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Summary Tabie - 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 sales 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 chdmage composite chantier de prix ala inténeur des ventes de de
pourcentage avance, logements consommation, brut réel, au detail, marchandises, marchandises,
vanation en (000s) variation en variation en vanation en variation en vanation en
pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage pourceniage pourcentage
D 980595 D 980745 D 100031 H 1259 P119500 156001 D 658051 D 399449 D 397990
1996 1.25 97 356 123 16 1.55 0.56 590 362
1997 1.90 92 949 148 16 397 533 7.50 16.14
1996 M 0.19 94 057 131 03 017 -0.26 167 -0.82
J 0.26 10.0 0.45 137 0.2 013 0.Ge -0.59 3.38
J 0.16 9.9 0.45 126 00 0.54 073 199 161
A 0.50 95 045 126 0.2 029 -0.10 Wia 123
5 -0.40 10.0 0.56 131 02 0.36 031 1.32 455
4] 0.39 99 0.66 19 03 0.36 0.71 6.22 <152
N 012 100 0.94 140 05 o4 1.03 424 4.16
D 0.10 9.8 0.87 136 0.2 -0.07 0.43 -0.13 -2.13
1997 J 0.15 97 1.03 143 0.0 060 1.62 4.30 5.41
F 0.1 97 0.96 158 00 0.64 083 0.51 -0.59
M 044 93 0.95 154 0.2 0.30 0.83 0.72 0.70
A 0.25 95 079 143 0.0 091 1.02 0.23 3.33
M 0.37 94 0.94 151 01 0.22 082 0.87 -0.12
d 0.35 9.1 0.82 141 0.t 0.11 037 1.02 -2.09
J 0.20 9.0 077 148 0.0 0.94 143 3.34 5.88
A 0.38 9.0 061 150 04 -0.06 0.10 1.01 1.38
S 0.05 9.0 0.71 147 00 0.30 022 1.00 -0.25
0 -0.00 9.1 0.55 148 0.0 0.25 0.26 0.54 3.69
N 0.26 90 045 148 0.0 -0.14 0.63 1.18 -0.78
D 0.34 8.6 0.25 149 00 1.13 2.93 443 2.16
1998 J -0.00 8.9 020 141 04 0.74 1.17 -4.82 2N
f 0.58 8.6 049 1553 0.1 1.01 1.36 3125 1.46
M 0.13 85 0.39 160 01 0.39 0.03 -2.08 -1.24
A 050 84 044 146 00
M -0.05 84
e e e e e = e ————— A ——— e T g™ [
Overview Vue générale

Economic growth continued unabated despite the
January ice storm, with real GDP up by 0.9% in the
first quarter. In part, this gain reflected the end of strikes
latein 1997, as well as the boost to repair construction
from the storm. Stili, the largest contributor to domestic
growth came from personal spending, buoyed by the
strongest gain in disposable incomes in four years.

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

L a croissance économique est demeurée vive malgré la
tempéte de verglas de janvier et le PIB s'est accru en valeur
réelle de 0,9 % au premier trimestre, ce qui s'explique a la fois
par la fin des gréves a I'approche de 1998 et la hausse des
travaux de réparation provoquée par cette tempéte. Ce sont
les dépenses des particuliers qui ont le plus contribué a la
croissance intérieure grace a la plus forte progression du revenu
disponible en quatre ans.

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

Conditions économiques actuelles

The sources of growth in
household spending shifted
dramatically in the first quarter.
Big-ticket items such as housing
and autos fell, after low interest
rates had spurred demand for
these items enough to account
for the bulk of househoid
spending growth last year.
Instead, outlays for other goods
and services posted their fastest
quarterly increase in four years:
some areas, like clothing, had
their best performance in a
decade. These gains reflected the
1.8% hike in disposable incomes,
which allowed households to
spend more while still rebuilding
savings.

