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conditions

Conditions
economiques
actuelles

Summary Table - Key Indicators

Tableau sommaire - Indicateurs principaux

Year and Employment, Unemploy- Composite Housing Consumer Real gross Retail Merchandise Merchandise
month percent ment leading index, starts price index, domestic saies exports, imports,
change rate 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 chémage composite chantier de prix ala intérieur des ventes de de
pourcentage avance, logements consommation, brut réel, au detail, marchandises, marchandises,
variation en (000s) variation en variation en variation en vaniation en variation en
pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage  pourcentage pourcentage
D 980595 D 980745 D 100031 H 1259 P719500 156001 D 658051 D 399449 D 397990
1996 1.25 97 3.56 123 16 155 0.56 5.90 362
1997 1.90 92 949 148 16 391 5133 750 16.14
1996 M -0.15 95 0.57 118 04 -0.02 -0.08 -3.08 -3.15
A 0.27 94 057 106 04 0.35 -0.28 340 0.14
M -0.19 94 057 131 0.3 0.17 -0.26 1.67 -0.82
J -0.26 10.0 045 137 0.2 0.13 0.66 -0.59 338
J 016 93 0.45 126 0.0 054 073 1.99 1.61
A 050 9.5 045 126 02 029 -0.10 12 -1.23
S -040 10.0 0.56 131 02 0.36 0.31 1232 4.55
0 039 99 066 19 0.3 0.36 07 -6.22 -1.52
N 012 10.0 094 140 05 041 1.03 4.24 416
D 0.10 98 0.87 136 0.2 -0.07 -0.43 -0.13 213
1997 4 0.15 97 1.03 143 0.0 051 1.62 430 5.41
f 0.1 97 0.96 158 0.0 0.73 0.83 -0.51 -0.59
M 044 93 0.95 154 02 -0.28 -0.83 0.72 0.70
A 0.25 95 0.79 143 0.0 0.89 1.02 023 333
M 037 94 094 151 0.1 0.21 0.82 0.87 -0.12
J 035 9.1 0.82 141 0.1 0.11 -0.37 -1.02 -2.08
J 020 8.0 077 148 0.0 0.92 1.43 3.4 5.88
A 0.38 9.0 061 150 04 -0.07 -0.10 -1.01 1.38
S 0.05 9.0 07 147 0.0 0.30 0.22 1.00 +0.25
0 -0.00 9.1 0.55 148 0.0 0.23 0.26 054 3.69
N 026 9.0 0.45 148 00 -0.18 -0.66 1.18 -0.78
1] 034 86 0.25 149 00 1.10 289 443 2.16
1998 J -0.00 89 0.25 142 04 -0.68 -1.35 -4.27 -3.64
F 058 86 0.54 0.1
M 0,13 85

Overview

The economy continued to be affected strongly by
irregular events, making the underlying growth trend
harder than usual to discern. Large strikes helped to
depress output in October and November, and their
settlement gave a fillip to growth in December. January’s
ice storm in Eastern Canada disrupted production,
while an unusually mild winter across the country
further muddied the waters for analysis.

* Based on data available on April 9, all

data references are in current dollars unless

otherwise stated.

Vue générale

Des événements irréguliers ont continué a influer
fortement sur I'économie, rendant plus difficile que d’habitude
de dégager la tendance de fond sur le plan de la croissance.

D’importantes gréves ont contribué a enfoncer la

production

en octobre et en novembre et leur regiement a poussé le taux
de croissance en hausse en décembre. La tempéte de verglas
qui a sévi en janvier dans I'est du Canada a perturbé la
production, et un hiver singulierement clément dans tout le
pays a encore plus brouillé le tableau pour I'analyste.

»

Basée sur les données disponibles le 9 avnil;
toutes les données sont en dollars courants, sauf
indication contraire.
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Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

Not all of January’s weakness can be attributed to
the ice storm. Cutbacks in the auto and natural
resources industries also played a significant part, and
the slowdown in demand in these sectors apparently
carried over into February. Auto sales in North America
barely recovered any of the drop in January and US
producers trimmed output for the second month in a
row, a major reason US industrial production levelied
off in January and February. Meanwhile, the slump in
commodity prices continued, culminating in a 10-year
low for oil prices in March, which helped to dampen
employment, especially in Alberta.

Moreover, nature’s influence on the economy was
not entirely negative. Because of the ice storm, there
was a huge increase in construction repairs, which
offset more than half of the direct loss in utility output.
(As well, gains were made in a number of small
industries, ranging from telephone poles to batteries.)
Meanwhile, the relatively mild winter gave an added
boost to construction activity in the rest of Canada in
January and February. The weather returned to more
seasonable norms in March, which also helps to explain
why employment weakened in Canada and the United
States.

Labour markets—little change in March

Labour market conditions were virtualty unchanged
in March, after the turbulence caused by the ice storm
in January and the subsequent

La faiblesse observée en janvier n'est pas entierement
imputable a cette tempéte. Les réductions effectuées dans
les industries de I'automobile et des ressources naturelles
ont aussi joué un grand role, et le ralentissement de la
demande dans ces secteurs a apparemment persisté en
février. Les ventes d'automobiles en Amérique du Nord se
sont peu rétablies du fléchissement de janvier et les
producteurs américains ont élagué la production un deuxieme
mois de suite, Ce qui explique en grande partie le plafonnement
de la production industrielle aux Etats-Unis en janvier et février.
Pendant ce temps, les prix des produits de base continuaient
a dégringoler. Le marasme a culminé en mars lorsque les
cours pétroliers ont atteint leur plus bas niveau en dix ans, ce
qui a concouru a un affaiblissement de I'emploi, plus
particulierement en Alberta.

Ajoutons que l'influence de la nature sur I'économie n'a
pas été entierement négative. A cause de la tempéte de
verglas, les réparations ont monté en fleche dans le secteur
de la construction, ce qui a compensé plus de la moitié de la
perte directe de production des services publics. (On a aussi
relevé des gains dans diverses petites industries, qu'elles
fabriquent des poteaux téléphoniques ou des piles.) Par
ailleurs, I'hiver relativement clément que nous avons connu a
renforcé les travaux de construction dans le reste du Canada
en janvier et février. On est en gros revenu a un temps de
saison enmars, ce qui expligue en partie pourquoi 'emploi a
ralenti au Canada, tout comme il I'a fait aux Etats-Unis.

Marché du travail—la situation n'évolue guere en
mars

La conjoncture du marché du travail n'a pour ainsi dire
pas changé en mars apres ['agitation causée par la tempéte
de verglas en janvier et la reprise

recovery in February. Employ-
ment edged up by 0.1%, while a
small dip in the labour force
helped to shave the unemploy-
ment rate from 8.6% to 8.5%.

Class of Worker

Index 1993=100
Indice, 1993=100
1251

Perhaps the strongest trend | 420
in the labour market recently has
been the hiring binge by private | 115
sector firms. This continued in
March, growing another 0.4%. In
the past year, private firms | 105
accounted for all of the net
increase of 406,000 jobs, as self-
employment has fallen steadily 95
since peaking last August while

110

Travailleurs indépendants

qui a suivi en février. Lemploi a
marqué une faible hausse de
0,1 % et une légére diminution de
la population active a fait glisser le
taux de chémage de 8,6 % a
8,5 %.

Peut-étre la tendance la plus
marquée récemment sur le
marché du travail a-t-elle été la
flambée de I'embauche dans
I'entreprise privée. Le phénomene
s’est poursuivi en mars, croissant
d’encore 0,4 %. Pendant ia
derniére année, les entreprises
privees ont été a l'origine de
presque toute la hausse nette de

Catégorie de travailleurs

Self-employed

the public sector remains on a
long-term decline.

406 000 emplois, le travail

996 .
il ' indépendant ayant constamment

1997 1998

Manufacturers led the way last month, adding 1.3%
more workers. Together with a rare drop for business
and personal services, manufacturers have grabbed
the mantle of the leader in annual job growth, up 2.5%.

reculé apres avoir culminé en ao(it
dernier, alors que le secteur public continuait & décroitre a
long terme sur ce plan.

Les fabricants ont mené le mouvement le mois dernier,
ajoutant 1,3 % de plus a la main-d'ceuvre. Comme les services
commerciaux et personnels ont connu une rare baisse, ces
mémes fabricants se sont emparés du premier rang pour la
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Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

Construction continued to rebuild from the storm.
However, services edged down in the month, while
mining posted the fastest decline.

Quebec continued to post the fastest gain in
employment, and has now fully recouped all of its
storm-related drop in January and pushed
unemployment below December's level. British
Columbia also saw jobs expand, but not enough to
prevent unemployment from rising for the third month
in @& row. The recent leaders in job growth stalled in
March. Ontario levelled off, snapping four straight solid
increases, while Alberta posted its second straight drop
in jobs—the first time it has posted back-to-back losses
since early 1995. As a result, its unemployment rate
rose from 5.4% 10 5.7%.

Leading index—growth picks up after
strikes and the ice storm

The leading indicator rose by 0.5% in February,
regaining some of the momentum lost to the negative
effect of strikes last autumn and the ice storm in
January. The growth of the index had slowed markedly
from 0.7% in September to 0.2% in December and
January. Business spending picked up again in
February, continuing to lead growth, while the stock
market rebounded strongly. Weak housing demand
again slowed overall household spending.

Employment in business services picked up to
0.8% growth in February, a good sign that investment
spending will rebound from its fourth quarter dip. This
is supported by the continued strong growth in non-
residential building intentions for 1998. Meanwhile, the
stock market bounced back strongly to near record
highs. Increases for utilities and financial services more
than offset continued drops in oil and metals, where
prices on world commodity markets tumbled further.
The money supply posted its best gain (1.2%) since
last spring.

Elsewhere, the manufacturing sector remained
lacklustre. New orders for durable goods decelerated
rapidly in the last two months. The average workweek
did not recover all of its drop in January.

Household demand remained held in check by
housing, which fell for a tenth straight month in February
(-0.5%). House sales remained near their 2-year low
recorded in January. Housing starts, however,
rebounded partly because of unusually warm weather
in most regions.

The US leading index slowed, partly due to a
slowdown in orders for consumer goods. Falling
employment and hours worked in this sector in

croissance annuelle de I'emploi avec un taux d’accroissement
de 2,5 %. Dans le secteur de la construction, on a continué a
se rebatir apres la tempéte, mais les services ont fliéchi pendant
le mois. De tous les secteurs, c'est celui des mines qui a
marqué le recul le plus rapide.

Lemploi a encore progressé le plus vite au Québec. Cette
province a maintenant entierement rattrapé le terrain que lui
avait fait perdre la tempéte de verglas en janvier. Elle a abaissé
le taux de chémage au-dessous de son niveau de décembre.
Lemploi a également progressé en Colombie-Britannique,
mais pas assez pour empécher le chémage de s'élever un
troisieme mois de suite. Les récents chefs de file dans la
croissance de I'emploi ont marqué le pas en mars. L'Ontario
a plafonné, mettant fin & quatre solides augmentations de suite,
alors que |'Alberta voyait 'emploi diminuer un deuxieme mois
d’affilée pour la premiére fois depuis le début de 1995. C'est
ainsi que son taux de chdmage a monté de 5,4 % a 5,7 %.

Indice avancé—la croissance se reléve apreés les
greves et le verglas

Avec un gain de 0,5% en février, l'indice avancé s'est en
partie remis de I'effet négatif des gréves de I'automne dernier
et de la tempéte de verglas en janvier. La progression de
lindice avait vivement décéléré d'un taux de 0,7% en
septembre a 0,2% en décembre et en janvier. En février, la
demande des entreprises, toujours en téte de la croissance,
s'est accélérée alors que l'indice boursier a repris vivement.
Le logement, qui demeurait mou, continuait de freiner la
demande générale des ménages.

La croissance de 'emploi dans les services commerciaux
s'est accélérée a 0,8% en février, ce qui laisse entrevoir un
rebondissement des dépenses des entreprises en
investissements aprés leur baisse au quatriéme trimestre.
Cette notion s'appuie également sur la progression toujours
forte des investissements en batiments non résidentiels que
les entreprises prévoient effectuer cette année. Pendant ce
temps, l'indice boursier a repris vivement pour tendre prés de
nouveaux sommets. Le bond enregistré dans les services
publics et financiers a plus que compensé la baisse continue
des actions pétroliferes et métalliferes, les prix des matieres
premieres ayant continué de s'affaisser sur les marchés
mondiaux. L'offre de monnaie a augmenté 4 son rythme le
plus rapide (1,2%) depuis le printemps dernier.

Par ailleurs, le secteur manufacturier est demeuré terne.
La croissance des nouvelles commandes de biens durables
s'est relachée rapidement au cours des deux derniers mois.
La durée hebdomadaire moyenne des heures de travail n'a
pas regagné toute la baisse enregistrée en janvier.

Les dépenses des ménages sont restées freinées par le
logement qui a enregistré une dixieme baisse d'affilée en
février (-0,5%). Les ventes de maisons sont demeurées prés
d'un creux de deux ans. Les mises en chantier ont cependant
rebondi, en partie a la faveur de la clémence inhabituelle du
temps hivernal presque partout au pays.

Les commandes de biens de consommation étaient
egalement I'une des forces négatives derriére le relachement
de l'indice avancé des Etats-Unis. Le recul de I'emploi et des
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February suggests that the deceleration in demand
has already begun to affect manufacturing production.

Output—sharp drop in January

The monthly volume of domestic output shrank by
0.7% in January, a sharp retreat after a 1.1% advance
in December. December had benefited from a series
of one-time events, including the end of strikes in
education and the post office and a surge of consumer
interest in temporary incentives to buy autos. The
passing of these stimuli together with the crushing effect
of the ice storm threw output in January for its largest
loss since January 1991 (when the introduction of the
GST and the Gulf War combined to depress GDP by
0.9%).

Just over half the dip in GDP

heures travaillées en février dans ce secteur suggere que le
relachement dans les dépenses a déja commencé a se
répercuter sur la production manufacturiére.

Production—recul marqueé en janvier

La production intérieure mensuelle a rétréci de 0,7 % en
volume en janvier, ce qui contraste vivement avec son
expansion de 1,1 % en décembre. En décembre, la production
avait profité de divers événements ponctuels, dont la fin des
greves en éducation et aux postes et un regain d'intérét du
consommateur pour les automobiles a cause de mesures
temporaires d'incitation & 'achat. La disparition de ces
stimulants, jointe aux effets dévastateurs de la tempéte de
verglas, a causé en janvier le recul de la production le plus
marqué depuis janvier 1991 (au moment ou leffet combiné
de I'entrée en vigueur de la TPS et de la guerre du Golfe a fait
reculer le PIB de 0,9%).

was directly attributable to the | gpp
drop in electric power generation
as transmission lines crumpled in

Eastern Ontario, Quebec, and | jeeX o810,
New Brunswick under the weight | .5

of the ice. However, the overall net
effect of the storm is hard to
evaluate. Repair construction
received a boost equal to nearly
60% of the drop in electricity | '1©
output, as crews fanned out to
reconstruct the grid. While at least | 100
some of the losses in
manufacturing and retail trade | oo
can be attributed to the storm,

120 | Utilities

Un peu plus de la moitié de la
PIB contraction du PIB est directement
imputable a la baisse de produc-
tion d'électricité, le poids de la
glace ayant fait crouler les lignes
de transport d'électricité dans l'est
de I'Ontario, au Québec et au
Nouveau-Brunswick. Toutefois, il
demeure difficile de jauger l'effet
net qu'a pu avoir la tempéte dans
'ensemble. La stimulation des
travaux de réparation dans le secteur
de la construction a équivalu a pres
de 60 % de la baisse de la production
d'électricité, les équipes de
réparateurs se déployant partout

Manufacturing SN

Construction

other factors were also at work in 80 1
these declines. Meanwhile, 1993 1994
businesses in other areas

pour reconstruire le réseau de
transport. Siaumoins une partie des
pertes de la fabrication et du

1995 1996 1997 1998

(notably international and

wholesale trade) reported that usually they were able
to divert their activities elsewhere or recoup any losses
quickly.

Further complicating matters was the effect on the
government sector, an area notoriously difficult for
statisticians to measure. Usually, government output
volume is projected on the basis of labour inputs. Given
that government offices in Ottawa-Hull, Montreal and
other affected areas were closed for at least two days
in Ontario (10% of the work-month), and a week or
more in Quebec, the drop in total GDP based on hours
worked would have been larger. However, because all
these workers kept their jobs and were paid, output
was left unchanged, which matched the overall change
in employment and labour income in the month.

commerce de detail est a mettre
au compte de la tempéte, d'autres facteurs ont aussi jouée.
Pendant ce temps, les entreprises d’autres secteurs,
notamment celles du commerce extérieur et du commerce
de gros, ont dit étre habituellement capables de réorienter
leurs activités ou de refaire leurs pertes rapidement.

Pour encore plus compliguer [a situation, it ya eu les effets
sur les administrations publiques, secteur notoirement difficile
a mesurer pour les statisticiens. D’habitude, on mesure le
volume de la production du secteur public d'aprés les apports
de main-d'ceuvre. Comme les bureaux du gouvernement a
Ottawa-Hull, a Montréal et dans les autres régions touchées
ont été fermés pendant au moins deux jours dans le cas de
Ontario (ce qui représente 10 % dumois de travail) et pendant
une semaine et plus dans le cas du Québec, la contraction du
PIB fondée sur les heures de travail aurait été plus grande.
Toutefois, comme tous ces travailleurs n'ont pas perdu d'heures
de travail et ont été rémunérés intégralement, la production n'a
pas changé et il y a concordance avec la variation globale de
l'emploi et du revenu du travail pendant le mois.
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Elsewhere, losses in the auto and natural resource
industries cannot be attributed to the storm, as most
of their operations lie outside the affected areas. Their
combined drop (including auto sales) was $2.4 billion
in 1992 dollars, a total almost as large as the $2.8 billion
in lost electricity output. The auto industry trimmed
output, as sales slumped on both sides of the border
in January and on into February. The dip in auto
assemblies pulled down all of its feeder industries,
including rubber, plastic, steel and truck transport.

The deepening slump in commodity prices
encouraged industry to slash output. Metal mining
contracted 3%, leading to drops downstream in
smelting and refining. Lower demand from both the
lumber and pulp and paper industries was reflected
upstream in a third straight cut in forestry operations.
Even oil and gas, which was immune to the slump in
commodities last year, felt the pinch. Production and
drilling fell in the oil patch, while refiners slashed
operations even before prices nosedived in February
and March.

Consumer spending fell for both goods and
services. Outlays for goods were depressed by sharp
declines for autos and electricity consumption, while
spending on other goods held up well. Services fell
across the board for accommodation and food,
recreation, and personal and household services. The
ice storm may have affected services more than some
goods because of their very nature: while the purchase
of necessities can be delayed briefly, services by
definition cannot be stored in inventory for later
consumption.

