential for gains from these
transactions.

Une fusion ou une acquisition
n'entraine pas nécessairement
une augmentation du levier de la
nouvelle société qui en résulte,
étant donné que cette fusion ou
acquisition peut étre financée par
une combinaison de moyens
(espéces, emprunts ou capitaux
propres). Il y a cependant une
forme particuliére de FA qui fait
effectivement monter le ratio de
levier : les acquisitions par emprunt
(APE)”. Ce genre d'opération a
fort levier financier débouche
souvent sur un ratio d'endettement
variant entre 80 % et 95 % a la
conclusion du marché. Entre 1982
et 1988, la valeur des FA aux
Etats-Unis est passée de 6 % a
prés de 20 % du PIB (Borio,
page 35). De plus, la part des
fusions et acquisitions qui se sont
déroulées sous forme d'APE est
passée de prés de 5 % a 20 % au
cours de la méme période.

Les opérations a fort tevier financier sont presque
inexistantes au Canada, en partie a cause du degré relativement
élevé de concentration de la propriété et du contrble. Cette
situation semble diminuer la probabilité d'opérations inamicales
par des étrangers, car elle amoindrit les gains que ces opérations
sont susceptibles d'apporter.
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A spread developed between new debt issuance and
the financing gap among American corporations from the
mid-1970s to the early 1980s. From 1983 to 1990,
corporations became heavily involved in debt-for-equity
swaps (i.e. the purchase of outstanding equity with
borrowed funds). This type of reorganization often raises
earnings per share, the key indicator of corporate
success, by increasing the proportionate claims on
earnings for each outstanding common share. Generally,
this activity involves more risk than the financing
approach undertaken by Canadian companies; US
companies borrowed to purchase assets producing no
income to pay for the associated debt.

American corporations ended (o, ¢
the 1980s with a large amount of
debt on their balance sheets
thanks to the increased frequency
and size of LBOs and the debt-
for-equity swaps. This left
corporations with a large debt-
overhang just as demand
slumped in the early 1990s. Many
studies have argued that the early
1990s recession in the US was
more severe for firms and that the
subsequent expansion was
relatively weaker than in the early
1980s because of the high degree
of leverage carried on corporate
balance sheets. Defaults on
corporate loans in 1991 were
double what they were in the
1980s recession (Remolana, et
al., 1993); the 1990s recession
was accompanied by unusually
early declines in employment and
inventories (Bernanke, 1993);
and, there was an unusually slow
recovery after the 1990s recession.

American corporations recently have been reducing
leverage (Figure 4a). This may be a response to the
hardships that highly leveraged corporations felt in the
early 1990s. Or, it may be the result of a compositional
change: the most highly leveraged firms did not survive
the decline in demand, so that only those corporations
with relatively clean balance sheets thrived in the
recovery.

Conclusion

The economic landscape in Canada and the US has
been very similar since 1961. Inflation, interest rates and
economic growth have followed the same general
patterns. The financial and policy infrastructure have
developed similarly as well, and yet corporate balance
sheets have evolved differently, and for quite different
reasons.

Un écart s’est creusé entre I'émission de nouveaux titres de
créance et le déficit de financement chez les sociétés aux Etats-
Unis depuis le milieu des années 1970 jusqu'au début des
années 1980. De 1983 a 1990, la composition des emprunts
nets a essentiellement été identique a celle des capitaux propres,
les sociétés commencant de plus en plus a acheter des actions
en circulation a l'aide de fonds empruntés. Ce type de
réorganisation augmente souvent les revenus par action,
l'indicateur clé du succés des sociétés, en élevant les revenus
reportés sur chaque action en circulation. D'une fagon générale,
cette activité comporte plus de risques que la méthode de
financement adoptée par les sociétés au Canada; en effet, les
sociétés aux Etats-Unis ont emprunté pour acquérir des actifs
qui ne produisaient aucun revenu servant a rembourser la dette
associée a cet actif. f