The mirror image of higher household incomes and
spending was corporate profits and spending, both of
which contracted after dominating economic growth last
year. Corporate profits tumbled by 7%, and are below
the level of a year earlier, as sliding commodity prices
increasingly took their toll, especially for oil. Profits in
the oil and gas industry alone plunged 40% in the quarter,
as crude oil prices nosedived to their lowest level in
nine years and stayed there in May. A tentative April
rally in most other commodities was also squeiched by
several upheavals outside the western industrialized
world last month.

Business investment edged down for the second
straight quarter, slowing its annual rate of growth from
17% to 6% over this period. This
almost exactly matches what
firms had said they would do in
the survey of investment
intentions at the start of the year,
implying that the recent slowdown
was a real phenomenon
originating in weaker earnings.
Temporary factors in investment
likely offset each other in the first
quarter, as the boost to repair
construction after the ice storm
counteracted a sharp drop in
vehicle purchases after sale
incentives expired at the end of
last year. The slump in profits and
investment mirrors a similar
development in the U.S., where
both fell for a second straight

Les sources d’augmentation
des dépenses des ménages ont
considérablement évolué au
premier trimestre. Les dépenses
consacrées a des biens qui
coltent cher comme les habita-
tions et les automobiles ont baissé,
alors que, I'an dernier, la faiblesse
des taux d'intérét avait mis ces
biens assez en demande pour
qu'ils rendent compte du gros des
depenses des ménages. Cette
fois-ci, les dépenses dans les
autres catégories de biens et de
services ont présenté leur gain
trimestriel le plus rapide en quatre
ans. Pour des articles comme les
vétements, le résultat obtenu a été
le meilleur en une décennie. Ces
augmentations s'expliquent par une hausse de 1,8 % du revenu
disponible qui a permis aux ménages de dépenser davantage,
tout en continuant a refaire leur bas de laine.

A linverse de Ia hausse des revenus et des dépenses
des ménages, il y a eu contraction des bénéfices et des
dépenses des entrepnses, qui avaient domineg le tableau dela
croissance économique I'an dernier. Les bénéfices ont dégrin-
golé de 7 % et cedent a leur valeur d’il y a un an, car le déra-
page des prix des produits de base a fait de plus en pius
sentir ses effets, et plus particulierement le recul des cours
péetroliers. Les seuls bénéfices de 'industrie du pétrole et du
gaz ont dégringolé de 40 % pendant le trimestre, les cours du
pétrole brut ayant littéralement piqué du nez pour tomber a
leur plus bas niveau en neuf ans et y demeurer en mai. Une
tentative de reprise en avril dans la plupart des autres produits
de base a été étouffée par plusieurs bouleversements hors
des pays industrialisés le mois dernier.

Les investissements des entreprises ont fléchi un
deuxiéme trimestre de suite et leur taux annuel d'accroissement
est tombé de 17 °% a 6 %, ce qui
correspond presque exactement a
ce que les entreprises avaient dit
avoir I'intention de faire dans
lenquéte sur les projets d'inves-
tissement en début d'année, d'ou
l'implication que le récent ralentis-
sement des investissements a tout
d'un phénomene réel imputable a
l'affaiblissement des bénéfices des
entreprises. Des facteurs tempo-
raires se sont sans doute contre-
balances les uns les autres au
premier trimestre, la hausse des
travaux de réparation apres la
tempéte de verglas ayant eu pour
contrepoids une forte baisse des
achats de véhicules une fois termi-
nés les programmes d'incitation a
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quarter. So far, the softness in
profits has not been reflected in
employment in either country into
May.

These shifts in domestic
spending had important implica-
tions for our current account. With
both consumer and business
spending moving away from
import-intensive areas (notably
consumer durables and machinery
and equipment), our import bill fell
for the first time since the current
upswing in domestic demand
began in mid-1996. While export earnings were
dampened by the siump in natural resource prices, the
drop in imports was enough to slice the current account
deficit from $4.7 billion to $3.9 billion.

Labour markets—little change in May

Employment dipped 0.1% in May, holding on to
most of the 0.5% gain made in April. The mix of jobs
continued to shift to high-paying sectors, notably full-
time positions and industries such as manufacturing
and construction. With little change in either the size or
the composition of the labour force, the unemployment
rate remained at 8.4%.