Apparently the impulse for growth is so strong in
some sectors that it is unaffected by changes in the
weather. Areas that led growth last year (see the year-
end review in this issue) continued to expand rapidly in
January. Business services powered ahead for the 19th
month in a row, with this month’s gain concentrated in
computer services. Communications posted steady
growth, as the broadcasting industry expanded its
reach. Non-residential construction rose by about 2%
for the fourth straight month, as unseasonably warm
weather added to the underlying momentum of projects
started last year.

Par ailleurs, les pertes essuyées par les industries de
lautomobile et des ressources naturelles ne peuvent étre
imputées a la tempéte, le gros de leurs activités s'exercant en
dehors des zones touchées. Les baisses combinées de ces
deux secteurs (avec les ventes d'automobiles) se sont
montées a 2,4 milliards en dollars de 1992, soit & peu prés
autant que les 2,8 milliards perdus en production d'électricité.
Lindustrie de I'automobile a réduit sa production, car les ventes
ont dégringolé tant au Canada qu'aux Etats-Unis en janvier,
mouvement qui durait encore en février. La contraction de la
production des chaines de montage d'automobiles a fait
reculer toutes les industries qui alimentent ce secteur, et
notamment celles du caoutchouc, du plastique, de I'acier et
du camionnage.

La dégringolade qui s'accentue des cours des produits
de base a incité I'industrie a sabrer la production. Les mines
métalliques ont contracté la leur de 3 %, ce qui a amené des
réductions en aval dans la fonte et I'affinage. Laffaiblissement
de la demande aussi bien dans l'industrie du bois d'ceuvre
que dans celle des pates et papiers s'est accompagné en
amont d'un troisiéme fléchissement de suite de I'exploitation
forestiere. Méme le secteur du pétrole et du gaz, qui avait
échappé au marasme des produits de base I'an dernier, a fait
un pas en arriere. La production et les forages ont diminué
dans le secteur pétrolier, alors que les raffineurs faisaient des
coupes sombres dans leur production avant méme que les
prix ne piquent du nez en février et en mars.

Les dépenses de consommation ont diminué tant en biens
qu'en services. Les dépenses en biens ont été enfoncées
par de fortes baisses de la consommation d'automobiles et
d'électricité. Les dépenses consacrées aux autres produits
ont bien tenu le coup. Les dépenses en services ont
généralement diminué, qu'il s'agisse de I'nébergement, de la
restauration, des loisirs ou des services personnels et
ménagers. La tempéte de verglas pourrait avoir influé sur les
services plus que sur certains biens en raison de leur nature
méme. S'il est possible de retarder brigvement I'achat de
produits de premiére nécessité, il est en revanche impossible
par définition de remiser des services pour consommation
ultérieure.

Il semblerait que l'impulsion de croissance soit si vive dans
certains secteurs qu'elle ne subit pas l'influence des
changements météorologiques. Les secteurs qui avaient
mené pour la croissance I'an dernier (voir la revue de fin
d'année dans ce numeéro) ont continué leur progression rapide
en janvier. Les services aux entreprises se sont propulsés en
avant un dix-neuviéme mois de suite. Le gain de ce mois
etait concentré dans les services informatiques. Les
communications ont fermement progressé avec
I'élargissement du champ d’activité de I'industrie de la
radiodiffusion. La construction non résidentielle s’est élevée
d’environ 2 % un quatrieme mois de suite, le temps
singuliérement clément ayant ajouté & I'élan déja pris grace
aux projets mis en route I'an dernier.
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Household demand—spending thaws from
January freeze

Retail sales stalled in January, as the stimulus they
received from higher demand for autos in December
evaporated. With so much of the recent change driven
by the auto market, it is a concern that the preliminary
data for February point to only a small recovery in
vehicle sales. A more encouraging sign was the full
rebound in housing demand, aided by good weather;
still, it is notable that starts remain below the level of a
year ago, and 1997 was hardly a banner year for
housing.

Retail sales slid by nearly 2% in January, giving
back much of the ground gained in December. All of
the retreat was concentrated in motor vehicles, which
tumbled 30% after sales incentives offered in
December had triggered a surge in demand. The huge
drop in auto sales produced a quirk in the volume of
retail sales: because car prices are relatively high, the
slump in their share of January retail sales had the
effect of reducing the average implicit prices for retail
goods by 0.6 points, so that the volume of sales fell
only 1.4% for the month. Total consumer spending on
goods fell twice as fast as retail sales, largely because
the former includes the sharp drop in electricity used
during the month.

Outside of the auto sector, consumer spending
held up well. Demand for warm clothing helped to
buttress spending on semi-durables. Lower gasoline
prices sparked a sharp increase in consumption, while
interest in non-automotive durable goods remained
high. Higher prices for imported vegetables and power
outages helped dampen grocery shopping.

Both housing starts and sales bounced back from
declines at the start of the year. For sales, most of the
yo-yo movement ariginated in Montreal. However, the
ice storm seems to have had less of an impact on
building. The sharpest rebound in starts was on the
west coast, while Ontario and the prairies enjoyed
steady growth, encouraged by unseasonably warm
weather. Conversely, Quebec and the Maritimes, which
were the most affected by the storm, posted less than
complete recoveries in February. The January
slowdown in new construction at least did help to stop
the recent growth in the overhang of unsold new homes,
but at the cost of slower growth for house prices.

Demande des ménages—dégel des dépenses
apres le gel de janvier

Les ventes au détail se sont enlisées en janvier, I'effet
stimulateur de la hausse de la demande d’automabiles en
décembre s’étant dissipé. Comme le mouvement récent doit
autant au marché de I'automobile, on peut s’inquiéter de ce
que les données provisoires de février ne laissent entrevoir
gqu'une modeste reprise des ventes de véhicules. Un signe
plus encourageant a été le redressement complet de la
demande d’habitations, notamment grace a des conditions
météorologiques favorables. On sait cependant que les mises
en chantier demeurent en dega de leur niveau d'il y a un an,
et 1997 n'a guére été une année d'abondance pour 'habitation.

Les ventes au détail ont fléchi de prés de 2 % en janvier,
cédant en grande partie le terrain gagné en déecembre. Tout
ce recul a été concentré dans le secteur des véhicules
automobiles, qui a dégringolé de 30 % apres la flambée de la
demande provoquée par les mesures d’incitation a I'achat qui
ont été prises en décembre. Lénorme baisse des ventes
d’automobiles a créé une variation singuliére du volume des
ventes au détail : comme le prix des automobiles est
relativement élevé, la dégringolade de la part du secteur de
fautomaobile dans les ventes au détail de janvier a eu pour
effet d'abaisser de 0,6 point les prix implicites moyens des
marchandises vendues au détail, si bien que les ventes n'ont
baissé en volume que de 1,4 % pendant le mois. Les
dépenses totales de consommation en biens ont diminué deux
fois plus vite que les ventes au détail, en grande partie parce
qu'on inclut dans les premiéres la forte baisse de la
consommation d'électricité pendant le mois.

En dehors du secteur de 'automobile, les dépenses de
consommation ont bien tenu le coup. La demande de
vétements chauds a aidé a soutenir les dépenses en biens
semi-durables. La baisse du prix de I'essence a causé une
flambée de la consommation, alors que l'intérét demeurait vif
pour les biens durables autres que les automobiles. La
majoration du prix des iégumes importés et les pannes
d’électricité ont concouru a un affaiblissement des achats
d'articles d’épicerie.

Et les mises en chantier et les ventes se sont rétablies
des pertes subies en début d’année. Dans le cas des ventes,
le gros du mouvement en dents de scie vient de Montréal,
mais la tempéte de verglas semble avoir moins influé sur le
batiment. Les mises en chantier se sont le plus fortement
redressées sur la cote ouest, alors que 'Ontario et les Prairies
connaissaient une croissance solide favorisée par un temps
singulierement clément. Au Québec etdans les Maritimes en
revanche, régions les plus affectées par la tempéte, la reprise
a été moins que complete en février. Le ralentissement de
janvier de la construction neuve a au moins contribué a stopper
le gonflement récent du carnet d’invendus dans le domaine
de I'habitation neuve, mais au prix d’'une croissance plus lente
des prix de I'habitation.
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Merchandise trade—widespread slump in
January

Exports and imports fell in tandem by about 4%,
leaving the trade surplus virtually unchanged.
Moreover, all of the major components contracted on
both sides of the ledger. A slowdown in the auto sector
throughout North America contributed the most to the
drop in trade, while businesses continued to hesitate
about spending more on capital goods. The ice storm
apparently had little effect on trade flows, as exporters
and importers were able to divert their activities to
unaffected regions.

The retreat in exports in January surrendered all
of the ground gained in December and snapped a four-
month string of increases. The drop was not due to
any one factor. The largest product groups—autos,
machinery and equipment, industrial goods, and
forestry—all posted declines of about 2%, while the
smaller components fell more precipitously.

The drop in auto shipments reflected the temporary
closures of several car assembly plants, paralleling
slower vehicle sales throughout North America, which
inevitably followed an unsustainable surge in
December. However, sales continued to slump in
February. For machinery and equipment and industrial
goods, the January dip came hard on the heels of a
deceleration late last year. Some of this weakness
reflects the trend of industrial and investment demand
in the US, while metals and lumber were hit by the
sharp contraction in Asian demand.

Both food and energy exports tumbled by more
than 10% to their lowest levels since last summer. A
sharp drop in wheat shipments and coal exports to
Japan accounted for most of these decreases.

It was a similar story for imports, which fell by 4%
after good gains in the fourth quarter. Auto imports fell
faster than exports, reflecting the much steeper drop
of sales in Canada. Machinery and equipment imports
slipped 2%, although the decrease was concentrated
in the volatile aircraft and railway components.
Nevertheless, the trend in demand for machinery and
equipment has been slowing for several months, with
imports in January no higher than they were last August.
This result is consistent with the announced intention
of firms to rein in their capital spending budgets this
year.

Elsewhere, energy imports returned to more
normal levels after December’s sharp increase. Non-
automotive consumer imports fell despite good sales,
perhaps because firms wanted to rebalance inventories
after disappointing sales growth in the fourth quarter.

Commerce de marchandises—marasme répandu
en janvier

Les exportations et les importations ont toutes deux
diminué d'environ 4 %, laissant 'excédent commercial pour
ainsi dire inchangé. De plus, toutes les grandes composantes
se sont contractées a I'exportation comme a I'importation. Le
ralentissement observé du secteur de I'automobile dans toute
I'Amérique du Nord est ce quia le plus fait reculer le commerce,
alors que les entreprises hésitaient toujours & dépenser
davantage en biens d'équipement. La tempéte de verglas n'a
apparemment guere eu d'effet sur les courants commerciaux,
puisque les exportateurs et les importateurs ont pu réorienter
leurs activités vers les régions épargnées.

Le fléchissement des exportations en janvier a effacé tout
le gain de décembre et mis fin a quatre augmentations
mensuelles de suite. 1l y a plusieurs facteurs qui ont joué.
Les quatre premiers groupes industriels & |'exportation, & savoir
ceux de l'automobile, des machines et du matériel, des
produits industriels et des produits forestiers, ont tous régressé
d’environ 2 %. Le recul a été encore plus prononcé dans les
secteurs plus petits.

La baisse des livraisons automobiles s'explique par la
fermeture temporaire de plusieurs usines de montage au
moment ou les ventes de véhicules ralentissaient dans toute
I'Amérique du Nord, ce qui devaitinévitablement suivre la large
progression insoutenable que I'on avait observée en
decembre. Toutefois, les ventes ont continué a dégringoler
en février. Pour les machines et l[e matériel et les produits
industriels, la perte de janvier succédait immédiatement a un
ralentissement vers la fin de la derniére année. Cette faiblesse
s'explique en partie par la tendance de la demande industrielle
et de la demande d'investissements aux Etats-Unis, tandis
que les métaux et le bois d'ceuvre ont été heurtés par la forte
contraction de la demande asiatique.

Les exportations tant alimentaires qu'énergétiques ont
dégringolé de plus de 10 % pour atteindre leurs plus bas
niveaux depuis I'été dernier. Ces baisses sontimputables en
majeure partie & un recul marqué des livraisons de blé et des
exportations de charbon au Japon.

Lhistoire s'est répétée pour les importations qui ont
régressé de 4 % apres avoir connu une bonne croissance au
quatrieme trimestre. Les importations d’automobiles ont fléchi
plus rapidement que les exportations a cause de Ia baisse
bien plus abrupte des ventes au Canada. Les importations
de machines et de matériel ont fiéchi de 2 %, bien que cette
variation se soit concentrée dans les secteurs instables des
aeronefs et du matériel ferroviaire. Il reste que la demande
de machines et de matériel évolue en baisse depuis déja
plusieurs mois. En janvier, les importations n'étaient pas
supérieures a leur niveau d'ao(t dernier. Ce résultat va dans
le sens de l'intention annoncée par les entreprises de resserrer
leurs dépenses en immobilisations cette année.

Ailleurs, les importations d’'énergie sont revenues a des
niveaux plus normaux apres leur forte augmentation de décembre.
Les importations de biens de consommation autres que les
automobiles ont reculé malgré de bonnes ventes, peut-étre parce
que les entreprises désirent rééquilibrer leurs stocks aprés une
croissance décevante des ventes au quatriéme trimestre.
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Financial markets—demand for money and
credit soars

Financial markets were generally stable, after a
turbulent start to the new year. Interest rates were
unchanged, as increases in earlier months helped to
stabilize the dollar at about 71 cents (US). The dollar
had fallen to nearly 68 cents (US) late in January.

Meanwhile, the stock market

Marchés financiers—une demande d’argent et de
crédit en plein essor

Les marchés financiers ont généralement été stables
aprés un début d'année agité. Les taux d'intérét n‘'ont pas
changé et les majorations des derniers mois ont contribué a
stabiliser le dollar autour des 71 cents américains. Celui-ci
était tombé a pres de 68 cents vers la fin de janvier.

cooled off late in March, after
surpassing its previous record
high on March 9. Still, the market
remained over 10% above where
it started the year. The resurgence | ggo0
after its January swoon helped
spark a rebound in funds raised | 7.000
by corporations. Net new stock
issues totalled $1.5 billion and | 6000
bonds $3.5 billion, about equal to
their 1997 monthly averages,
after firms had virtually | 4050
disappeared from these markets
in January. 3,000 b

Stock Markets

9,000

5,000

Pendant ce temps, Ia bourse
S'apaisait un peu vers la fin de mars
aprés avoir dépassé son dernier
sommet atteint le 9 mars. Elie a
néanmoins progressé de plus de
10 % depuis le début de I'année.
La reprise qui a suivi son recul de
janvier a favorisé le redressement
des émissions des sociétés. En
valeur nette, celles-ci ont émis pour
1,5 milliard d’actions et 3,5 milliards
d'obligations - soit & peu prés leur
moyenne mensuelle de 1997 -
aprés avoir pour ainsi dire disparu
du marché des valeurs mobilieres
en janvier.

Marchés boursiers

Demand for money and | 2000
credit surged ahead early in 1998,
despite the further boost to

1995

La demande d'argent et de
crédit a fait un bond au début de
1998 malgre la nouvelle majoration

1996 1997 1998

interest rates in January. The

narrowly defined money supply (M1) jumped 3.9% in
February, leapfrogging over its 3.3% gain in January.
The boost of nearly one point to interest paid on savings
accounts in recent weeks did nothing to attract funds
to these deposits. More puzzling is the continued
strength of demand for consumer credit, up another
1% in January despite the steep dip in retail sales,
especially autos.

Prices—oil prices tumble

Falling commodity prices continued to be the major
development in February. Qil prices played a significant
role in pulling down raw matenials prices, while the falling
cost of food and energy capped consumer prices.
Crude oil prices hit a 10-year low of US $12 a barrel in
mid-March, then recovered. While the recent slump in
commodity prices appears to be coming to at least a
temporary halt in the spring, the tight control employers
have kept over wage costs should keep a tight rein on
inflation.

The seasonally unadjusted consumer price index
edged up 0.1%, returning to its pattern of microscopic
monthly movements after a jump of 0.6% in January.
This left the year-over-year rate of increase little
changed at 1.0%.

des taux d'intérét décrétée en
janvier. La masse monétaire au sens strict (M1) a bondi de
3,9 % en février, surpassant méme son gain de 3,3 % de
janvier. Le relevement de prés d’'un point du taux d'intérét
pratiqué sur les comptes d'épargne ces dernieres semaines
n'arien fait pour attirer les fonds dans ce genre de dépdts. Ce
qui étonne davantage, c'est la vigueur persistante de la
demande de crédit a la consommation, quia encore progressé
de 1 % en janvier malgre la forte contraction des ventes au
détail, et notamment des ventes d’automobiles.

Prix—dégringolade des cours pétroliers

Février a été un autre mois marqué par la baisse des prix
des produits de base. Les cours pétroliers ont joué dans cette
diminution, alors que e fléchissement des prix des aliments
et de I'énergie faisait plafonner les prix a la consommation.
Le prix du pétrole brut est tombé a son plus bas niveau
(12 dollars américains le baril) en 10 ans a la mi-mars pour
ensuite réévoluer en hausse. Sila récente dégringolade des
cours des produits de base semble devoir prendre fin, du moins
temporairement, au printemps, I'étroit contrble qu'exercent les
employeurs sur les charges salariales devrait permettre de
tenir I'inflation bien en laisse.

Lindice non désaisonnalisé des prix a [a consommation
a un peu monté de 0,1 %, revenant a sa tendance antérieure
de variations mensuelles microscopiques apreés un bond de
0,6 % en janvier. Ce mouvement a laissé le taux
d’'accroissement d'une année a 'autre & peu prés inchangé a
1,0 %.
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The February performance of the index showed
that most of January's increase reflected one-time
events. The cost of imported vegetables tumbled to
more normal levels, after crop damage had sent prices
soaring in January. Meanwhile, energy prices continued
to fall, giving both drivers and home owners a break.
The only notable price hikes were for tobacco, due to
tax increases in Eastern Canada, and seasonal
changes for travel down south.

Le rendement de l'indice en février indique que le gros de
la hausse de janvier est attribuable & des événements
ponctuels. Le prix des légumes importés a dégringolé,
revenant ainsi a des niveaux plus habituels aprés un mois de
janvier ou le tort causé aux cultures a fait monter les prix en
fleche. Par ailleurs, le prix de I'énergie a continué a régresser,
un répit tant pour les automobilistes que pour les propriétaires
d'habitations. Les seules augmentations dignes de mention
ont été la majoration du prix du tabac - a cause d'une hausse
des taxes dans I'est du Canada — et des variations
saisonnieres du prix des voyages dans le sud.

Raw materials prices
continued to tumble in February,
falling another 1.4%. Commodity
prices have dropped in eight of
the last nine months, with a total | < HIEAEE
decrease of 13%. However, there | ya5

Raw Materlals
Price Index

Excluding energy

En février, les prix des
matiéres premiéres ont continué a
dégringoler, perdant encore 1,4 %.
Les cours de produits de base ont
fiéchi huit fois au cours des neuf
derniers mois, ce qui représente

Indice de prix
des matiéres brutes

is reason to believe that the worst Sans I'énergie une baisse totale de 13%. lly a
may be over for raw materials. toutefois lieu de croire que le pire
The overall dropin Februarywas | 120 f est passé pour les matiéres
the smallest in five months, and premiéres. La diminution globale
was largely confined to oil prices. . Tt observée en février a été la plus

A number of commodity prices, | ''°
including oil, rallied iate in March.