Les sociétés aux Etats-Unis ont
terminé les années 1980 avec un
treés fort ratio d’endettement au
bilan, en raison de leur utilisation
accrue et de l'importance des
acquisitions par emprunt et des
substitutions de capitaux propres
par des emprunts. Les sociétés se
sont donc retrouvees avec de
fortes dettes au moment ou la
demande fléchissait au début des
années 1990. Beaucoup d'études
ont prétendu que la récession du
début des années 1990 aux Etats-
Unis a été plus grave pour les
sociétés et que I'expansion qui a
suivi a été relativement plus faible
qu'au début des années 1980 en
raison du ratio de levier éleveé que
les sociétés présentaient a leur
bilan. En 1991, le nombre de
sociétés qui manquaient a leurs
engagements était deux fois plus
élevé que ce qu'il était pendant la
récession des années 1980
(Remolana et coll.,, 1993); la récession des années 1990 s'est
accompagnee d'une baisse initiale inhabituelle de I'emploi et
des stocks (Bernanke, 1993); de plus, la reprise qui est survenue
apres la récession des années 1990 a été inhabituellement lente.

Les sociétés aux Etats-Unis ont récemment diminué leur
levier (figure 4a). La situation peut s'expliquer par les difficultés
que les sociétés a fort levier financier ont eprouvées au début
des années 1990. Elle peut aussi étre le résultat d'une
modification de composition : les entreprises a plus fort levier
n‘ont pas survécu a la baisse de la demande, ce qui explique
pourguoi seules les sociétés affichant un bilan relativement
reluisant ont prospéré pendant la reprise.

Conclusion

Le paysage économique au Canada est presque identique
a celui des Etats-Unis depuis 1961. Linflation, les taux d'intérét
et la croissance économique ont suivi les mémes tendances
genérales. LUinfrastructure sur le plan financier et politique a
également bien fait, pourtant le bilan des sociétés a pris des
orientations différentes pour des raisons fort différentes.
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Financial leverage of Canadian and American
corporations increased almost equally in magnitude from
1961 to 1994. The largest increases in leverage among
Canadian corporations took place from 1975 to 1982.
This increase is primarily attributable to two factors: rapid
expansion in western Canada financed primarily with
debt, and low (sometimes negative) inflation-adjusted
interest rates during the late 1970s that created
favourable conditions for debt financing. Reversals in
aggregate corporate leverage trends in Canada
correspond closely with the industry leverage patterns.
Changes in corporate leverage are influenced by
macroeconomic events, not just microeconomic factors.

In the United States, corporate leverage rose sharply
from 1983 to 1989. Over this period, corporations were
undertaking a major capital restructuring initiative by
purchasing outstanding equity with debt. Around the
same time, highly leveraged transactions in the form of
leveraged buy-outs increased in number and total value,
pushing aggregate corporate leverage to even higher
levels.

In both countries, the rise in corporate leverage is
mostly attributable to increased use of short-term debt-
instruments. This signals that the likelihood of a mismatch
between the duration of assets and liabilities is growing,
which raises the overall level of financial risk embodied
in corporate balance sheets. A more detailed study on
the duration of assets would be needed to establish the
magnitude of this risk.

According to recent studies about financial leverage,
the 1981-82 recession in Canada was particularly severe
on firms, following the large build-up of debt in the 1970s.
Similarly, the severity of the early 1990s recession in the
US for firms was aggravated by their accumulation of debt
in the 1980s. This also suggests that the relatively weaker
performance of the Canadian economy had its origins
elsewhere than the structure of corporate finances.