Manufacturing continued to be the driving force
behind job growth, just as it has dominated output growth
so far this year. Factory payrolls grew another 0.6% in
May, and are up over 7% from last year. Construction
aiso rebounded from a lull in April, helped by an unusually
warm spring. Business services were one bright spot
in services, continuing their steady growth over the last
year. Most other services slowed in May, while
resources remained weak. However, only finance and
mining posted lower employment than a year-ago.

The regional pattern of labour markets was largely
determined by these industry trends. Buoyed by the
strength in manufacturing, Ontario continued to lead
job growth, having contributed to 70% of Canada'’s overall
gain so far this year. Conversely, the weakness in natural
resources increasingly took its toll on Western Canada.
Employment fell in each of the prairie provinces, as
both oil and grain prices weakened again, while it
remained stagnant on the West Coast. Jobs in Quebec

la fin de la derniére année. lly a
aussi eu affaissement des
bénéfices et des investissements
aux Etats-Unis, ou ces deux
variables ont évolué en baisse un
deuxieme trimestre de suite.
Jusqu'ici, 'affaiblissement des
benefices n'a pas eu dimpact sur
'emploi en mai tant au Canada
qu'aux Etats-Unis.

Cette évolution des dépenses
intérieures a eu d'importantes
conséquences sur notre compte
courant. Comme les depenses
aussi bien des consommateurs
que des entreprises ont délaissé
des catégories tributaires des
importations, notamment les
biens durables de consommation,
les machines et le matériel, les
dépenses canadiennes a l'importation ont baissé pour la
premiere fois depuis que s'est amorcé le redressement de la
demande intérieure au milieu de 1996. Les revenus a
lexportation ont été amortis par le marasme des prix des
ressources naturelles, mais le recul a I'importation a suffi a
réduire de 4,7 a 3,9 milliards le déficit au compte courant .

Marché du travail—a situation n’évolue guére en mai

Lemploi a fléchi de 0,1 % en mai, conservant ainsi le gros
de son gain de 0,5 % en avril. Sa composition a continué a
s'infléchir en faveur des emplois rémunérateurs, et notamment
des emplois a plein temps et des emplois industriels dans des
secteurs comme la fabrication ou la construction. Comme la
population active n'a guére évolué ni dans sa taille ni dans sa
compasition, le taux de chémage est demeureé a 8,4 %.

La fabrication est demeurée le moteur de la croissance de
I'emploi, tout comme elle a mené jusqu'ici cette année le
mouvement ascendant de la production. Lemploi manufacturier
a encore progresse de 0,6 % en mai et dépasse de plus de
7 % sa valeur de 'an dernier. La construction s'est également
redresséee aprés une accalmie en avril, favorisee par un temps
printanier singulierement clément. Les services aux entreprises
se sont distingués dans le secteur tertiaire avec de constants
gains par rapport a la derniére année. La plupart des autres
services ont ralenti en mai et le secteur primaire est demeuré
faible. Il n'y a toutefois que dans les finances et les mines que
I'emploi reste en dega de ses niveaux d'il y a un an.

Les tendances régionales du marché du travail ont été
largement déterminées par ces tendances industrielles. Forte
de la vigueur de son secteur de la fabrication, I'Ontario a
continué a mener pour la croissance de 'emploi, et on lui doit
70 % du gain global relevé jusqu'ici cette année au Canada.
En revanche, la faiblesse des ressources naturelles a de plus
en plus fait sentir ses effets dans I'Ouest canadien. Lemploia
régressé dans chacune des provinces des Prairies a cause
d’'un nouveau recul des cours tant pétroliers que céréaliers. |l
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fell 0.4%, matching Alberta for the largest decrease.
Employment was little changed down East, although
unemployment fell in each province due to a withdrawal
from the labour force.