Oil prices fell 5% in February, 50
and were 25% below the level of 1994

faible en cinq mois et s'est
largement limitée aux cours
pétroliers. Les prix de divers
produits de base, dont le pétrole,
ont repris tard en mars.

Les cours pétroliers ont
1996 1997 1998| accusé une baisse de 5 % en

a year earlier. Excluding oil, raw
material prices edged down
0.1%. The cost of wood and metals fell only marginally,
after bearing the brunt of falling demand last year.
Elsewhere, the best producers were able to do was to
hold the line on prices.

Manufacturing prices slipped by 0.1% in February,
and have posted no substantial changes since last
August. The dip would have been larger but for the
upward push on export prices from a falling Canada-
US exchange rate in the month. Conversely, most of
the downward pressure on prices was concentrated in
gasoline. Both of these forces should soon reverse
themselves, as the dollar rallied and oil prices firmed
up.

Unable to raise prices, most employers continue
to keep a close eye on wage costs. Wage rates in
January were only 1.2% ahead of a year ago
(measured by the fixed-weighted index of average
hourly earnings), although there were signs of a shift
in the distribution of wage increases. Recent gains were
led by the public sector, as governments relaxed wage
controls in line with their swing to budget surpluses.
New contracts in the public sector called for increases
of more than 1% for the first time since 1993.
Meanwhile, private sector employers saw wages

février et le cédaient du quart a leur
valeur d'il y a un an. Abstraction
faite des hydrocarbures, les cours des matiéres premiéres
ont décru de 0,1 %. Les prix du bois et des métaux ont trés
peu baissé apres avoir été heurtés de plein fouet par la
diminution de la demande I'an dernier. Ailleurs, les producteurs
sont au mieux parvenus a maintenir les prix.

Les prix des produits manufacturés ont dérapé de 0,1 %
en février et n'ont pas grandement changé depuis aott dernier.
Le fléchissement aurait encore été plus grand si la diminution
du taux de change canado-américain n'avait pas poussé en
hausse les prix & I'exportation pendant le mois. A l'inverse, le
gros des pressions & la baisse qui se sont exercées sur les
prix ont visé I'essence. Ces deux forces devraient bientot
évoluer en sens contraire, car le dollar s'est redressé et les
cours pétroliers se sont affermis.

Incapables de hausser leurs prix, la plupart des
employeurs ont continué & surveiller de prés leurs charges
salariales. En janvier, les taux de salaire ne dépassaient que
de 1,2 % leur niveau d'il y a un an (mesuré par l'indice &
pondération fixe de la rémunération horaire moyenne), bien
qu'on reléve des signes d'un changement de la répartition
des majorations salariales. Le mouvement ascendant a été
récemment mené par le secteur public, les administrations
publiques ayant relaché le contrble des salaires depuis le retour
des excédents budgétaires. Pour la premiére fois depuis 1993,
les nouvelles conventions signées dans ce secteur prévoient
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decelerate slightly from over 2% early last year to just
under 2%.

Regional economies

The economic effects of the ice storm on Quebec
were further revealed with the release of data on
incomes and spending. Labour income tumbled 1.2%,
even as it held steady at the national level. Retail sales
were even harder hit, and this 5% drop explained two-
thirds of the Canada-wide decrease, while
manufacturing shipments also retreated. Only demand
for necessities was spared at the retail and
manufacturing levels. Exports were less affected by
the storm, and the impact on the national level was
further reduced by Quebec’s relatively small share of
exports (15%, versus half for Ontario). Subsequently
in February, non-residential building permits soared
146% as reconstruction efforts were supplemented by
the undertaking of a large telecommunications project.

Manufacturers in Ontario also were indirectly
affected by the storm, as Quebec buys from it about
three-quarters of all its inter-provincial imports. The only
industry in Ontario to significantly raise shipments was
electrical equipment, as firms responded to the
reconstruction of the electrical grid in Quebec. Another
source of weakness was in autos, hit by the sharp drop
insales inthe US. A steady rise in consumer confidence
was reflected in a jump in housing starts to 56,700
units in February, after existing home sales rose in
January. Non-residential permits in January and
February remained near the 10-year peak they hit in
December. This is encouraging for more growth in
investment, as is an acceleration in employment in
business services.

In Western Canada, exports and shipments
continued to slow down as a result of falling Asian
demand and slumping commodity prices (crude oil is
off 23% in four months). With exports and employment
slowing, existing house sales posted the sharpest drop
in the country. This weakness also follows the sharp
drop in both internationa! (-24%) and interprovincial (-
30%) migration into British Columbia in the fourth
quarter.

International Economies

Economic growth in the G7 evened out in the new
year. While the United States and Britain slowed from
their pace in previous years, both Germany and France
appeared to rebound, as domestic demand picked up
and export growth remained strong. One constant was
the sluggish Japanese economy, plagued by weak

des augmentations de salaire de plus de 1 %. Pendant ce
temps, les employeurs du secteur privé voyaient la croissance
de leur masse salariale ralentir un peu, pour passer de plus
de 2 % au début de la derniere année a un peu moins de 2 %.

Economies régionales

Les données sur les revenus et les dépenses dévoilent
d’'autes impacts de la tempéte de verglas au Québec. Le
revenu du travail chute de 1,2% alors qu'il est resté stable au
niveau national. Les ventes au détail sont plus durement
touchées avec un recul de 5%, contribuant a prés des deux
tiers de la baisse au pays. Les livraisons manufacturieres
diminuent également fortement. Seule la demande auprés
des détaillants et des manufacturiers de produits de premiére
nécessité, comme les aliments, a été épargnée. Les
exportations se ressentent un peu moins de I'effet du verglas
et la baisse a eu peu d'impact au niveau national alors que le
Québec contribuait a seulement un peu plus de 15% des
exportations internationales du Canada (contre environ la
moitié en Ontario). Par la suite en février, le démarrage d'un
important projet d'immobilisation dans le secteur des
télécommunications et la reconstruction du réseau électrique
ont propulsé les permis de batir non résidentiels de 146%.

Le secteur manufacturier de I'Ontario se ressent
également des effets de la tempéte alors que 'Ontario fournit
au Québec environ les trois quarts de ses importations en
provenance des autres provinces. La seule hausse notable
des livraisons ontariennes a été enregistrée dans lindustrie
de I'équipement électrique qui répondait aux besoins de
reconstruction du réseau électrique du Québec. Le recul
marque des exportations automobiles, alors que les ventes
aux Etats-Unis ont fortement baissé, constituait aussi une autre
source de faiblesse. Lamélioration continue de la confiance
des consommateurs s’est traduite par un bond des mises en
chantiera 56,7 milliers d’unités en février aprés la croissance
des ventes de maisons existantes en janvier. Les permis non
résidentiels sont demeurés en janvier et en février tout pres
de leur sommet de la décennie enregistré en décembre, ce
qui suggeére une forte croissance de l'investissement, une
notion qu'appuie l'accélération de 'emploi dans les services
commerciaux.

Dans 'Ouest du pays, ce sont la baisse continue de la
demande asiatique et la chute du prix des marchandises (le
pétrole brut est en baisse de 23% en quatre mois) qui dominent
le recul des exportations et des livraisons. Devant |a faiblesse
de la demande extérieure et de I'emploi, les ventes de maisons
existantes enregistraient la baisse la plus marquée au pays.
La faiblesse faisait egalement suite en Colombie-Britannique
a une forte baisse de I'immigration internationale (-24%) et
interprovinciale (-30%) au quatriéme trimestre.

Economies internationales

Au sein du G7, la croissance économique s'est faite plus
égale au début de la nouvelle année. Les Etats-Unis et la
Grande-Bretagne ont ralenti la cadence des derniéres années,
alors que I'Allemagne et la France semblaient redresser leur
situation avec la reprise de la demande intérieure et une
croissance toujours vive des exportations. Ce qui n'a pas
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domestic demand and the fallout from the Asian
financial crisis.

The United States economy entered the new year
at a more subdued pace. While consumer demand
perked up after a slow holiday season, industrial
production was stagnant for the first time since late
1996. Unseasonably warm weather drew shoppers
out in droves and boosted retail sales half a percentage
point in February, after being flat for several months.
The warm weather, however, also dampened utility
demand by 4%. Sales of new homes, meanwhile, rose
to a record level in January, benefiting from strong job
and income growth, low mortgage rates and the mild
weather. Personal incomes were up again in February,
rising 0.6% after a similar gain the month before.
Consumer confidence surged to a 29-year high in the
month.

Industrial production was flat in February, after
eking out only a 0.1% gain in January. The siowdown
was driven by the auto sector, which trimmed output
by 2.2% after a 1.1% cut to start the new year. Of
greater concern for the long-run viability of the current
expansion were the back-to-back cuts for business
equipment. This is a wotrisome sign that the fourth
quarter drag in business investment was not an isolated
event, and could threaten growth in one of our most
important export sectors.

it also appears that the economy, and especially
construction, received a substantial boost from the El
Nino effect of unseasonably warm weather. As a result,
jobs fell in March when temperatures returned to
normal, their first setback since January 1996. The
Labour Department said that there were fewer than
usual layoffs in construction this winter, and with so
many jobs already filled, there was not the usual early
spring hiring in construction. Overall, payrolls shrank
by 36,000 and the unemployment rate ticked up to
4.7%.

The German economy rebounded in January as
industrial production rose 2.1% from the month before,
after two months of stagnation. Manufacturing led the
gain, up 2.4%, while construction was also strong, up
1.6%, due to mild winter weather. This rise, combined
with an increase of 3.3% in January's factory orders,
renewed optimism that exports will maintain their
upward trend despite the Asian crisis.

France’s economy continued to make gains early
in the new year, after two years of sluggish performance.
Industrial production surged in January and housing
starts rose at their fastest pace in three years.
Manufacturing output increased 8.8% in the three
months that ended in January, compared to the same
period a year ago. Housing gained 2.7% in February,

changeé, c'est le peu de vigueur de I'économie japonaise en
proie a la faiblesse de la demande intérieure et aux facheuses
conséquences de la crise financiére asiatique.

Aux Etats-Unis, 'économie a ralenti au début de la
nouvelle année. Si la demande de consommation s'est
ranimée aprés avoir connu des fétes de fin d'année
paresseuses, la production industrielle a en revanche stagné
pour la premiere fois depuis les derniers mois de 1996. Le
temps singulierement ciément a fait affluer les consommateurs
dans les magasins et monter d'un demi-point en février les
ventes au détail qui avaient été inertes pendant plusieurs mois.
Le temps chaud a cependant affaibli de 4 % la demande de
services publics. Pendant ce temps, la vente d'habitations
neuves atteignait des niveaux records en janvier, grace a une
croissance vigoureuse de I'emploi et des revenus, a de bas
taux hypothécaires et au temps doux. Le revenu personnel
s'est encore élevé de 0,6 % en février, autant que le mois
précédent. La confiance des consommateurs a fait un bond
pendant le mois pour atteindre un sommet en 29 ans.

La production industrielle a été a plat en février aprés un
maigre gain de 0,1 % en janvier. Le ralentissement est
imputable au secteur de I'automobile qui a retranché 2,2 % a
sa production aprés une baisse de 1,1 % en début d'année.
Ce qui porte davantage a s'interroger sur la viabilité a long
terme de I'expansion actuelle, ce sont les diminutions
consécutives des investissements des entreprises en outillage.
On peut craindre que le fléchissement des investissements
des entreprises au quatrieme trimestre n’ait rien d’'un
événement isolé et qu'une menace se dessine pour la
croissance dans un de nos premiers secteurs a I'exportation.

Il semblerait également que {’économie, et plus
particulierement la construction, ont été largement stimulées
par I'effet d’adoucissement du climat hors saison du
phénomene El Nifio. C’est ainsi que F'emploi a régressé en
mars quand le temps est revenu a la normale. C'est son
premier recul depuis janvier 1996. Le Département du Travail
a dit qu’il y avait eu moins de licenciements que d’habitude
dans la construction cet hiver. Comme les emplois occupés
sont déja si nombreux, on n'a pas éprouvé le besoin habituel
d'embaucher au début du printemps dans ce secteur. Dans
lensemble, 'emploi s'est contracté de 36 000, et le taux de
chomage a évolué en hausse, atteignant les 4,7 %.

En Allemagne, 'économie s'est redressée en janvier et
la production industrielle a progressé de 2,1 % apres avoir
stagné les deux mois précédents. La fabrication a mené le
mouvement, gagnant 2,4 %. La construction a aussi été
vigoureuse avec un gain de 1,6 % attribuable a la clémence
du temps hivernal. Cette hausse, jointe a une augmentation
de 3,3 % des commandes manufacturiéres en janvier, avive
Fespoir que les exportations continuent a évoluer en hausse
malgre la crise asiatique.

En France, 'économie a encore progressé au début de
la nouvelle année apres avoir été languissante pendant deux
ans. La production industrielle a bondi en janvier et les mises
en chantier ont crU a leur rythme le plus rapide en trois ans.
La production manufacturiere s’est accrue de 8,8 % dans les
trois mois se terminant en janvier par rapport a la méme
période it y a un an. Lhabitation a marqué une avance de
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pushing its three-month rise to over 5%. Consumer
confidence received a boost from a further drop in the
unemployment rate in January to 12.1%; the rate has
fallen steadity fromits post-war high of 12.6% last June.
As a result, consumer spending has picked up in
January after no net gain in 1997.

The Japanese economy contracted in the fourth
quarter of 1997 as real GDP shrank by 0.2%. Growth
for all of 1997 slumped to 0.9%, despite an 11% boost
in exports. Weak domestic demand led to a 3.6% year-
over-year fall in consumer spending, while housing
starts sank 16%. Consumer demand has not
recovered from its plunge in the second quarter of 1997
after tax increases, while real incomes fell again in the
fourth quarter, the third consecutive quarterly decline.
However, business investment rose slightly and, while
exports continued to expand, they did so at a slower
rate.

Domestic demand did not appear to pick up in the
new year. The unemployment rate hit 3.6% in February,
the highest level in 45 years. The ratio of job offers to
applicants continued its downward trend, falling to 0.61,
the lowest since early 1987. Consumer confidence
remained gloomy, leading to a sharp drop in retail sales
in February. Weak domestic demand led to a 15%
year-over-year fall in imports, the biggest since mid-
1992. Exports, meanwhile, were held back by the Asian
crisis. Asia accounts for about 35% of Japan's total
exports: shipments to Korea fell 38%, to Thailand 41%,
to Malaysia 24% and to Indonesia 56%.

The United Kingdom remained on track, athough
turmoil in Asia managed to boost its trade deficit to a
record level in March. Inflation, meanwhile, rebounded,
hitting an annual rate of 2.6% in February, and was
reflected in a slowdown in retail sales. As well, the
British government announced a hike in gasoline taxes
to conserve energy, while also raising in taxes on
cigarettes, wine and beer.

2,7 % en février, portant son gain en trois mois & plus de 5 %.
La confiance des consommateurs s'est élevée a cause d'une
autre baisse a 12,1 % en janvier du taux de chdmage qui
décroit constamment aprés avoir atteint en juin dernier un
sommet de 12,6 % pour I'apreés-guerre. C'est ainsi que les
dépenses de consommation ont repris en janvier aprés une
absence de gain net en 1997.

Au Japon, 'économie s’est contractée au quatrieme
trimestre de 1997 et le PIB a rétréci de 0,2 % en valeur réelle.
Pour toute I'année 1997, le taux de croissance a dégringolé a
0,9 % malgré une progression de 11 % a l'exportation. La
faiblesse de la demande intérieure s'est traduite par une baisse
de 3,6 % des dépenses de consommation d'une année a
l'autre, tandis que les mises en chantier chutaient de 16 %.
La demande de consommation ne s'est jamais rétablie de sa
chute libre du deuxiéme trimestre de 1997 a la suite d'une
majoration des impdts de consommation. Le revenu réel a
encore régressé au quatrieme trimestre. C’est sa troisieme
diminution trimestrielle de suite. En revanche, les investisse-
ments des entreprises ont légérement augmenté et les
exportations ont continué a croitre, mais plus lentement.

La demande intérieure n'a pas semblé reprendre au début
de la nouvelle année. Le taux de chdmage a atteintles 3,6 %
en février, son niveau le plus haut en 45 ans. Le rapport entre
offre et demande d'emplois a encore évolué en baisse,
tombant a 0,61. C'est |a sa valeur la plus basse depuis les
premiers mois de 1987. La crise de confiance des consomma-
teurs persiste et a causé un fort recul des ventes au détail en
février. La faiblesse de la demande intérieure a créé a
limportation une perte de 15 % d'une année a l'autre, la pire
depuis le milieu de 1992. Par ailleurs, les exportations ont été
freinées par la crise asiatique. LAsie figure pour 35 % environ
dans les exportations totales du Japon. Les livraisons
japonaises ont diminué de 38 % vers la Corée, de 41 % vers
la Thailande, de 24 % vers la Malaysie et de 56 % vers
I'indonésie.

Au Royaume-Uni, I'économie est restée sur les rails
malgré 'agitation des marchés asiatiques qui a porté son déficit
commercial a un niveau record en mars. Linflation s’est
ranimée, atteignant un taux annuel de 2,6 % en février, ce qui
s’'est traduit par un ralentissement des ventes au détail. De
plus, les autorités britanniques ont annoncé une majoration
des taxes sur les carburants par souci de conservation
d'énergie. Elles ont aussi haussé les taxes sur les cigarettes,
les vins et les biéres.
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ECONOMIC EVENTS IN MARCH

Canada

British Columbia forecast a deficit of $95 million,
with $1.25 billion for new schools, hospitals, roads and
other infrastructure; increased spending on health care,
education and child protection; a personal income tax
cut of one perceniage point to 49.5% of the federal
rate, effective next January 1; a cut in the corporate
capital tax by raising the asset levei at which it kicks in
from $1.5 million to $5 million by January 1, 2001; and
a cut in the small business corporate income tax rate
to 8% from 9% over two years.

Quebec projected a deficit of $1.1 billion.
Highlights include no tax increases and no substantial
new program spending; cuts in payroll taxes for small
and mid-sized businesses over two years; and
$232 million over two years in job creation for youths,
internship and day care.

Saskatchewan tabled its fifth consecutive
balanced budget. Highlights include a two percentage
point cut to personal income taxes to 48% of the federal
rate, effective July 1; over $200 million in new funding
for child welfare, health care, education, highways and
policing; and a $500 miilion reduction in the debt due
to a surplus in general revenue and money from the
Crown investments Corp.