It is difficult to determine from the aggregate data if
financial leverage in either country is presently too high
for many firms to successfully face another cyclical
downturn. Corporations in both countries may be
considering that very question as their use of debt
continues to trend lower of late. To more fully appreciate
the relationship between leverage and investment or
employment one needs to explore firm-level data.
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Lampleur du levier des sociétés au Canada et aux Etats-
Unis a augmenté au niveau presque équivalent entre 1961 et
1994. Les plus fortes hausses a ce litre chez les sociétés
canadiennes sont survenues entre 1975 et 1982. Elles ont été
en grande partie attribuables a deux facteurs : I'expansion rapide
dans l'ouest du Canada, financée principalement par des
emprunts, et de faibles taux d'intérét corrigés de I'inflation (parfois
négative) a la fin des années 1970, qui ont créé des conditions
propices au financement par emprunt. Au Canada, l'inversion
des tendances globales du levier chez les sociétés correspond
étroitement a la structure du levier des sociétés industrielles.
L'évolution du levier des sociétés est influencée par les
événements macroéconomiques et non pas uniquement par des
facteurs microéconomiques.

Aux Etats-Unis, le levier des sociétés a augmenté en fléche
entre 1983 et 1989. Pendant cette période, les sociétés ont
procédé a une restructuration importante de leur capital en
empruntant pour acquérir des actions en circulation. A peu prés
a la méme époque, le nombre et la valeur totale des opérations
a fort levier financier sous forme d'acquisitions par emprunt ont
augmenté, poussant a des niveaux encore plus élevés le levier
global des sociétés.

Dans les deux pays, la hausse du ratio de levier des sociétés
est presque entiérement attribuable a une utilisation accrue des
instruments de créance 3 court terme. Cette situation indique
une discordance sans doute croissante entre la durée de I'actif
et du passif, qui a pour effet de faire monter le niveau global du
risque financier incorporé au bilan des sociétés. | serait
nécessaire d'étudier plus en détail la durée de I'actif pour établir
rampleur de ce risque.

Selon de récentes études du levier financier, la récession
de 1981-1982 au Canada a été particulidrement dure pour les
entreprises, aprés la forte accumulation de dettes des années
1970. Parallélement, on a signalé que la recession survenue
au début des années 1990 aux Etats-Unis a été aggravée pour
les entreprises par les dettes qu'alles avaient accumulé au cours
des années 1980. Ceci suggére également que la performance
relativement plus faible de I'économie canadienne s'explique par
d’autres facteurs que la structure financiére des ses sociétés.

Il est difficile de déterminer a partir des données globales si
le levier financier dans les deux pays est actuellement trop élevé
pour empécher de nombreuses entreprises d'affronter avec
succés un autre repli cyclique. Il est bien possible que les
sociétés des deux pays examinent cette question particulidre
étant donné qu'elles ont tendance depuis quelque temps a
recourir de moins en moins au financement par emprunt. Pour
mieux apprécier a sa juste valeur le lien entre le levier et les
investissements ou I'emploi, il est nécessaire d'explorer les
données au niveau des entreprises.
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FOOTNOTES
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values can be measured: Book value, replacement cost,
or market value. Each method has its shortcomings and
benefits. For a detailed discussion on this topic refer to
Taggart (1985).
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consistent with the conventional breakdowns reported in
US studies, making cross-country comparisons more
meaningful.

4 The expected positive relationship between corporate
taxes and leverage has not found much support in
America. This is likely due to the complex interactions
between personal and corporate taxes that differ from
those experienced in Canada.

5 Short-term debt in the US is defined as bank loans (not
elsewhere classified), commercial paper, and other loans.
Long-term debt is defined as tax-exempt debt, corporate
bonds and mortgages. These classifications are
constructed in order to be consistent with the
categorizations of debt used for Canada.

Khemani, R.S., (1991), “Les fusions et acquisitions au
Canada et dans certains pays étrangers : tendances récentes”,
dans La mondialisation des sociétés par le jeu des fusions et
acquisitions, éd. Leonard Waverman, University of Calgary Press.