Newfoundland forecast a $10 million deficit, with
new spending for health care and education, and a
7% increase in monthly social assistance payments
over three years. Prince Edward Island projected a
shortfall of $3.4 million, with no tax changes and almost
no changes in spending plans.

World

The European Commission announced that
11 European countries had passed the economic entry
requirements to join a single currency. Germany,
France, Belgium, Luxembourg, the Netherlands,
Ireland, Austria, Portugal, Spain, Finland, and Italy will
lock their currencies together on January 1, 1399,
Greece was rejected, while Denmark, Sweden and
Britain decided not to participate in the euro at this
time.

EVENEMENTS ECONOMIQUES DE MARS

Canada

La Colombie-Britannique prévoit un déficit de 95 millions,
une somme de 1,25 milliard étant affectée a la construction
d'ecoles, d'hdpitaux, de routes et d'autres infrastructures. De
plus, elle accroit les dépenses de santé, d'éducation et de
protection de I'enfance, diminue d'un point le taux d'imposition
du revenu des particuliers qui tombe ainsi a 49,5 % du taux
fédéral le 1> janvier de l'an prochain, allege l'impot sur le capital
des sociétés en haussant d'ici le 1*" janvier de I'an 2001 la
valeur du seuil d'imposition de 1,5 a 5 millions, et abaisse de
9 % a 8 % sur deux ans le taux d'imposition du revenu des
petites entreprises.

Au Québec, on prévoit un déficit de 1,1 milliard. Les faits
saillants du budget sont I'absence d'augmentations d'impét
et de nouvelles dépenses appréciables de programmes, une
réduction sur deux ans de |a taxe sur la masse salariale des
petites et moyennes entreprises et 'affectation de 232 miillions
sur deux ans a la création d'emplois pour les jeunes, a
I'organisation de stages et aux services de garde.

La Saskatchewan a déposé son cinquiéeme budget
équilibré de suite. Entre autres mesures budgétaires, elle
diminue le 1° juillet le taux d'imposition du revenu des
particuliers de deux points pour le ramener a 48 % du taux
fedéral, affecte plus de 200 millions d'argent frais a la protection
de I'enfance, a la santé, a 'éducation, a |a voirie et a la police
et réduit la dette de 500 millions grace a un excédent du Trésor
et & des fonds de Crown Investments Corp.

A Terre-Neuve, on prévoit un déficit de 10 millions avec
les nouvelles dépenses consacrées a la santé et a I'éducation,
ainsi qu'une majoration de 7 % des prestations mensuelles
d'aide sociale surtrois ans. A I'lie-du-Prince-Edouard, le déficit
prévu est de 3,4 millions. On n'apporte aucune modification
d’ordre fiscal et on ne change presque rien aux programmes
de dépenses.

Le monde

La Commission européenne a annoncé que 11 pays
d'Europe avaient répondu aux criteres économiques
d’'adhésion a la monnaie commune. Le 1¢ janvier 1999,
I'Allemagne, Ia France, la Belgique, le Luxembourg, les Pays-
Bas, I'lrlande, ’Autriche, le Portugal, 'Espagne, |a Finlande et
I'ltalie lieront leurs monnaies. La Grece a été refusée et le
Danemark, la Suéde et la Grande-Bretagne ont décidé de ne
pas adopter I'euro pour l'instant.
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OPEC and non-OPEC members, Mexico and L'OPEP et quelgues non-membres, le Mexique et le
Venezuela, agreed to slash up to two million barrels of Venezuela, ont accepté de retrancher jusqu’a deux millions
crude oil production a day in order to boost sagging de barils de brut a leur production journaliere pour stimuler
prices, which hit a nine-year low of below $12 (US) a les cours pétroliers en plein marasme. Ceux-ci ont en effet
barrel. Oil prices have slumped $8 a barrel since early glissé sous la barre des 12 dollars américains le baril, tombant
October, partly because OPEC had raised its official a leur plus bas niveau en neuf ans. Le prix du pétrole a chuté
supply ceiling by 10%. de 8 $ le baril depuis le début d’octobre, en partie parce que

'OPEP avait officiellement relevé de 10 % le plafond de l'offre.
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ECONOMIC TRENDS IN 1997

by P. Cross*

Introduction

In many ways, 1997 was the culmination of several
important trends established earlier in the 1990s.
Ongoing emphasis on deficit reduction resulted in the
first surplus for the government sector in a quarter
century. Maintaining historically low inflation rates over
the last few years has virtually eradicated inflation
statistically and psychologically in our society. The surge
in financial market values in recent years was capped
by record-breaking performances for stocks and bonds
in 1997, encouraging a flood of new issues by firms
even as governments began to retire debt.

Firms used these funds, along with soaring profits,
to substantially boost investment, which was the year's
major source of higher growth. By itself, the acceleration
in outlays for plant, equipment and inventories was
equivalent to all of the improvement in aggregate
demand last year, and it was nearly three times that of
either consumer spendingor exporis'.The dominance
of business spending was reflected in the leaders of
industry growth—business services, communications
and wholesale trade. These three industries embody
the need for firms to invest in new technologies to
compete in an increasingly global market. Their
emphasis on skills and knowledge continued to
resonate loudly in the labour market, where the link
between education and success is now more evident
than at any other time in the 1990s, making the battle
for jobs increasingly a skills competition.

* Current Analysis (613) 951-3634.

TENDANCES ECONOMIQUES EN 1997

par P. Cross*

introduction

A bien des égards, I'année 1997 a vu culminer plusieurs
tendances importantes qui s'étaient dessinées plus tot dans
les années 1990. C'est en mettant constamment I'accent sur
la réduction du déficit que I'on a pu dégager le premier
excédent budgétaire public depuis un quart de siécle. C'est
aussi en gardant ces quelques derniéres années les taux
d'inflation a des niveaux historiquement bas que I'on a pu
pour ainsi dire chasser, statistiquement et psychologiquement,
l'inflation de notre société. Enfin, les marchés financiers ont
atteint des performances inégalées ces derniéres années, si
bien qu'actions et obligations ont fracassé tous les records
en 1997, ce qui a encouragé les entreprises a lancer plusieurs
nouvelles émissions alors méme que les gouvernements
avaient des besoins moindres de financement.

Les entreprises ont employé ces fonds et la hausse de
leurs bénéfices pour substantiellement stimuler
l'investissement, principale source d'accélération de la
croissance cette année. En soi, la progression des dépenses
en installations, en matériel et en stocks a équivalu a toutes
les améliorations de la demande globale I'an dernier et
représenté prés de trois fois tant celle des dépenses de
consommation que des exportations’. La composition du
peloton de téte—services aux entreprises, communications
et commerce de gros—dans la croissance par industrie
indigue bien que les dépenses des entreprises ont joué un
réle dominant. Ce sont trois industries qui témoignent de la
nécessité pour les entreprises d'investir dans de nouvelles
technologies pour soutenir la concurrence sur un marché en
voie de mondialisation. Uaccent qu'elles ont mis sur le savoir-
faire et la connaissance continue a avoir de vastes échos sur
le marché du travail ol le rapport entre instruction et réussite
prend plus d'importance aujourd’hui qu'a tout autre moment
durant les années 1990, faisant ainsi, de la lutte pour les
emplois, une rivalité des compétences.

* L'analyse de conjoncture (613) 951-3627.
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After two years of slow
growth, real GDP and
employment expanded by 3.8%
and 1.9% on an annual basis,
respectively, just shy of their best
gains of the decade in 1994.
Businesses powered the growth
of both incomes and expendi-
tures last year. Corporate profits
rose a sizzling 17%, having
doubled their share of domestic
income (now 9.3%) in just five
years. Conversely, disposable
income per person fell slightly to
$16,058 in constant dollars; this
was the sixth drop in seven years
and brought the total decrease
since 1990 to 6.7%. The un-
employment rate edged down to
9.2%, the third straight yearit has
hovered between 9% and 10%.

Because growth in investment, output and
ultimately jobs has been so heavily concentrated in a
small number of industries throughout the 1990s, this
annual review begins by focusing on these develop-
ments, and then turns to the broad trends in labour
markets, prices and spending, closing withan analysis

Etude spéciale
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of the implications for the provinces.

Business investment booms increase

Firms splurged on plantand equipment, which had
its best increase in a decade and clearly replaced

exports as the most dynamic
sector. Our economy has re-
deployed more of its resources
to investment faster than in any
other two-year period since the
capital spending boom in the late
1950s and early 1960s (when
major infrastructure projects
such as the St. Lawrence
Seaway and pipelines were
undertaken)?. Even though
megaprojects such as Hibernia
and the Confederation Bridge
played a role in the latest surge,
most of the acceleration
originated in massive invest-
ments in technology. The healthy
state of spending in the private
sector also encouraged in-
ventory re-building, which was
about equally spread among

Figure

Aprés deux années de
croissance lente, le PIB réel et
'emploi se sont respectivement
accrus de 3,8 % et 1,9 % au taux
annuel, soit d'un peu moins que
leurs meilleurs gains de la
décennie en 1994. Lan dernier,
les entreprises ont dominé le
tableau de la croissance tant des
revenus que des dépenses. Les
bénéfices des sociétés ont fait un
remarquable bond de 17 %, ayant
doublé leur part du revenu
intérieur (qui est aujourd’hui de
9,3 %) en cing ans seulement. En
revanche, le revenu disponible par
personne a légérement fléchi a
16 058% en dollars constants, un
sixieme déclin en sept ans,
portant la diminution totale a 6,7%

depuis 1990. Le niveau de chémage déclinant ainsi a 9,2%,
c'est la troisieme année consécutive qu'il se situe entre 9% et

10%.

Comme l'augmentation des investissements, de la
production et éventuellement de 'emploi a été si concentrée
dans une poignée d'industries tout au long des années 1990,
nous nous attacherons d'abord, dans ce bilan annuel, a cette
évolution, pour ensuite examiner les grandes tendances du
marché du travail, des dépenses et des prix, et enfin conclure

par une analyse des implications pour les provinces.
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Hausse des investissements des entreprises

Les dépenses étonnantes des entreprises en installations
et en matériel ont marqué leur plus grande avance en une

décennie, tout en remplagant de
facon evidente les exportations
comme secteur le plus dyna-
mique. Notre économie a
réaffecté plus de ses ressources
a l'investissement, et ce, plus
rapidement qu'a tout autre
période de deux ans depuis
I'essor des immobilisations vers la
fin des années 1950 (ou on a
entrepris de grands travaux
infrastructurels comme la
construction de pipelines ou
'aménagement de la voie
maritime du Saint-Laurent)?. Bien
que des mégaprojets comme
Hibernia et le chantier du pontde
la Confédération aient contribué
a la derniere montée en fleche
de ces investissements, I'accé-
lération du mouvement tient en
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manufacturers, retailers and wholesalers, adding over
half a point to economic growth.

Firms again displayed the g3

majeure partie a des investissements massifs en technologie.
La solide situation des dépenses du secteur privé a aussi incité
les entrepreneurs a refaire leurs stocks, phénomene qui a touché
presque également les fabricants, les détaillants et les grossistes,
ajoutant plus d'un demi-point a la croissance économique.

Les entrepreneurs ont

voracious appetite they have had
through much of the 1930s for
the new technologies embedded 1)

in machinery and equipment. | §aiot
Businesses bought 19% more | g -
machinery and equipment last
year, the largest annual increase | ss
ever. This tidal wave swept ahead
purchases of every type of | so
machinery and equipment at
double-digit rates. Computers | a5
continued to lead the way, in
volume, growing another22%on | 40
top of a 25% spurt in 1996,
driven by the ongoing revolution | 35 F
in office technology and by
sharply falling prices. Industrial | 30 F
machinery, furniture and

Business Investment

Machinery and equipment
Machines st matériel

encore montré le bel appétit qui a
été le leur pendant le plus clair de la
décennie 1990 pour les nouvelles
technologies sous forme de
machines etde matériel. Les entre-
prises ont acheté 'an demier plus
de machines et de matériel dans
une proportion de 19 %. C'est la la
plus grande hausse annuelie jamais
relevée. Cette vague d'enthousias-
me a stimulé les achats de tous les
types de machines et de matériel
qui ont, du coup, présente des taux
d'accroissement a deux chiffres.
Grace a larévolution en coursde la
bureautique et & une forte diminution
des prix, les ordinateurs ont mené
le mouvement ascendant en

Investissement
des entreprises

Non-residential construction
anstructlion non résider:tielle ;-

telecommunications equipment | 25
bounced back fromadip in 1996.

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

volume, ajoutant 22 % a un bond
de 25 % en 1996. Les machines

Motor vehicles advanced

steadily, while farm machinery purchases grew as
farmers reaped payments for a bumper crop in 1996.
As well, outlays for non-residential construction rose
at their fastest pace since 1988, largely due to a gusher
of spending by the oil and gas industry. Non-residential
structures rose almost 10%, finally recovering all of
the ground lost during a severe slump earlier this
decade. The recovery of non-residential structures has
especially important multiplier effects for domestic
income, as leakages to imports are far less than for
machinery and equipment.

The pattern of investment by industry flowed
directly from the improvement in corporate profitability
last year. Total profits before taxes returned to their tomd
rates of growth of 1993-95, after a slowdown in 1996.
Chartered banks led the way, followed by the auto
industry (with its best performance in over a decade),
manufacturers of electronic products and retailers.
Weak prices dampened profits in the resource sector.
Especially hit were wood and paper, where profits were
only one-third their 1995 level. Oil and gas was an
important exception, however, with profits up for the
sixth year in a row. As well, the corporate sector raised
$22 billion in stocks and $13 billion in bonds. Flush
with these gains, Canadian-resident firms were able
to step up investment both in Canada and abroad.

industrielles, les meubles et les
appareils de télécommunication se sont redresseés, aprés avoir
fléchi en 1996. Les véhicules automobiles ont marqueé une avance
soutenue et les achats d'instruments aratoires ont augmente, les
agriculteurs ayant regu le produit de la vente d'une abondante
récolte en 1396. Ajoutons que les dépenses en construction non
résidentielie ont monté a leur rythme le plus rapide depuis 1988,
en grande partie a cause de la flambée des dépenses du secteur
pétrolier et gazier. La construction non résidentielle a progressé
de presque 10 %, réussissant enfin a rattraper tout le terrain que
lui avait fait perdre un profond marasme plus tot dans la décennie.
La reprise a un effet particulierement important sur les revenus
intérieurs, alors que l'investissement non résidentiel nécessite
moins d'importations que les machines et le matériel.
Levolution des investissements des entreprises par industrie
découle directement de 'amélioration de leur rentabilité l'an dernier.
Les benefices totaux avant impdt ont repris leur rythme effréné
de croissance de 1993 a 1995 aprés avoir accusé un
ralentissement en 1996. Les banques étaient en téte, suivies de
findustrie automobile (avec ses meilleurs résultats en plus d'une
décennie), des fabricants de produits électroniques et des
détaillants. La faiblesse des prix a amorti les bénéfices dans le
secteur pnmaire. Lindustrie du bois et du papier a été particu-
lierement éprouvée, ses bénéfices ne représentant plus que le
tiersde ceux de 1995. Le secteur pétrolier et gazier s'est toutefois
nettement démarqué avec des bénéfices en hausse pour une
sixieme année de suite. En plus, les entreprises ont lancé
22 milliards en émissions d'actions et 13 milliards en obligations.
Fortes de ces gains, les entreprises établies au Canada ont pu
accroitre leurs investissements tant au Canada qu'a 'étranger.
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Two industries dominated investment

Even though overall outlays accelerated, the
increase in investment spending was concentrated in
fewer industries last year. Finance and oil and gas?®
contributed about two-thirds of the growth in business
investment, each spending nearly $4 billion more than
in 1996. Moreover, the nature of investment by these
two industries largely explains the overall distribution
between structures and equipment. Over 80% of the
increase in non-residential construction originated in
oil and gas, which spends relatively more on this and
less on machinery and equipment (87% versus 13%)
than any other industry. Finance accounted for over
half the jump in machinery and equipment outlays, as
they directed virtually all (90%) of new investment at
upgrading the technology embedded in machinery and
equipment (notably computers and communications
equipment), the most of any industry.

The oil and gas industry rebounded from a weak
performance in 1996 with a 25% gain in investment.
The finishing of the Hibernia megaproject, new gas
pipeline construction, and the development of oil sands
and heavy-oil projects (thanks to more efficient retrieval
techniques) all served to boost spending. Strength in
oil and gas investment is nothing new. Because of it,
mining has always been our most capital-intensive
industry, followed closely by manufacturing and
communications and utilities.

But the landscape of Figues

Deux industries ont dominé le tableau des
investissements

Si les dépenses se sont accélerees dans I'ensemble, la
hausse des dépenses d'investissement s’est concentrée 'an
dernier dans moins d'industries. Et le secteur financier et le
secteur pétrolier et gazier® ont contribué, pour deux tiers
environ, a la croissance des investissements des entreprises,
dépensant pres de 4 milliards de plus chacun qu'en 1996.
Ajoutons que la nature des investissements de ces deux
industries explique en grande partie leur répartition générale
entre la construction et I'outillage. La progression de la
construction non résidentielle vient, dans une proportion de
plus de 80 %, du secteur pétrolier et gazier, qui depense
relativement plus a ce chapitre et moins en machines et en
matériel (87 % contre 13 %) que toute autre industrie. Pour
sa part, le secteur financier est responsable de plus de la
moitié du bond des dépenses en machines et en matériel
(notamment des ordinateurs et de I'équipement de
communication), presque tous ces nouveaux investissements
(90 %) allant aux perfectionnements technologiques sous
forme de machines et de matériel. C'est la la plus forte
proportion pour une industrie.

Lindustrie du pétrole et du gaz a fait oublier sa piétre
performance de 1996 par un relevement du quart de ses
investissements. Lachévement du megaprojet Hibernia, les
travaux de construction de nouveaux gazoducs et la réalisation
de projets de mise en valeur des gisements de sables
bitumineux et de pétrole lourd, grace a I'amélioration des
technigues d'extraction, ont tous contribué a la montée des
dépenses. La puissance des investissements dans le marché
du pétrole et du gaz n'a rien de nouveau. Grace a elle, le
secteur minier a toujours été l'industrie canadienne qui emploie
le plus de capital. |l est suivi de prés par la fabrication, les
communications et les services publics.

Toutetois, le milieu de

business investment is changing
rapidly. The sustained surge of
capital spending by the financial =

1 $ billions
sector in recent years has | ¢ iiade
catapulted it into the ranks of | 20
industry leaders. And the finance
industry intends to further ramp
up investment to nearly $16 | 5}  Oilandgas®
billion this year, nearly double its Pétrole et gaz*
1995 outlays. This places it just
behind mining and manufac- | 44
turing ($19.3 billion each) and on
a par with communications and
utilities combined.

Business Investment

5 Mations

linvestissement dans les entrepri-
ses change rapidement. Lessor
ininterrompu des dépenses
d’'investissement du secteur
financier, ces derniéres années a
propulsé celui-ci dans le peloton
de téte des industries sur ce plan.
Les institutions financieres ont
l'intention d'augmenter leur inves-
tissement jusqu’a 16 milliards
cette année, soit pres du double
de leurs depenses de 1995. Elles
se situent ainsi juste derriere
les mines et la fabrication
(19,3 milliards dans chacun de
ces secteurs) et a égalité avec les
communications et les services

Investissement
des entreprises

Finance
Finances

Toss 1996
The only other industry to

post above-average growth was

* Includes pipelineés

publics.
La seule autre industrie a

PRI, coiig avoir progresse plus que la

communications, which remains

moyenne est celle des
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& hot-bed for new investment as the millennium draws
rear. As in the finance industry, deregulation and new
technologies have spurred sharply higher spending for
several years. Virtually all of last year’s increase was
made by telecommunications carriers, which battled
for market share in several new personal
communications services. Since 1995, investment in
communications has risen 47%, a rate exceeded by
only a handful of industries. Together, communications,
finance, oil and gas accounted for over three-quarters
vf last year's upsurge in investment. This narrow base
kaves the economy vulnerable on the shifting sands
of global demand. Already, for example, the slump in
vil was a principal reason behind the slowdown in
irvasiumnani inisniions 1his year

Meanwhile, other industries that had boosted
investment rapidly in recent years stalied in 1997. The
list includes such high-flyers as business and
iecreational services and manufacturers of machinery
and electronic products. Still, capital spending remained
at very strong levels, and plans call for growth to resume
ihis year in all except recreation, where a sharp drop
foliowed the compialion Ui S&eaifli New GBS IGE.

in no-oll f@soutes, go-alument and reliiing,
cutlays for capital were mired in a prolonged slump
with an average 8% decrease over the last two years.
The downturn has been particularly acute in forestry,
wood and paper, where falling prices in each of the
last two years triggered a 27% cut in new investment,
with more to come in 1998. The outlook also remains
bieak for metal mines, as the drop in earnings has
intensified. Governments and their large electric utilities
both cut back in each of the last two years by a total of
10%. Re-building the distribution system shattered by
the ice storm in Eastern Canada early in 1998 will of
course Boibess suending this year.

The usual suspects lead output...

Like investment, only a small number of industries
vadie the driving force behind real GDP. Taken together,
the top 10 contributed over half (54.2%) of the overall
gain in output. Communications, wholesaling and
business services led the way, as gains averaging
almost 10% accounted for one-third of the economy'’s
expansion. Rounding out the list were five
manufacturers of durable goods (furniture,
transportation equipment, machinery, electronics, and
metal fabricating), recreation services and the oil and

5E0 dusles

communications, milieu de prédilection des nouveaux
investissements a 'aube du prochain millénaire. Comme dans
le secteur financier, la déréglementation et 'avénement de
nouvelles technologies ont fait considérablement monter les
dépenses pendant plusieurs années. Presque toute
I'augmentation de I'an dernier est attribuable aux entreprises
de télécommunication qui se sont disputé le marché de
plusieurs nouveaux services de communication personnelle.
Depuis 1995, les investissements en communication ont
augmenté de 47 %, taux qui n'a été dépassé que dans une
poignée d'industries. Ensemble, les communications, les
finances, le pétrole et le gaz rendent compte de plus des trois
quarts du bond des investissements I'an dernier. Ces étroites
bases laissent 'économie vulnérable aux sables mouvants
de la demande mondiale. Par exemple, I'effondrement du
pétrole est déja la principale cause du ralentissement des
intentions d'investissement cette année.

Par ailleurs, des industries qui avaient rapidement haussé
leurs investissements ces derniéres années ont marqué le
pas en 1997. Mentionnons, entre autres, des chefs de file
comme les services aux entreprises, les services de loisirs et
la fabrication de machines et de produits électroniques. Les
dépenses d'investissement sont toutefois demeurées a de
trés hauts niveaux, et la planification actuelle prévoit que la
civissance devrait s'effectuer cette année dans tous ces
secteurs sauf dans les services de loisirs ou les
investissements ont fortement reculé apres la mise en marche
de plusieurs nouveaux casinos.

Dans les industries de ressources hors pétrole, les
administrations publiques et le commerce de détail, les
dépenses d'investissement ont connu un long marasme,
baissant en moyenne de 8 % depuis deux ans. Le tableau a
été particulierement noir dans les foréts, le bois et le papier,
ou la décroissance des prix, ces deux derniéres années, a
provoque une contraction de 27 % des nouveaux
investissements, que suivront de nouvelles réductions en
1998. Les perspectives restent tout aussi sombres dans les
mines de métaux ol la baisse des recettes s’est accentuée.
Les gouvernements et leurs importants services d'électricité
ont fait des compressions de 10 % au total au cours des deux
derniéres années. Bien sir, la reconstruction du réseau de
distribution d'électricité, ravagé par la tempéte de verglas qui
s'est abattue sur 'Est du Canada au début de 1998, devrait
alguillonner les dépenses cette année.

Les mémes secteurs meénent pour la production

Comme pour l'investissement, une poignée de secteurs
seulement ont été le moteur de la croissance du PIB en valeur
réelle. Ensemble, les dix premiers rendent compte de plus
de la moitie (54,2 %) de 'augmentation totale de la production.
Les communications, le commerce de gros et les services
aux entreprises ont mené le mouvement avec des gains
moyens de prés de 10 %, qui représentaient le tiers de
I'expansion économique. Derriére, dans ce peloton de téte, il
y avait cinq fabricants de biens durables (meubles, matériel
de transport, machines, produits électroniques et produits
métalliques), les services de loisirs et les entreprises
cétrolieres et gazieres,
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Along with duplicating the fastest-growing areas
for jobs, this enumeration of industry leaders in 1997
bears a striking resemblance to past lists for output. In
fact, 8 of the 10 top industries last year also can be
found on the leader board since the recovery began in
1992 (the two exceptions are transportation equipment
and metal fabricating).

Furthermore, the three largest contributors to
growth were the same as in 1996, and only wholesaling
was not in this elite group for 1995. Since these three
have dominated year after year, their special
characteristics deserve closer examination.

...who are they?

Business services includes a wide range of
activities. Many of these provide expert professional
services to corporate Canada, ranging from advertising
and legal advice to computer and engineering skills to
temporary help agencies. The surge in business
services clearly played a major role in raising education
levels, since university graduates compose a larger
share of this industry (39%) than in any other except
health and education (areas dominated by doctors,
nurses and teachers)‘.

Business services’ ongoing rapid expansion also
is reflected in changing contractual relationships in the
labour force. While the number of permanent
employees on private payrolls rose just 0.8% last year,
the ranks of the self-employed soared another 10%.
This group may be saddled with a public image of
downtrodden workers living from contract to contract,
but the reality is changing. For example, by far the
largest gain was made in incorporated firms (up 17%),
not individuals working out of their basements. Still,
the lack of benefits and the risks of not finding work
sent people flocking back to firms when they started
hiring in the second half of last year.

Wholesalers enjoyed their best sales increase
(13%) since 1984.The sources of growth shifted away
from computers and software, which posted a below-
average gain after spearheading the charge in recent
years. Sales of technology were supplemented last year
by traditional areas such as farm machinery, motor
vehicles and lumber.

Communications’ has been driven by tele-
communications carriers, who have to meet the
demand for wireless and high-speed transmission
networks as Canadians scramble to get on the
information highway. As well, the broadcasting industry,
particularly cable TV, continued to expand its reach.

Ces chefs de file de la croissance industrielle en 1997,
qui dominent aussi pour ia croissance de I'emploi, ressembient
étonnamment a ceux du passé. En fait, 8 des 10 premieres
industries de I'an dernier ont fait partie du peloton de téte
depuis que la reprise s’est amorcée en 1992 (sauf celles du
matériel de transport et des produits métalliques).

De plus, les trois plus importantes contributions a la
croissance étaient les mémes en 1996 et en 1997, et seul le
commerce de gros n’appartenait pas a cette élite en 1995.
Comme ces secteurs ont été des chefs de file dannée en
année, leurs traits distinctifs méritent un plus ample examen.

...Qui sont-ils?

Les services aux entreprises regroupent des activités fort
diverses qui consistent, en grande partie, a fournir a contrat
des services spécialisés et professionnels aux sociétes
canadiennes, qu'il s'agisse de publicité, de consultatic
juridique, de savoir-faire en informatique ou en machinerie cu
alors de placement temporaire de personnel. La progression
rapide des services aux entreprises a nettement joué un role
important dans la hausse des niveaux d'éducation, car les
dipldmés d'université tiennent une plus grande place dans
cette industrie (39 %) que dans toute autre sauf les secteurs
de la sante et de I'éducation (avec leurs médecins et leurs
enseignants)*.

Lexpansion rapide et soutenue de ces services a aussi
influé sur I'évolution du type de rapport de travail dans la
population active. Le nombre de salariés permanents des
employeurs privés n'a augmenté que de 0,8 % l'an dernier,
alors que le nombre de travailleurs indépendants s'accroissait
de 10 % encore. A propos du travail indépendant, le public &
tendance a penser qu'il s'agit de travailleurs exploités qui
survivent de contrat en contrat, mais la réalité change. Ainsi.
le secteur du travail indépendant qui affiche de loin la plus
grande croissance est celui des entreprises constituées en
société (hausse de 17 %). On est loin des travailleurs
indépendants installés dans leur sous-sol. Il reste que
'absence d'avantages sociaux, et le risque de ne pas trouver
de travail, ont fait refluer en masse ces travailleurs vers les
entreprises, a la reprise de I'embauche au second semestre
'an dernier.

Par ailleurs, les grossistes ont vu leurs ventes croitre e
plus (13 %) depuis 1984, Les grandes sources de croissance:
ne sont plus les ordinateurs ni les logiciels, qui ont affiché un
gain inférieur a la moyenne, apres avoir été le fer de lance
groupe ces dernieres années. Les ventes a caractere
technologique ont regu I'an dernier, le renfort de secteurs
«classiques» comme ceux des instruments aratoires, des
véhicules automobiles et du bois d'ceuvre.

Dans les communications, le moteur a été les services
de télécommunication, qui ont di répondre a la demande de
réseaux de communication sans fil et & grande vitesse, les
Canadiens se bousculant aux portillons de l'autoroute de
linformation. Par ailleurs, la radiodiffusion, et notamment les
services de téledistribution, ont continué a s'étendre.
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While rapid gains in these three industries are
routine, last year's pickup in domestic demand sparked
some remarkable turnarounds in industry fortunes:
increased consumer spending led to near double-digit
gains for clothing, footwear and leather manufacturers
(output in these industries still remains below 1995
levels, however); higher construction spending
stimulated demand for industries ranging from non-
metallic mining to engineering, after only slow growth
or declines in the previous year; and busier domestic
travel gave tourism a boost, offsetting a slowdown in
the volume of visitors from overseas. As well, changing
tastes were evident within industries. For example, for
the first time ever, trucks overtook cars in vebhicle
production, reflecting the soaring popularity of mini-
vans and sport utility vehicles.

The year's biggest downturn occurred in natural
resources after good gains in 1996. Metal mining output
retrenched by 4%, a victim of falling prices. Agriculture
also withered, as wheat farmers could not reap a
second straight bumper crop. And forestry operations
posted the biggest drop, cut down by weak demand
and dwindling stocks.

Most other areas where demand fell have been
laggards for some time. The government sector shrank
again, as it has every year since 1992. Related
industries such as urban transit, health and social
services also cut back for a second straight year.
Personal and household services barely managed to
hold their own, hamstrung by a lack of new products.

Jobs concentrated in 10 industries

Job growth last year was also again heavily
concentrated in just 10 out of 60 industries; they
contributed 83% of the overali gain of 265,000 jobs in
1997, although they represented just 17.6% of all jobs
the year before. Business services continued to be the
leader of this pack, as its 86,000 jobs alone accounted
for one-third of the total increase. The dominance of
business services is nothing new; it has consistently
led employment over the past two decades, nearly
doubling since 1986 to breach the 1.0 million mark last
year. The only other major industries with more workers
are manufacturing (2.2 million) and retail trade
(1.7 million).

The overlap remains close (8 out of 10) between
those industries posting the fastest increases in
employment and in output. Near double-digit gains in
both were posted by manufacturers of transportation
equipment, machinery, electronic products and metal

Alors gu'une croissance rapide au sein de ces trois
industries est habituelle, la reprise de la demande intérieure
I'an dernier a été a 'origine de remarquables retours en force
danslindustrie. La montée des dépenses de consommation
aramene, en effet, des taux d’accroissement a deux chiffres
dans les industries du vétement, de la chaussure et du cuir
(bien que ces fabricants produisent toujours moins qu'en
1995). La hausse des dépenses de construction a stimulé la
demande dans des branches qui vont des mines non
meétaliiques au génie, et ce, aprés une croissance lente ou
des baisses I'an dernier. Dans le secteur touristique, il y a eu
augmentation des voyages intérieurs, qui a compensé une
diminution du nombre de visiteurs étrangers. De plus, les
gouts ont manifestement évolué dans certaines industries.
Ainsi, pour la premiére fois dans r'histoire, les constructeurs
automobiles ont fabriqué plus de camions que de voitures,
indice de la vogue grandissante des minifourgonnettes et des
utilitaires sportifs.

Le revirement le plus marqué de I'annee s’est produit dans
le secteur des ressources naturelles, qui avait affiché
dintéressants gains en 1996. Les mines métalliques ont reduit
leur production de 4 %, victimes de la baisse des prix.
Lagriculture a également reculé, car les producteurs de blé
n'ont pu engranger une récolte aussi abondante que celle de
fannée précédente. Lexploitation forestiére a subi la pire perte
acause de la faiblesse de la demande et de 'amenuisement
des stocks.

La plupart des autres secteurs ou la demande a décru
sont a la traine depuis déja quelque temps. Les administrations
publiques ont encore régresseé, comme elies le font d’année
en année depuis 1992. Des secteurs annexes, comme les
transports en commun et ceux de la santé et des services
sociaux ont également vu leur production baisser une
deuxiéme année de suite. Les services personneis et
meénagers se sont a peine tirés d'affaire en raison d'un manque
de nouveaux produits.

Concentration des emplois dans 10 industries

Lan dernier, la croissance de I'emploi s'est encore
fortement concentrée dans 10 des 60 industries; elles sont
responsables de 83 % de la progression globale de
265 000 emplois en 1997, contre une proportion de 17,6 %
seulement 'année précédente. Les services aux entreprises
dominaient le peloton avec leurs 86 000 emplois qui, & eux
seuls, representaient le tiers de 'augmentation totale. Ce n'est
pas d'aujourd’hui que ces services menent le bal; leurs effectifs
le font constamment depuis vingt ans, ayant presque doublé
depuis 1986 pour franchir la barre du million I'an dernier. Les
seules autres grandes industries comptant plus de travailleurs
sont la fabrication (2,2 millions) et le commerce de détail
(1,7 million).

Ce sont a peu prés les mémes secteurs ou 'emploi et la
production croissent le plus simuitanément (8 des 10). Les
fabricants de matériel de transport, de machines et de produits
électroniques et métalliques ont présenté des taux presque a
deux chiffres d'accroissement de 'emploi et de la production.

CANADIAN ECONOMIC OBSERVER, April 1998
Statistics Canada — Catalogue no. 11-010-XPB

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN, avril 1998

Statistique Canada - n° 11-010-XPB au catalogue ol



Feature article

Etude spéciale

fabrication. Also joining the leaders in both jobs and
output were companies drilling for oil and gas,
wholesalers, and recreational services. Together with
business services, these eight industries contributed
three-quarters (76.2%) of all job growth last year, and
over half since the recovery began in 1992,

The concentration of recent gains in a handful of
industries carries with it some risks. Obviously, a slump
in any of these industries could adversely affect overall
growth. As well, the limited job opportunities outside
these industries have increased the chances of alonger
spell of unemployment and have fed the growing sense
of job insecurity held by workers in other sectors of the
economy.

Despite growing demand, some industries
restructure

Not every industry that is boosting output is
expanding its payroll. For the second straight year, both
the communications and the finance, insurance, and
real estate (FIRE) sectors cut their workforce, even as
demand for their products grew (modestly in the case
of FIRE, rapidly for communications). The long-run
trend for employment in these industries shows the
lethargy has been persistent: employment is
unchanged from the start of the decade.

Communications and FIRE share a number of
distinctions besides shedding workers while boosting
output. Both have undergone deregulation for important
parts of their industries, intensifying competitive
pressures to raise productivity. And both have invested
enormously in recent years as they strongly embraced
technological change, especially computers. This
investment may have created some redundancies and
encouraged workers to look elsewhere.

Employment patterns in most other industries
duplicated the trend of spending: weakness for natural
resources and government services but modest growth
in household demand. Primary industries contracted
by 2.5%, more than negating the gains made in 1996,
with drops everywhere except the oil patch. In the public
sector, federal and provincial governments continued
to slash their manpower, while hospitals absorbed a
large cut for the second year in a row. Education was
one industry to escape the deficit-cutting axe, reflecting
the growing need for more highly-trained workers. The
pickup in household spending last year led to modest
job growth for retail trade, construction, and
accommodation and food.

A cette liste de chefs de file s'ajoutent les entreprises de forage
pétrolier et gazier, les grossistes et les fournisseurs de services
de loisirs. Avec les services aux entreprises, ces huit secteurs
sont a l'origine des trois quarts (76,2%) de toute la croissance
de 'emploi 'an dernier, et de plus de la moitié depuis que la
reprise s'est amorcée en 1992.

La concentration des gains des derniéres années, dans
un groupe d'industries, entraine certains risques. Evidemment,
une baisse soudaine des cours de n'importe quelle de ces
industries pourrait affecter malencontreusement I'ensembile
de la croissance. De la méme fagon, les opportunités limitées
de trouver un emploi en dehors de ces industries a augmenté
la possibilité d’'une pius grande periode de chémage et nourri
la préoccupation croissante de l'insécurité du marché de
Femploi, un sentiment soutenu par les travailleurs d'autres
secteurs économiques.

Malgré I'augmentation de la demande, il y a
restructuration dans certains secteurs

Ce ne sont pas tous les secteurs en téte, sur le plande la
croissance de la production qui accroissent leurs effectifs. Pour
une deuxieme année de suite, et le secteur des commu-
nications et celui des finances, des assurances et des affaires
immobilieres ont procédé a des licenciements, méme en
période d'accroissement de la demande de leurs produits
(hausse modeste dans le second cas et progression rapide
dans le premier). Compte tenu de la tendance a long terme
de 'emploi dans ces secteurs, on peut voir qu'il s'agit la d'une
léthargie persistante, puisque I'emploi demeure inchangé
depuis le début de fa décennie.

Ces deux mémes secteurs se ressemblent a des égards
autres que la diminution de 'emploi et 'augmentation de la
production. Des parties importantes de I'un et de l'autre ont
été déréglementées, d'olu des pressions concurrentielles plus
vives en vue d'un relevement de la productivité. Lun et 'autre
ont énormément investi ces dernieres années, étant fortement
touchés par'évolution technologique, et notamment le secteur
de informatigque. Les investissements pourraient avoir créé
une capacité excédentaire et incité des travailleurs a trouver
de I'emploi ailleurs.