Martels, Christian, (1988), “Aggregate Concentration in
International Perspective: Canada, Federal Republic of Germany,
Japan and the United States” dans Mergers, Corporate
Concentration and Power in Canada, éd. R.S. Khemani, D.M.
Shapiro et W.T. Stanbury, The Institute for Research on Public
Policy.

Remolana, Eli M., Robert N., McCauley, Judith Ruud et
Franco lacono (1993), “Corporate Refinancing in the 1990s”,
Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, hiver.

Sharpe, Steven A., (1994), “Financial Market Imperfections,
Firm Leverage and the Cyclicality of Employment”, American
Economic Review, vol. 84, n° 4, septembre.

Shum, Pauline M., (1996), “Taxes and Corporate Debt Policy
in Canada: An Empirical Investigation”, Canadian Journal of
Economics, vol. 29, n° 3, aoat.

Taggart, Robert A., (1985), “Secular Patterns in the Financing
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NOTES

' Les entreprises peuvent aussi vendre la partie habituellement
improductive de leurs éléments d’actif pour obtenir des fonds
supplémentaires. Toutefois, comme il ne s'agit pas de la méthode
habituelle, nous n'en parlerons pas ici.

2 |l y a trois grandes fagons de mesurer une valeur au bilan : la
valeur comptable, la valeur de remplacement ou la valeur
marchande. Chaque méthode comporte ses lacunes et ses
avantages. Pour en savoir plus a ce sujet, se reporter a Taggart
(1985).

3 On définit la dette & court terme au Canada comme la somme
des préts bancaires, des autres préts, des instruments de
financement et des autres effels a court terme. La dette a long
terme des sociétés au Canada se définit comme la somme des
préts hypothécaires et des autres obligations canadiennes. Méme
si la division entre les créances a court terme et & long terme
n'est pas idéale, elle permet quand méme de saisir la durée
générale du passif a laquelle on s'attendrait pour ces catégories.
De plus, comme les ventilations correspondent également aux
ventilations classiques mentionnées dans les études aux Etats-
Unis, elles conférent plus d’utilité aux comparaisons
internationales.

¢ Lelien positif prévu entre I'impdt des sociétés et le ratio de levier
n'a pas trouvé beaucoup d'appui en Amérique, probablement a
cause des interactions complexes qui existent entre I'impot des
particuliers et I'impot des sociétés, qui sont différentes de celles
qui prévalent au Canada. 1

5 La dette & court terme aux Etats-Unis correspond aux préts
bancaires (non classés ailleurs), aux effets commerciaux et aux
autres préts. La dette a long terme se définit comme les créances
exonérées d'impdt, les obligations des sociétés et les préts
hypothécaires. Ces classifications sont établies de maniere a
correspondre aux catégories de créances utilisées au Canada.
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% The data for Figure 5 were taken from two studies. Data ¢ Les données de Ia figure 5 provenaient de deux études. Les
from 1979 to 1986 are from Marfel (1988) and for the données de 1979 a 1986 sont tirées de Marfel (1988), tandis que
remainder of the period the data are borrowed from pour le reste de la période, elles ont été empruntées de Khemani
Khemani (1991). Both studies use the same primary data (1991). Les deux études puisent leurs données principales a la
source. méme source.

7 Aleveraged buy-out is a highly debt-financed acquisition 7 Lacquisition par emprunt est une acquisition & financement élevé
by which a company is often taken private. par emprunt qui permet souvent d’acquérir une société par des

capitaux prives.
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d’acquisition importantes.

intéressants. Aucune autre source n'offre une mailleure
perspective globale sur I'économie canadienne.»
—  David Zgodzinski
The Giobe and Mail

Le site Web de Statistiqgue Canada =regorge de taits st chmres

Ll

Visit our Web site TODAY and discover how easnh

IPS can work for you.
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SUENCE

Visitez notre site Web des AUJOURD'HUI et découvrez
la souplesse et I'efficacité de IPS.
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