Ailleurs, le tableau de I'emploi de la plupart des autres
industries a répété celui des dépenses: un affaiblissement de
la demande de ressources naturelles et de services
gouvernementaux mais une accalmie dans la progression de
la demande des ménages. Les branches primaires se sont
contractées de 2,5 %, ce qui a fait plus qu'effacer les gains
de 1996 et fait baisser 'emploi partout, sauf dans le secteur
pétrolier. Dans le secteur public, les administrations féedérale
et provinciales ont encore réduit leurs main-d'oeuvre, alors
que les hdpitaux subissaient d'importantes compressions une
deuxieme année. Léducation a notamment su échapper au
couperet de la lutte au déficit a cause du besoin grandissant
d'une main-d'ceuvre encore plus qualifiée. La reprise des
dépenses des ménages I'an dernier a suscité une hausse
modeste de I'emploi dans le commerce de détail, 1a
construction, 'hébergement et la restauration.
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Up to now, we have primarily focused on how
various industries have fared in terms of investment,
output and jobs. But the heavy concentration of growth
in a few technology-dominated sectors also has
important ramifications on an economy-wide scale for
labour markets and inflation, while new products have
led the demand for exports and consumer products. In
the next few sections, we will examine these broad
macroeconomic effects, and look at how specific
groups in our society have responded to these changes.

Education remains the key

Possibly the strongest economic relationship in the
1990s is the correlation between educational
attainment and job prospects. Since 1990, the link
between the two has been unbroken, with the cutoff
for advancement being at least some education beyond
high school. Over this period, jobs filled by people with
high school or less have been disappearing every year
for a total decline of 17.1%; for those with more than
high school, jobs have been expanding every year
without exception for a total gain of 28.5%. The rule is
simple: less education, worse job prospects; the more
schooling, the better.

These trends were re-

Jusqu'ici, nous nous sommes attachés au sort des
diverses industries sur le plan de l'investissement, de la
production et de I'emploi, mais la forte concentration de leur
croissance, dans quelques secteurs dominés par la
technologie, a d'importantes conséquences a l'échelle de
l'économie sur le marché du travail et de l'inflation alors que
de nouveaux produits ont dominé la demande d'exportations
et les produits de consommation. Dans les prochaines
sections, nous examinerons ces larges effets macro-
économiques et la fagon dont certains groupes dans notre
société ont réagi a ces changements.

Léducation reste la clé

Peut-étre le lien économique le plus ferme dans les
années 1990 est-il la corrélation qui existe entre l'instruction
et les perspectives d'emploi. Depuis 1990, ce lien ne s'est
jamais rompu, le degré critique d'instruction pour 'avancement
étant au moins des études postsecondaires partielles.
Pendant cette période, des emplois occupés par des gens
ayant fait des études, secondaires ou moins, ont disparu
chague année. |l s'est ainsi perdu 17,1 % de ces emplois,
alors que se multipliaient chaque année—sans exception—
les emplois occupés par des travailleurs ayant poursuivi leurs
études apres 'école secondaire, pour un gain total de 28,5 %.
La régle est simple : moins on est instruit, moins on a de
chances de trouver de I'emploi, et plus on s'instruit, plus on
travaille.

Ces tendances se sont
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four times less than for the least-
educated cohort—higher education is still the key that
opens doors.

But is the rapid improvement in the quality of
workers a function of supply or demand? The strong
growth for jobs in the technical and professional
occupations argues that itis primarily driven by demand

du travail (le taux de chomage
des jeunes diplébmés d’université oscille autour de 8 %
seulement bien que ce soit encore quatre fois moins que le
groupe le moins instruit), 'instruction supérieure demeure la
clé du monde du travail.

Mais cet accroissement rapide de la qualité des
travailleurs est-il fonction de I'offre ou de la demande? A en
juger par la vive croissance de I'emploi dans les disciplines
techniques et professionnelles, on est porté a croire que c'est
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for more skills. Once again last year, jobs expanded
the most (3.5%) for managers and professionals,
accounting for nearly two-thirds of the overall increase
in employment (bringing their share of all growth in the
1990s to a staggering 88%). Even within this group,
demand shifted to the more technical expertise of
natural sciences, engineering and mathematics, which
soared 14%, perhaps capitalizing on the surge of
investment projects in 1997.

The construction boom also gave a much needed
lift to blue collar jobs, which finally recovered to their
1990 level. Furthering long-standing trends, clerical
positions continued to disappear (down 12% since
1990) in the high-tech office, while jobs related to
international trade expanded once again (materials
handling and transport are up 10% in the decade).

Implications for the labour force

This accelerating shift in labour market demand
for skills has created opportunities for some and lett
others behind. At this time last year, we noted a rising
inequality in earnings was one result. The growing gap
in wages is echoed in participation rates, and we
explore further here some unexpected movements in
the attachment people have to the labour force.

Overall, labour force participation rates remain at
historically low leveis. After declining steadily from its
all-time high in 1988, the overall rate hovered near
64.8% for the third year in a row in 1997, the lowest
since the 1982 recession drove people out of the labour
force. The question of why participation rates have
been so low in this decade is even more puzzling when
compared to the US experience, where they have risen
to record highs.

The most obvious explanation for the reduced
involvement in the labour force is dull job prospects for
youths, as their employment has fallen 20% in the
1990s. Participation rates for the 15-t0-24 age group
have falien every year this decade, from 71% t0 61%.
Only this exodus has kept unemployment among
youths from soaring beyond the 17% mark it has been
stuck at for the last seven years. This withdrawal partly
reflects the insistence of employers’ for higher
education, and a record 62% of all youths attended
school last year, compared with just 50% in 1989,
almost the mirror image of the drop in participation
rates.

la demande de compétences accrues qui joue avant tout.
Encore une fois I'an dernier, 'emploi a le plus augmenté
(3,5 %) dans le personnel de direction et les professions
libérales. C'est prés des deux tiers de la progression globale
de I'emploi (ce qui a porté la part de ce groupe, dans
laugmentation totale de I'emploi, a la formidable valeur de
88 % dans les années 1990). Méme dans cette catégorie, la
demande s’est infléchie en faveur des compétences plus
techniques en sciences naturelles, en génie et en
mathématiques qui ont fait un bond de 14 %, peut-étre grace
a 'essor des projets d'investissement en 1997,

Le boom de la construction était également un stimulant
combien nécessaire aux emplois manuels (cols bleus), qui
sont enfin revenus a leur niveau de 1990. Obéissant a leurs
tendances a long terme, les emplois de bureau ont continué
a disparaitre (perte de 12 % depuis 1990) dans un milieu de
haute technologie, alors que les emplois étaient toujours en
progression dans le commerce international (la manutention
et le transport ont augmenté de 10% au cous de la décennie).

Conséquences sur la population active

Cette évolution précipitée de la demande de compétences
sur le marché du travail était source_d’opportunités pour
certains, et de déboires pour d'autres. A pareille époque 'an
dernier, on avait constaté qu'il en résultait entre autres une
inégalité croissante des gains. L'écart grandissant entre les
salaires trouve des repercussions dans les taux de
participation. Nous examinerons plus a fond ici certaines
variations inattendues qui proviennent des corrélations entre
les gens et le marche du travail.

Dans ensemble, les taux d'activité restent a des niveaux
historiquement bas. Apres étre constamment descendu de
son niveau sans précédent de 1988, le taux global a oscillé
autour de 64,8 % une troisieme année de suite en 1997, son
niveau le plus bas depuis 1982, année ou la récession avait
chassé les travailleurs du marché du travail. Le défi actuel
consiste a établir pourquoi les taux d'activité étaient si bas
cette décennie lorsqu’on compare la situation canadienne a
I'expérience des Etats-Unis ou ils ont atteint des niveaux
records.

Lexplication qui saute aux yeux pour cette contraction de
notre population active, ce sont les perspectives d'emploi peu
réjouissantes qui s'offrent aux jeunes, 'emploi dans cette
fraction de la population ayant régresse de 20 % pendant les
années 1990. Les taux d'activité des 15 a 24 ans ont diminué
chaque année depuis le début de la décennie, passant de
71 % a 61 %. A lui seul, cet exode a empéché le chomage
chez les jeunes de s’élever au-dessus de la barre du 17 % ou
il est resté au cours des sept derniéres annees. Ce passage
a linactivité tient en partie aux exigences persistantes
d'instruction supérieure de la part des employeurs, ainsi qu'a
la fréquentation scolaire qui a atteint I'an dernier une valeur
record de 62 % pour I'ensemble des jeunes, en comparaison
a 50% en 1989, miroitant presque parfaitement les taux
d'activité.
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At the same time, the participation rate for adults
has been edging down, including a small dip last year.
Most of this retreat has been among men, while
participation rates for women have been levelling off in
the 1990s after two decades of uninterrupted advances.
However, there were indications recently that some of
these long-established trends were reversing.

The withdrawal of older men Elalitak

Le taux d’activité des adultes a également évolué en
baisse. Il a notamment un peu fléchi 'an dernier. Ce sont
surtout les hommes qui sont devenus inactifs, alors que, chez
les femmes, les taux d'activité ont plafonné pendant les
années 1990, apres deux décennies de progression
ininterrompue. Toutefois, il y a des indications récentes selon
lesquelles certaines de ces tendances, depuis longtemps
établies seraient en train de s'inverser.

Chez les travailleurs plus

from the labour force has not only
stopped recently, it has turned
around into an increase for the
older age groups. After declining "
steadily since 1976, the | g
participation rate for men over 55
rose from 32.6% in 1935 to
32.7% in 1996 and to 33.1% last
year. More strikingly, all of the | % B Wome
upturn was for men aged 60 to
70. Researchers in the US argue
that this is a by-product of tight { 70 F
labour markets’, but its presence
in Canada suggests that other
factors are at work.

Labour Force
Participation

Youths

65

n 25-54
Femmes 25 & 54 ans

Jeunes

agés, le passage al'inactivité n'a
pas seulement récemment
cessé, il s'est transformé en une
augmentation de travailleurs dans

% (55+) , 3
240 | les groupes d'dge supérieurs.
Apres avoir sans cesse fléchi
depuis 1976, le taux d'activité des
hommes de plus de 55 ans a
augmenté, de 32,6 % en 1995 a
32,7 % en 1996, et 33,1 % l'an
dernier. Fait plus étonnant
425 | encore, c'est que toute cette
hausse s’est concentrée dans la
tranche d'age 60-70 ans. Des
chercheurs américains’ y voient

Taux d'activité
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A 1

un effet secondaire de la
saturation du marché du travail,
mais comme le phénomene

A 1 1 A

60 10
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s’'observe également au Canada,
d’autres facteurs entrent peut-

It is an enduring myth that older men are
increasingly being put out to pasture by a workplace
that no longer needs their skills. If this were ever true
earlier in the decade, it is no longer the case.
Employment for men over 55 rose more than 7% in
the last two years to its highest level of the decade®.
Why are older men in such demand? Apparently
because of their skills and education, as is generally
the case anywhere in today’s labour market. Older men
with more than high school saw jobs jump 12%
between 1996 and 13937 alone and 43% so far this
decade. Meanwhile, jobs for the less educated have
dropped 20% over the same period, discouraging their
participation in the labour force despite the end of
mandatory retirement.

For adult women, the trends are reversed. All of
the recent levelling-off in their participation rates
originates in the over-55 age group. Unlike older men,
the drop even extends to women aged 60 to 64, the
group where early retirement is most likely. Partly, this
is an echo of the fewer employment and educational
opportunities available to them decades ago. For
example, only 30% of older women (versus 40% of
older men) have had any education beyond high school,

étre aussi en jeu.

Les gens continuent a s'imaginer que les travailleurs plus
agés sont de plus en plus mis au rancart par un marché du
travail qui n'a plus besoin de leurs compétences. Sicela a
jamais été vrai dans la décennie, ce n'est plus le cas. Depuis
deux ans, 'emploi a progressé de plus de 7 % chez les
hommes de plus de 55 ans pour atteindre son plus haut niveau
de |la décennie®. Pourquoi les travailleurs plus agés sont-ils
tellement en demande? Apparemment a cause de leur
compétence et de leur instruction, comme cela se vérifie
genéralement ailleurs sur le marché du travail aujourd’hui.
Chez les travailleurs agés ayant fait plus que des études
secondaires, I'emploi a bondi de 12 % en 1337 seulement, et
de 43 % depuis le début de la décennie, alors que chez les
moins instruits, il fléchissait de 20 % pendant la méme période,
decourageant |'activité malgré I'abolition de I'age obligatoire
de la retraite.

Chez les femmes d'age adulte, les tendances sont
inverses. Tout le récent plafonnement des taux d'activité est
en effet imputable aux femmes de plus de 55 ans.
Contrairement a ce qui se passe chez les travailleurs plus
ages de sexe masculin, I'emploi baisse méme dans le cas
des femmes de 60 a 64 ans, groupe ou la retraite anticipée
est la plus probable, ce qui s'explique en partie par les
possibilités moindres d'emploi et d'instruction qui s'offraient &
elles il y a des décennies. Ainsi, 30 % seulement des femmes
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consistently the cut-off point for surviving in today’s
labour market.

While older women have been tiring of the labour
market, there is no sign of waning interest among
women in the prime-age group (25 to 54). Here,
participation rates have risen steadily from 75.7% in
1990 to 76.6% in 1997. The increase is partly a
response to expanding jobs for this group; last year's
2.3% gain extended the unbroken string of increases
to at least 20 years (dating back to when the current
survey started in 1976), and it boosted their
employment / population ratio to an all-time high of
70.5%. With prime-aged men’s participation rates
steady at 91%, the 14-point gap between the two is
the smallest on record and is down from a huge 42-
point differential just 20 years ago.

Inflation—down for the count?

Analysts may look back at 1997 as the year when
inflation was vanquished, particularly if inflation is
regarded as a process and not just as a mechanical
calculation. Not that the statistics themselves do not
impress: the implicit price index for GDP rose less than
1% last year, while the CPIl was up just 1.6%. Odd
quirks have produced low inflation rates in the past (for
example, the tobacco tax cut helped to iimit the CPI to
just 0.2% in 1994); however, the current low rate is
becoming increasingly imbedded in the mentality of
actors on the economic stage. This sea-change in
expectations and thinking about prices is the
culmination of six straight years of tame infiation
(averaging 1.5% in the CPI), the lowest rate over such
a long period in the post-War era. Global trends also
played alarge role, as prices again rose in a tight band
around the 1.7% average throughout the G7.

Figure 7

Partly this change in
attitudes reflects technological
forces and partly just the sheer
persistance of low inflation.
Examples of behavioural
changes are numerous. Some
sectors (notably high-tech) have
been incorporating steadily
falling prices into their business
plans. Even seasonal patterns
have changed: it has been three
years since industry posted any
price hikes in January, which
used to be automatically the
largest of the year®. As for

plus agées (contre 40 % chez les hommes) ont poursuivi leurs
études au-dela de l'école secondaire, les études
postsecondaires constituant invariablement le degré critique
d’instruction pour survivre sur le marché du travail aujourd’hui.

Alors que les travailleuses plus ageées se retirent du
marché du travail, l'intérét pour l'activité des travailleuses d'age
aduite (25 254 ans) ne se dément pas. L3, les taux d'activité
ont constamment progressé, passant de 75,7 % en 1990 a
76,6 % en 1997, en partie en réaction a une multiplication
des emplois qui s'offrent & ce groupe. Le gainde 2,3 % relevé
Fan dernier a porté a au moins 20 la suite ininterrompue de
gains annuels (qui remonte a l'origine de 'enquéte actuelle
en 1976). C'est une hausse qui a porté ie rapport emploi-
population & une valeur encore inégalée de 70,5 %. Comme
les taux d'activité des hommes d'age adulte sont stables a
91 %, I'écart de 14 points entre les deux groupes est le pius
petit jamais observé. il y a a peine vingt ans, la différence—
énorme—s’établissait a 42 points.

Linflation est k.-0.?

Les analystes peuvent voir en 1997 'année de la victoire
sur l'infiation, particulierement si on considére cette derniere
comme un phénoméene dynamique ne se prétant pas a un
simple calcul mécanique. Ce n'est pas que les statistiques
ne sont pas impressionnantes en soi : 'indice implicite des
prix du PIB a monté de moins de 1 % I'an dernier, alors que
I'PC progressait seulement de 1,6 %. Par le passé, la
faiblesse des taux d'inflation tenait a des phénoménes
irréguliers (lorsque, par exemple, la réduction des taxes sur
le tabac a contribué a limiter I'1PC a 0,2 % seulement en 1994),
mais I'hypo-inflation d’aujourd’hui s’ancre de plus en plus dans
la mentalité des agents économigques. Cette transformation
des attentes et des réflexions en matiere de prix est
Iaboutissement de six années consécutives de taux d'inflation
contenus (de 1,5 % en moyenne dans I'lPC). Jamais les taux
d'inflation n"auront été sifaibles, si longtemps, durant la période
d'apres-guerre. Les tendances globales ont aussi joué un
rdle important, alors que les
hausses des prix des pays du G7
se sont situées dans une bande
étroite centrée surla moyenne de
1,7 %.

Ce changement d’attitude
s’explique aussi bien par les
forces technologiques qui sont a
Pceuvre que par le phénoméne
méme de la persistance de 'hypo-
inflation. Les exemples de
changement de comportement
sont nombreux. |l y a des secteurs
(et notamment celui de la haute
technologie) qui ont pris 'habitude
de prévoir des baisses de prix
dans leurs plans d'affaires. Méme
les tendances saisonniéres ont
changé : cela fait trois années que
I'industrie renonce a toute
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workers, a record low 7.8% of new wage settlements
(up to October) had a COLA clause as insurance
against a flare-up of prices, compared with 44% as
recently as 1991 when they were protecting themselves
against the effect of the GST. On bond markets,
investors are willing to lend money for 30 years at a
record low of 5.58% interest, a sure sign of the
extinguishing of inflationary expectations. Of course,
inflation has not yet faced its supreme test of staying
low as the economy approaches closer to its capacity
limits, but the US experience is encouraging.

Not just the overall rate of inflation has changed in
the 1990s, however. So has the way prices relate to
the economy. No longer, for example, are relative prices
rising in sectors where demand is growing the fastest.
Durable goods prices rose the least of all the CPI
components, a reversal of the pattern of previous years.
The fact that prices moderated, despite sharply higher
consumer spending on these goods, was a testament
to the ability of technology to reduce costs in some
areas (notably electronics) and of global competition
to check prices in others (such as autos). At the other
end of the scale, prices of semi-durable goods rose at
an above-average rate after languishing for several
years. Clothing retailers particularly were looking to
profit from a rebound in demand. Food and energy
boosted the cost of non-durables, while services were
capped by virtually no change in the cost of housing.

Inflation outside the consumer sector was non-
existent last year. The implicit price index of GDP, a
measure of the cost of producing goods and services
in Canada, rose only 0.5%, its smallest increase since
the deflation of the 1930s. Prices dropped outright in
the export and government sectors. The 1.1% dip in
exports orginated in lower prices for raw matenals such
as metals, pulp and paper, wheat and energy. The cost
of investment goods barely edged up last year, after a
slight drop the year before, as computer prices fell
steadily.

Low prices attract cash-strapped households

Led by the surge in demand for durable goods,
consumer spending grew in 1997 at its fastest pace so
far this decade. Outlays for durable goods soared 12%,
driven by an acceleration for vehicles as well as
electronic goods, furniture and appliances. Low finance
rates and below-average prices hikes, along with

majoration des prix en janvier, laquelle revenait
automatiquement comme la plus importante de I'année par
le passé®. Chez les travailleurs, il N’y avait plus — un record —
que 7,8 % des nouveaux réglements salariaux (jusqu’'en
octobre) qui comportaient une clause d'indemnité de vie chére
comme garantie contre une flambée des prix, compara-
tivement a une proportion de 44 % tout récemment, en 1991,
annee ou les travailleurs se protégeaient contre les effets de
la TPS. Sur le marché obligataire, les investisseurs sont
disposés a préter sur 30 ans, a untaux d’intérét (5,58 %) qui
n'a jamais été aussi bas, eloquent indice de la disparition des
attentes inflationnistes. Evidemment, l'inflation n'a pas encore
connu le test ultime en restant bas, alors que I'économie
s'approche de ses capacités limites, mais |'expérience
américaine est encourageante.

Il n'y a toutefois pas que le taux général d'inflation qui ait
changé dans les années 1990; les prix ont aussi évolué par
rapport a 'économie. Ainsi, les prix relatifs n'augmentent plus
dans les secteurs ol la demande est le plus en croissance.
De toutes les composantes de I'lPC, c'est celle des biens
durables ol les prix ont le moins monté, ce qui mettait finala
tendance des années précédentes. Qu'il y ait eu modération
des prix malgré une forte hausse des dépenses des
consommateurs en biens durables, voila la preuve que la
technologie est capable d'abaisser les colts dans certains
secteurs (comme celui de I'électronique) et que la concurrence
internationale peut contenir les prix dans d'autres (comme
celui de 'automobile). A l'autre extréme, les prix des biens
semi-durables ont cri a un rythme supérieur a la moyenne
apres avoir été languissants pendant plusieurs années. Les
détaillants de vétements en particulier entendaient tirer parti
d’'un tel redressement de la demande. Lalimentation et
I'énergie ont aiguillonné les prix des biens non durables, alors
que les prix des services plafonnaient parce que le prix de
I'habitation ne variait pour ainsi dire pas.

En dehors du secteur de la consommation, l'inflation était
inexistante I'an dernier. Lindice implicite des prix du PIB, qui
mesure le colt de la production de biens et de services au
Canada, a progresse de 0,5 % seulement. C'est |a sa hausse
la plus modeste depuis la déflation des années 1930. Les
prix ont nettement baissé a I'exportation et dans les
administrations publiques. La contraction de 1,1 % des
exportations s'explique par la décroissance des cours de
produits de base comme les métaux, les pates et papiers, le
blé et l'énergie. Le prix des biens d'équipement a a peine
monté 'an dernier, aprés avoir légerement baissé I'année
precédente, et le prix des ordinateurs a constamment évolué
en baisse.

Les bas prix délient les cordons de la bourse des
consommateurs

En 1997, les dépenses de consommation ont connu leur
meilleur rythme de croissance de toute la décennie, surtout a
cause de la montée en fliéche de la demande de biens durables
chers. Les dépenses en biens durables ont fait un bond de
12 % grace a une accélération, tant dans le secteur de
lautomobile que dans celui des biens électroniques, des
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strengthening consumer confidence, spurred interest
in these items. Outlays for housing rose 13% in volume,
about the same as in 1996. New home construction
did pick up sharply, as entry-level buyers rushed to
take advantage of the lowest mortgage rates in a
generation. This acceleration was offset by a
pronounced slowdown in the market for existing homes.

Apart from big-ticket items, however, spending was
muted. Outlays rose 2.8%, only slightly better than the
previous year, as disposable incomes for a second
straight year could not even keep up with the tepid rate
of inflation. Nevertheless, some notable shifts took
place inthe distribution of spending. Clothing purchases
warmed up after an off-year in 1996, with important
benefits upstream for related manufacturers.
Recreational services continued to be fuelled by the
frenzy for gambling. Conversely, food consumption and
household services struggled to stay apace of
population growth of 1.1%.

Why did personal incomes gy s
fail to reflect the improvement in
employment? Total labour
income did actually pick up, from
2.5% in 1996 to 3.8%, a direct
result of the employment gain
among non-agricultural workers.
However, even here the overall
increase was capped by a virtual
freeze on average wages.
Meanwhile, most other sources
of revenue softened in the year,
notably farm and interest income.
As a result, total personal
incomes squeaked ahead only
2.3%, a virtual repeat of the
previous year's gain. After
subtracting higher income tax
collections and population
growth, per capita disposable
incomes were flat. This left
savings and credit as the major
source of funds for new purchases. Indeed, consumers
ran down the savings rate from 5.8% to an all-time low
of 1.8%, a drop equal to three-gquarters of their overall
increase in spending.

meubles et des appareils électroménagers. La faiblesse des
taux de financement et des prix plus bas qu'en moyenne,
jointe au regain de confiance des consommateurs, a avivé
l'intérét pour ces articles. Dans le secteur de I'habitation, les
dépenses ont cril de 13 % en volume, a peu pres autant qu'en
1996. La construction neuve a fortement repris dans le secteur
de I’habitation, les acheteurs d’'une premiére maison
s'empressant de tirer parti des taux hypothécaires les plus
faibles observés en I'espace d’'une génération. Cette
progression a été contrebalancée par un ralentissement
marqué sur le marché des maisons existantes.

En dehors des biens durables chers, les dépenses se
sont faites discretes. Celles-ci ont augmenté de 2,8 %, un
peu plus seulement que 'année précédente, la hausse du
revenu disponible ne pouvant méme suivre le rythme lent de
l'inflation pour une deuxieme année de suite. La répartition
des dépenses n'en a pas moins évolué a quelques égards.
Les achats de vétements se sont ranimes apres une pause
en 1996, avec d'importants avantages en amont pour les
fabricants de vétements. Les services de loisirs ont encore
été portés par la ruée vers les jeux de hasard. En revanche,
la consommation alimentaire et les Services ménagers ont
eu du mal a suivre le taux de croissance démographique de
Ul 7

Pourquoi la hausse du
revenu personnel n'a-t-elle pas
correspondu a la progression de
'emploi? Le revenu total du
travail a connu en reéalité une
croissance acceélérée, le taux
d'accroissement passant de
2,5% a 3,8 % de 1996 a 1997,
ce qui s'explique directement par
la progression de 'emploi chez
les travailleurs non agricoles,
mais méme la, la hausse globale
a plafonné a cause d'un véritable
arrét de la rémunération
moyenne par salarié. La plupart
des autres sources de revenu se
sont affaiblies pendant 'année,
notamment celles des revenus
agricoles et des revenus d'intéréts.
C'est pourquoi le revenu personnel
a marqué dans I'ensemble une
faible avance de 2,3 %, ce qui
correspond en gros au gain de I'année précédente. Si on tient
compte de l'alourdissement de l'impdt sur le revenu et de la
croissance démographique, on constate que le revenu disponible
par habitant n'a pas bougé. Cela laisse I'épargne et le crédit
comme principale source de financement des nouveaux achats.
En fait, les consommateurs ont ramené leur taux d'épargne de
5,8 % a un minimum sans précédent de 1,8 %, diminution
correspondant aux trois quarts de la montée générale des
dépenses.
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The twin deficits go separate paths

After trending down in tandem in recent years, the
upsurge of domestic spending had opposing effects
on the so-called «twin deficits». It generated higher
revenues to help tip the government’s books into the
black, but our rising appetite for imports swung the
external sector back into the red.

The combined government sector was a net lender
to the rest of the economy last year for the first time
since 1974. The $7.4 billion surplus was the largest
ever, and represents a huge swing froma $16.1 billion
deficit in 1996 and a peak shortfall of $55.7 billion just
five years ago. Higher revenues from a growing tax
base and a continuing freeze on expenditures slew
the deficit dragon last year. Revenues rose 5.8%, led
by the surge in profits that produced 20% more in
corporate taxes for governments. Meanwhile, cuts to
investment and administration, along with a lighter debt-
service burden, helped to hold the line on expenditures.
The biggest turnaround in the budget balancing act
was at the federal level, where the net financial position
improved by a whopping $19.4 billion in one year. The
provinces ran a small combined surplus, their first in
nearly a decade.

After briefly posting a surplus in 1996, Canada’s
current account balance slipped to a $17 billion deficit
last year. Virtually all of the change originated in trade
in goods, since the domestic spending rebound was
particularly strong in import-intensive areas such as
machinery and equipment and consumer durables. As
well, the terms of trade turned against Canada, with
export prices falling back due to the slack in commodity
markets.

Export earnings grew 7.4% in 1997, a second
straight year of solid if unspectacular growth compared
with the average annual increase of 16% between 1992
and 1996. As a result, the share of exports in nominal
GDP edged up only 2 points to 40.2% in the last two
years, after soaring 12 points in the first half of the
decade. While our shipments to the United States
continued to expand at a double-digit rate, lower exports
to Europe, Japan and less-developed countries
checked overall growth in the last two years. The
slackening in overseas demand reflects the direct effect
of slow gains inthe EU and Japan, as well as the indirect
impact of weak prices for natural resources which
dominate our overseas exports.

New products lead exports

The robust state of our US markets was evident in
demand for consumer goods, autos, machinery and
equipment, and energy products: alladvanced by about

Les déficits « jumeaux » se séparent

La montee des dépenses intérieures a eu des effets
contraires sur les déficits jumeaux qui avaient cheminé
ensemble ces dernieres années. Elles ont généré des recettes
qui ont contribué a remettre les comptes publics en équilibre,
alors que des appétits, fouettés pour les produits d'importation,
ramenaient les déficits de la balance des paiements.

Les administrations publiques confondues ont été un
préteur net au reste de I'économie 'an dernier pour la premiére
fois depuis 1974. Lexcédent de 7.4 milliards est le plus
important jamais relevé et représente tout un revirement par
rapport au déficit de 16,1 milliards de 1996, et au déficit record
de 55,7 milliards d'il y a cing ans seulement. Le produit accru
d'une assiette fiscale en croissance et le gel permanent des
dépenses ont abattu I'an dernier le dragon du déficit. Les
recettes ont progressé de 5,8 %, en grande partie a cause de
I'essor des beénéfices qui a mis 20 % de plus d'impdt des
sociétés dans les coffres de I'Etat. Pendant ce temps, les
compressions effectuées dans les investissements et
I'administration, jointes a un allégement des charges de
service de la dette, ont aidé a tenir les dépenses en laisse.
Le plus grand retournement dans cette opération d'équilibrage
des budgets a eu lieu au palier fédéral ou la position financiere
nette s’est formidablement améliorée de 19,4 milliards en un
an. Les provinces ont collectivement présenté un petit
excedent, leur premier en prés d'une décennie.

Apres avoir brievement affiché un excédent en 1996, le
Canada est retombé I'an dernier dans un déficit de 17 milliards
a son compte courant. Presque toute cette variation vient du
commerce de biens, puisque la reprise des dépenses
intérieures a été particulierement vigoureuse dans des
secteurs axés sur l'importation, comme ceux des machines
et du matériel, et des biens durables de consommation.
Ajoutons que les termes de I'échange ont défavorisé le
Canada, avec une diminution des prix a 'exportation imputable
a la faiblesse des marchés des produits de base.

Les revenus a I'exportation ont cri de 7,4 % en 1997,
deuxiéme année consécutive de croissance solide et peu
spectaculaire, ce qui se compare aux gains annuels moyens
de 16 % de 1992 a 1996. C'est ainsi que la part des
exportations dans le PIB nominal a monté de deux points
seulement, a 40,2 %, ces deux derniéres années, aprés avoir
fait un bond de 12 points pendant la premiére moitié de la
décennie. Malgré des taux a deux chiffres d'accroissement
de nos livraisons vers les Etats-Unis, la diminution des
exportations vers I'Europe, le Japon et les pays en
développement a réfréné la croissance des deux derniéres
annees. Le relachement de la demande extérieure s’explique
par des gains plus lents en Europe et au Japon, ainsi que
I'impact indirect de la faiblesse des prix des ressources
naturelles qui prédominent a I'exportation.

De nouveaux produits dominent a I'exportation

Lafermeté de nos débouchés aux Etats-Unis se remarque
dans la demande américaine de biens de consommation,
d'automobiles, de machines, de matériel et de produits
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10% last year. Consumer goods exports again rose
the fastest of any major sector, up 12.4% on the year,
aided by the introduction of a new line of drugs. In dollar
terms, consumer goods have expanded by about
$1.2billion in each of the last five years, tripling in value
to $10.7 billion over this period. Little discussed, this
sector's exports are now larger than such venerable
warhorses as crude oil and wheat and even such highly
touted newcomers as aircraft and computers.

For the auto industry, 10% marks the best advance
since 1994, fuelled by the popularity of vans and sports
utility vehicles. Conversely, in the case of machinery
and equipment, this rate represents a substantial
slowdown from growth earlier in the decade. Falling
prices depressed earnings in the computer industry,
despite strong volumes, and accounted for much of
this lost momentum; other markets—especially
telecommunications equipment—remained buoyant.
Energy products were the only resource sector to post
significant growth, partly because the booming natural
gas industry (up 28%j) services only US markets and
not overseas ones.

Our remaining exports, dominated by natural
resources, reflected the retreat in worldwide demand
for commodities last year. Earnings for agricultural,
forestry and metal products each grew by only 1%.
Wheat shipments fell sharply after the previous year's
bumper crop, which largely explains the drop in exports
to less-developed countries. Weak industrial demand
in Japan and Europe helped to check exports of metal
and forestry products, especially nickel, copper, pulp
and paper.

Firms spent more on imports...

Import growth in 1997 outstripped exports of goods
for the first time in six years, rebounding 16% to return
to the rates of increase that typified the recovery
beginning in 1992, Moreover, every major component
of imports grew at double-digit rates, reflecting the
strengthening of demand for investment and consumer
durable goods last year.

Machinery and equipment and auto products—
our two biggest imports by far—both rebounded from
a sluggish 1996 to soar nearly 20%. The upturn was
even faster for cars and trucks shipped to dealers,
whereas imports of parts used in factories lagged
behind. This tracked the robust state of auto sales in

énergétiques qui, dans tous les cas, ont progressé d’environ
10 % l'an dernier. De tous les grands secteurs d'exportation,
c'est celui des biens de consommation qui a le plus cr(l, soit
de 12,4 % dans l'année, grace a l'arrivée d'une nouvelle
gamme de produits pharmaceutiques. Les exportations de
biens de consommation ont augmenté en valeur d'environ
1,2 milliard chacune des cing dernieres années, triplant ainsi
pour atteindre 10,7 milliards pendant cette période. On en
patle peu, mais ce secteur d'exportation dépasse aujourd’hui
des industries ayant longtemps fait leurs preuves a
I'exportation, comme les secteurs du pétrole brut et du blé,
voire celles de nouvelles industries tant vantées comme les
secteurs de 'aéronautique et de l'informatique.

Dans l'industrie automobile, la progression de 10 % est
la meilleure depuis 1994, nourrie par la popularité de
fourgonnettes et d'utilitaires sportifs. Dans l'industrie des
machines et du matériel, ce méme taux représente en
revanche un net ralentissement par rapport aux résuitats
antérieurs dans la décennie. La chute des prix a diminué les
revenus sur les ordinateurs malgre le large volume de ventes,
ce qui a expligué en majeure partie ce recul, d’'autres
marchés—et notamment celui du matériel de télécom-
munication—étant demeurés vigoureux. Les produits
énergétiques ont été les seuls produits primaires a jouir d'une
croissance appréciable, en partie parce que I'industrie
prospere du gaz naturel (en hausse de 28 %) dessert
uniguement le territoire américain, et non pas le reste du
monde.

Le reste de nos exportations, ou dominent les ressources
naturelles, se sont ressenties de la dégringolade de la
demande mondiale de produits de base I'an dernier. Les
revenus tirés de l'exportation de produits agricoles, forestiers
et métalliques ontaugmenté de 1 % seulement dans chaque
cas. Les livraisons de blé ont fortement reculé depuis
labondante récolte de I'année précédente, ce qui explique
en grande partie le marasme de nos exportations a destination
des pays en développement. Au Japon et en Europe, la
faiblesse de la demande industrielle a concouru a freiner les
exportations de produits métalliques et forestiers, et plus
particulierement de nickel, de cuivre, de pate de bois et de
papier.

Dépenses accrues des entreprises a I'importation

En 1997, la croissance des importations I'a emporté sur
celle des exportations de biens pour la premiere fois en six
ans. Les importations ont rebondi de 16 %, revenant aux taux
d'accroissement ayant caractérisé la reprise qui s'estamorcée
en 1992. De plus, chaque grande composante a 'importation
s’est élevée a des taux a deux chiffres, traduisant le vaste
affermissement de la demande d'investissement et d’'achat
de biens durables I'an dernier.

Et pour les machines et le matériel et pour les produits
automobiles—qui ont de loin dominé a l'importation—'activité
a limportation, qui avait été paresseuse en 1996, a fait un
bond de pres de 20 % en 1997. Le renversement s’est méme
accéléré dans le cas des livraisons de voitures et de camions
aux concessionnaires, alors que les importations de piéces
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Canada relative to sales in the US (the market for most
of our factory output).

Machinery and equipment was powered by
demand for transportation equipment (especially
aircraft) and for industrial and farm machinery. Much
of the machinery appeared destined for the Prairie
provinces, where drilling for oil intensified and where
farmers used their windfall from high crop receipts late
in 1996 to buy new equipment. Elsewhere, spending
growth was below average for computers and
communications equipment for the second year in a
row, after leading the way through much of the decade.

Imports of consumer goods jumped 15% in
response to the pickup in retail sales, especially in the
import-intensive durable goods sector. The inflow of
industrial goods also rose markedly, a by-product of
rising demand for chemicals, metals and other inputs
by our factories.

...and invested more abroad

For the second time in three years, Canadian firms
spent more abroad than the inflow of direct investment
into Canada. The $6.5 billion gap between the two is
the largest on record. Conversely, Canadian portfolio
investors became more cautious and, for the first time
since 1984, bought more foreign bonds than stocks.
This shift from stocks to bonds occurred after October,
when bond yields in Canada fell below US rates for the
first time ever.

While the flow of money between Canada and
other countries has risen, the number of travellers both
to and from Canada has eased. The sharpest drop-off
has been for overseas visitors to Canada: after growing
by nearly 15% in 1995 and 11% in 1996, the number
of overseas travellers suddenly fell 3% last year. Most
of the turparound involved Japan, Hong Kong and
South Korea, a by-product of the financial crisis in those
countries. As well, poor growth and depreciating
currencies slowed traffic from continental Europe. The
overall travel account with overseas countries swung
by $0.5 billion from a surplus to a deficit.

Investment fuelled the Prairies

The regional distribution of employment growth
closely followed the pattern of their investment' last
year. Only the three Prairie provinces exceeded the
national average for both. Ontario exactly matched the

destinées aux chaines de montage étaient & la traine. Les
ventes d'automobiles ont en effet été vigoureuses au Canada,
contrairement & ce qui s'est passé aux Etats-Unis (pays ou
va le gros de notre production manufacturiere).

Les machines et le matériel étaient nourris parla demande
de matériel de transport (et notamment d'aéronefs), de
machines industrielles et d'instruments aratoires. Le gros de
cet appareillage industriel et agricole était destiné aux
provinces des Prairies ou les forages pétroliers se sont
intensifiés et ou les agriculteurs ont tiré parti du produit d'une
récolte exceptionnelle vers la fin de 1996 pour acheter du
nouvel outillage. Par ailleurs, la progression des dépenses
était inférieure & la moyenne une deuxiéme année de suite
dans les secteurs de l'informatique et des appareiis de
communication, qui avaient doming le tableau de la croissance
pendant le plus clair de la décennie.

Les importations de biens de consommation ont bondi
de 15 % a la faveur de la reprise des ventes au détail, surtout
dans le secteur des biens durables axé sur I'importation. Les
importations de biens industriels ont également marqué une
forte avance a cause d'une hausse de la demande de produits
chimiques, de métaux et d'autres apports dans nos industries.

Des investissements accrus des entreprises a
I'etranger

Pour la deuxieme fois en trois ans, les dépenses des
entreprises canadiennes a |'étranger ont dépassé les
investissements extérieurs directs au Canada. l'écart de
6,5 milliards entre sorties et entrées de capitaux d'investis-
sement est le plus grand que I'on ait relevé. En revanche, les
placements canadiens (valeurs mobiliéres) se sont faits plus
prudents et, pour la premiere fois depuis 1984, on a dépensé
a l'étranger plus en obligations qu'en actions. Ce délaissement
des actions pour les obligations s’est produit aprés octobre,
soit au moment ou les rendements obligataires canadiens
ont cédé aux taux américains pour la premiere fois dans
I'histoire.

Si les mouvements de capitaux entre le Canada et
I'étranger ont augmenté, les mouvements de voyageurs, eux
ontfléchi. Ce quiale plus baissé, c'est le nombre de visiteurs
d'outre-mer au Canada. Aprés avoir progressé de pres de
15 % en 1995 et de 11 % en 1936, ce nombre a soudainement
diminué de 3 % 'andernier. Le gros de cette baisse concerne
le Japon, Hong Kong et la Corée du Sud et s’explique par la
crise financiere qui secoue ces pays. Ajoutons que les
problemes de croissance et la dépréciation ont ralenti les
mouvements de voyageurs en provenance d'Europe
continentale. Dans 'ensemble, le solde du compte des
voyages a varié de 0,5 milliard, passant d'un excédent a un
déficit.

Les investissements soutiennent les Prairies

La répartition régionale de la croissance de I'emploi a
fidelement suivi les tendances des investissements totaux I'an
dernier'. lin'y a que les trois provinces des Prairies qui aient
dépassé la moyenne nationale dans les deux cas. LOntario
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mean in both cases, Quebec and BC lagged behind,
while the Atlantic region once again trailed the pack in
jobs despite a shift in investment to capital-intensive
megaprojects.

For the third straight year, job  figure 9

s’en est tenu a la moyenne, tant pour I'emploi que pour
linvestissement. Le Québec et la Colombie-Britannique sont
restés en dega de cette moyenne, et la région de I'Atlantique
s'est encore classée au dernier rang pour 'emploi, malgre
une réorientation des investissements sur le plan des
mégaprojets a forte utilisation de capital.

Pour une troisieme année

growth on the Prairies led the

nation. Alberta continued to | Empioymentand

spearhead the gain, expanding | mrooiment
3%, fuelled by the oil patch. | employment
Manufacturing and business | 1997 % change
services also posted double-digit | Emelel
increases. With a buoyant job ‘;a:":““ jioiin 1627

market, consumers in Alberta
spent 13% more in retail stores | 25k
than in 1996, while the housing
market remained tight, especially | 20
in Calgary. The only downside to
Alberta's rapid growth was that
it pushed prices up marginally | 1o}
faster than in the rest of the
country, with the CPIl up 2.1%.
Saskatchewan and Manitoba
rebounded from below-par
performances in 1996, boosted
by investment gains of 23% and
15% respectively. A cut in the

1.5F

Prairies

* Ontario equalled the
national averages.

Ontario®

de suite, les Prairies ont dominé
au pays pour la croissance de
I'emploi. LAlberta est demeurée
en téte, augmentant 'emploi de
3 %, grace au secteur pétrolier.
L.a fabrication et les services aux
entreprises ont également

Emploi et
investissement

Invastment

1997 % change
Investissement,
variation en %, 1997

g Eroorment 12 | présenté des taux d'accrois-
Emploi sement a deux chiffres. A la
Investment 1%° | faveur de la vigueur de I'emploi,
lpvestissement {,. | 'es consommateurs albertains

ont dépensé 13 % de plus dans
les magasins de détail en 1997
qu'en 1996, alors que persistait
| le resserrement du marché de
I'habitation, plus particulierement
a Calgary. Le seul inconvenient
avec cette croissance rapide en

Québec  Atlantic

C.-B. Atlantique Alberta est que les prix ont
- Ontario égale les moyennes augmenté legerement plus vite
nationales. gu'ailleurs au pays (hausse de

sales tax also lifted retail sales
in Saskatchewan, while reconstruction after the Red
River flood helped keep Manitoba's economy afloat.

Jobs expanded by 1.9% in Ontario, the fifth straight
year jobs have moved in a range between 1% and 2%.
This gives Ontario the distinction of having the most
stable growth, though not the fastest (the Prairies and
BC have expanded more over this period). Ontario’s
8.5% unemployment rate was its lowest of the 1990s,
however, as the province experienced a larger exodus
from its labour force than did any other province—a
trend evident for both youths and adults. The year’s
huge investment by the financial sector benefited
Ontario the most, since it is host to over half of all this
industry’s outlays. Solid increases in business spending
and housing starts were evident in more jobs in
construction and business services. Nearly half (44%)
of Canada’s business services jobs are in Ontario, a
reflection of the concentration of corporate
headquarters in Toronto. A recovery in the province’s
important auto industry helped to perk up the
manufacturing sector. Overall, employment was
checked by losses in the primary and public sectors.

2,1 % de I'lPC). La Saskat-
chewan et le Manitoba ont su faire oublier des résultats
inférieurs a la moyenne en 1996, propulsés par des taux
respectifs de progression des investissements de 23 % et
15 %. En Saskatchewan, une réduction de la taxe de vente a
poussé en hausse les ventes au détail, alors que, au Manitoba,
les travaux de reconstruction apres 'inondation de la riviere
Rouge gardaient I'économie a flot.

Lemploi a progressé de 1,9 % en Ontario. C'est la
cinquiéme année de suite ou la croissance de 'emploi est de
l'ordre de 1 % a 2 %. Cette province peut donc se louer de
jouir de la croissance la plus stable de I'emploi, a défaut d'étre
la plus rapide (comme dans les Prairies et en Colombie-
Britannique pendant cette période). Le taux de chomage
ontarien de 8,5 % est néanmoins le plus bas des années 1990,
cette province ayant vu plus de travailleurs quitter le marche
du travail que toute autre province, et ce, tant chez les jeunes
gue chez les adultes. Les énormes investissements du secteur
financier cette année ont le plus profité a I'Ontario, puisqu’on
y reléve plus de la moitié de toutes les dépenses de cette
industrie. La solide hausse des dépenses des entreprises et
des mises en chantier a multiplié les emplois dans la
construction et les services aux entreprises. Prés de la moitié
(44 %) des emplois dans ce dernier secteur au Canada se
trouvent en Ontario, ce qui s'expligue par la concentration
des siéges sociaux a Toronto. La reprise de |'importante
industrie automobile de cette province a contribué a une
progression du secteur manufacturier. Dans I'ensemble, la
I'emploi a été contenu par des pertes dans le secteur primaire
et le secteur public.
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For the first time in 10 years, British Columbia did
not exceed the national average in employment.
Moreover, its 1.8% gain occurred entirely in the first
half of last year. Buffeted by the crash in Asian markets
and the siump in key commodities such as lumber and
metals, employment at year-end had given back all of
these gains. Business investment grew by only 4%,
depressed by steep cuts in forestry and metals. The
outlook for this year is not encouraging either, as
investment intentions recorded no change—the only
region not to show an increase. Not surprisingly, retail
sales in BC posted the slowest advance in Canada
last year, with the deepening gloom particularly evident
in outlays for autos and durable goods.

Quebec’s 1.5% increase in jobs was slightly below
average. Total investment also grew at less than half
the national average, as resource industries, utilities
and government all cut back. Construction of new
homes rebounded from a slump in 1996, however, and
consumer spending held up relatively well, especially
auto sales. Business investment is scheduled to bounce
back this year, led by electric utilities.

The Atlantic region remained the laggard in
employment, and it was the sole region where the
unemployment rate rose last year. Jobs grew just 1.3%
after this region posted the only decline in 1996. Nova
Scotia benefited from a sharp pickup in business
investment, reflecting the development of its paper
industry and the Sable Island energy project. New
Brunswick had the only drop in investment of any
province and was alone in not exceeding 1% job growth.
Business investment fell 9% as its large pulp and paper
industry retrenched. Although no longer a source of
growth, the finishing stages of the Hibernia drilling
platform meant oil and gas still accounted for half of all
business investment in Newfoundland.

Conclusion

Canada tied the United States for the best GDP
increase among the G7 industrial nations, after we
posted the second poorest gain in 1996. in fact, growth
improved throughout the G7, with the notable exception
of Japan (where the economy went from the fastest
gain at 4% in 1996 to the slowest at just 0.9% last
year). The US and the UK have posted consistently
above-average growth over the last two years, while

Pour la premiére fois en 10 ans, la Colombie-Britannique
n'a pas depassé le taux national moyen de croissance de
I'emploi. Qui plus est, la hausse de 1,8 % de I'emploi a
entierement eu lieu au premier semestre. Heurté de plein
fouet par I'effondrement des marchés asiatiques et la
dégringolade de grands produits de base comme le bois
d'ceuvre et les métaux, 'emploi avait effacé tous ces gains en
fin dannée. Les investissements des entreprises se sont
accrus de 4 % seulement, enfoncés par des réductions
draconiennes dans les foréts et les métaux. On ne s'attend a
rien d'encourageant non plus pour cette année, puisque les
intentions d'investissement n’ont pas changé. C'est la seule
région ou les projets d'investissement ne soient pas en hausse.
On ne s’étonnera pas que la Colombie-Britannique soit la
province ou les ventes de détail ont le moins augmenté 'an
dernier. Les perspectives se sont particulierement assombries
dans les dépenses en automobiles et en biens durables.

Au Québec, la hausse de 1,5 % de I'emploi a Iégerement
été inférieure a la moyenne. Le taux global d'accroissement
des investissements s’est établi & moins de la moitié de la
moyenne nationale a cause de pertes d’emplois dans le
secteur primaire, les services publics et les administrations.
La construction neuve s'est cependant redressée dans le
secteur de I'habitation, aprés sa dégringolade de 1996, et les
dépenses de consommation se sont relativement bien
maintenues, plus particulierement les ventes d'automobiles.
Les investissements des entreprises devraient revenir en
grande cette année; les articles électriques y joueraient un
role de premier plan.

La région de I'Atlantique était encore a la traine dans le
domaine de I'emploi. C'est la seule région ou le taux de
chémage se soit élevé 'an dernier. Lemploi a monté de 1,3 %
seulement dans les provinces de I'Atlantique, aprés avoir
accusé en 1996 la seule baisse relevée au Canada. La
Nouvelle-Ecosse a profité d’une forte reprise des
investissements des entreprises, du fait du développement
de l'industrie du papier, et grace aussi au projet énergétique
de I'le de Sable. Le Nouveau-Brunswick était la seule province
a voir les investissements fléchir et le taux de croissance de
'emploi ne pas dépasser 1 %. Les investissements des
entreprises ont régressé de 9 % a cause de réductions dans
limportante industrie des pates et papiers de cette province.
Bien qu'ayant cessé d'étre une source de croissance, le projet
Hibernia, qui en est au stade du parachévement de sa plate-
forme de forage, vaut toujours au secteur du pétrole et du gaz
la moitié de tous les investissements des entreprises a Terre-
Neuve.

Conclusion

Le Canada a égalé les Etats-Unis parmi les pays
industriels du G7 pour le taux le plus élevé de croissance du
PIB, et ce, aprés s'étre classé a l'avant-dernier rang sur ce
plan en 1996. En fait, les taux de croissance se sont élevés
dans tous les pays du G7, sauf au Japon (ou I'économie a
enregistré une croissance minimum de 0,9 % l'an dernier,
apres avoir crd le plus avec un taux de 4% en 1996). Les
Etats-Unis et le Royaume-Uni ontinvariablement joui ces deux
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the three major continental European nations continued
to be stuck in the slow lane at 2% after a gain of 1.2%
n 1996.

Probably no other major nation in the western world
has made the number and kind of structural changes
as Canadain the 1990s. Many have waged war against
inflation and deficits, but few have persisted so
successfully over such a long time. Certainly none have
s0 sweepingly re-allocated resources between sectors,
first to exports and more recently to investment, as
has Canada. Out of these shifts, a new triumvirate of
industries has emerged to dominate growth: business
services, communications and wholesale trade.

Canadians young and old have accepted the
demands of the new workplace. Youths are flooding
into schools in record numbers and older workers with
skills are raising their participation in the labour force
for the first time in decades. More skills are needed to
keep up with the technological change that is happening
around the world and that is fundamentally altering how
both the public and private sectors operate. For many,
however, the payoff of these sacrifices, in terms of
higher incomes or lower unemployment, has been
painfully slow, because of the concentration of growth
in just a few industries.

NOTES

This analysis is based on the second difference in spending
growth; the improvement in GDP in 1997 compared to 1996
growth was equivalent to $20.0 billion in volume, while
business spending turned up $19.8 billion versus $7.2 billion
for consumers and $7.7 billion for exports ($21.6 billion was
leaked to imports).

? Investment’s share of GDP has risen from 9.9 to 11.0, an
increase of 11.5%. As in the past, we study expenditure
shares only using current dollar data, to abstract from the
effect of rapid price shifts (especially the plunging cost of
computers) that can distort the analysis.

Pipelines are included in investment in oil and gas in this

paper.

Source: Survey on Labour and Income Dynamics, 1994.

£ The data on employment/population ratios show the same
relative trends.
These groups include high school, some high school and
fess than high school (all of which fell); and a graduate
degree, bachelor's degree, university certificate below
bachelor's, other post-secondary graduate, and some post-
secondary (all of which rose).
See “In Search of Dropouts”, Barron’s, Feb. 9, 1998.

¥ The share of older men with jobs aiso rose.

*  January had the largest increase 14 times between 1968
and 1991, since then, industry has only been able o raise
prices in 3 out of 7 Januarys, and only one of these was the
annual peak.

investment here includes public and private, inciuding
housing. Business investment refers only to spending by
firms.

dernieres années d'une croissance supérieure a la moyenne,
alors que les trois premiers pays d'Europe continentale
continuaient a croitre au taux lent de 2% aprés un gainde 1,2 %
en 1996.

Il n’y a probablement aucun grand pays occidental qui ait
mieux fait que le Canada pendant les années 1990 pour ce
qui est du nombre et de la nature des changements structurels
apportés. Beaucoup de pays ont lutté contre l'inflation et les
déficits, mais peu ont si bien persévéré si longtemps. Aucun
n'a sUrement réaffecté autant de ses ressources entre les
secteurs, d’'abord vers les exportations et, plus récemment,
vers les investissements. De cette évolution est né un
triumvirat de secteurs d'activité qui dominent aujourd’hui le
tableau de la croissance, a savoir les services aux entreprises,
les communications et le commerce de gros.

Les Canadiens, jeunes et vieux, ont accepté les exigences
du nouveau milieu de travail. Les jeunes affluent dans les
écoles comme jamais auparavant, et les travailleurs plus agés,
possédant les compétences, élévent leur taux d'activité pour
la premiére fois depuis des décennies. |l faut plus de
compétences pour suivre I'évolution technologique dans le
monde, changement qui a profondément transforme la nature
des opérations du secteur public et du secteur privé. Toutefois,
beaucoup de gens ont malheureusement été trop lentement
payés de leurs sacrifices par une augmentation de revenu ou
une diminution de chémage, a cause de la concentration de
la croissance dans quelques entreprises.

NOTES

Cette analyse est fondée sur la seconde différence dans les chiffres
de la croissance des dépenses; I'amélioration du PIB en 1997,
comparé a la croissance de 1996, était équivalente a 20 milliards
en volume, alors que les dépenses des entreprises ont grimpé a
19,8 milliards, en comparaison a 7,2 milliards pour la consommation,
et 7,7 milliards pour les exportations (21,6 milliards se sont écoulés
dans les importations).
2 La part d’investissement du PIB a monté de 9,9 a 11,0, une
augmentation de 11,5%. Comme auparavant, nous étudions les
parts des dépenses en dollars courants seulement pour ne pas
tenir compte de l'effet des variations rapides des prix {et plus
particulierement de la chute du pnx des ordinateurs) qui peut venir
déformer I'analyse.
Les oléoducs et les gazoducs sont inclus dans les investissements
visant les industries de pétrole et de gaz dans le présent article.
Source : Enquéte sur la dynamique du travail et du revenu, 1994,
Les données sur les rapports emploi-population présentent les
mémes tendances relatives.
Les groupes incluent le secondaire, certaines etudes secondaires
et ceux qui n'ont pas fait d'études secondaires (lesquels sont tous
en baisse); et un diplome universitaire, un baccalauréat, un certificat
ou certaines études post secondaires {lesquels sont tous en
hausse).
7 Voir « In Search of Dropouts », Barron’s, 9 février 1998.
8  La proportion des hommes plus dgés ayant un emploi a également
augmente.
¢ Durant 14 années entre 1968 et 1991, c'est en janvier que les
augmentations les plus marquées ont été enregistrées ; l'industrie
n‘a pu imposer d'augmentations de prix que durant trois des 7
années depuis et seulement 'une d’entre elles était un sommet
pour l'année.
0 Les investissements ici incluent le public et le privé, y compris le
logement. L'investissement des entreprises référe aux dépenses
effectuées par les entreprises.
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