Leading index—steady growth in April

The leading index grew by 0.4% in April, the same
as its downward-revised increase in March. These
increases were only about half the average monthly
gains posted last year, as most components besides
financial markets and business spending have slowed,
especially manufacturing.

The stock market in April continued to add to its
advance so far this year. At the same time, business
services employment has soared by 84,000 to lead job
growth in the four months of the year. This reflects the
surge in construction early in the new year, as repairs
from the ice storm added to steady growth in business
investment. Non-residential construction in January and
February posted its best gains in a decade. Excluding
the financial markets and business services’
employment, the leading index would have fallen slightly
from its February peak.

New orders fell for the second straight month, after
slowing since last autumn, as household spending and
exports remained lacklustre even after the ice storm
passed. The deceleration in manufacturing was
accompanied by a cut in manpower needs, with the
average workweek hitting its lowest level in a year and
a half.

Household spending remained sluggish. The
housing index once again started to sink, off 0.7% in
April, as starts of multiple units lost all of the ground
gained in March. Starts of single-family homes, a better
indicator of the underlying trend in housing, failed to
rebound from a drop in March. Lacklustre auto demand
continued to hamper retail sales of durable goods, which
have eased from a high of 1.2% growth two months
ago to 0.4%. Furniture and appliance sales were one
area that held up well, helped by sharp price discounts.

Output—manufacturers lead growth

Output growth in March settled down to 0.4% in
volume, after a sharp dip in January caused by the ice
storm and the subseqguent recovery in February. Two-
thirds of the increase originated in manufacturing:
however, with retail sales flat and external trade down,
much of this output was destined for inventories.
Information technology sectors steamed ahead, led by
steady growth in areas such as computer and

a continué a stagner sur la cote ouest. Au Québec, il afléchi
de 0,4 %, autant qu'en Alberta. Plus a I'est, la situation n'a
guere évolue, bien que le chomage ait diminué dans chacune
des provinces en cause parce que des travailleurs se sont
retirés du marché du travail.

Indice composite—croissance réguliére en avril

Lindice avance s’est accru de 0,4 % en avril, égalant le
gain, révisé en baisse, de mars. Ces progressions équivalent
a seulement la moitié environ de la croissance mensuelle
moyenne enregistrée I'an dernier, la demande s'étant affaiblie
a l'extérieur des marchés financiers et du secteur des
entreprises, notamment dans la fabrication.

En avril, une autre progression de l'indice boursier s'est
ajoutée a celles enregistrées cette année. Parallelement, les
services commerciaux ont mené la croissance de I'emploi
durant les guatre premiers mois de I'année, avec une hausse
de 84 000. Ceci s'explique par le bond de la construction, un
signe que 'expansion continue de linvestissement était
renforcée par les travaux de réparation apres la fin de la tempéte.
La construction non résidentielle a d'ailleurs enregistré en janvier
et en février ses progressions les plus marquées en dix ans.
Sans les composantes financieres et 'emploi dans les services
commerciaux, l'indice avancé se situait en avril a un niveau
legerement inférieur a son sommet de février.

Les nouvelles commandes, qui se relachaient déja
I'automne dernier, ont affiche une deuxiéme baisse d'affilée,
traduisant le peu de vigueur des dépenses des ménages et de
la demande a l'exportation méme apres la fin de la tempéte de
verglas. Ce relachement dans la fabrication était accompagné
d'une réduction des besoins en main-d'oeuvre qui a fait reculer
la durée hebdomadaire moyenne des heures de travail a son
niveau le plus bas en un an et demi.

Les dépenses des ménages sont demeurées désolantes.
Lindice du logement s’est remis a baisser en avril (-0,7 %),
alors que les mises en chantier de logements multiples ont
perdu tout le terrain gagné en mars. Les mises en chantier de
logements simples, un meilleur indicateur de la tendance sous-
jacente de I'habitation, n'ont guere fait mieux, étant demeurées
essentiellement inchangées aprés avoir diminué en mars. Du
coté de la consommation, la langueur de la demande de
voitures a continuée de ralentir la croissance des dépenses en
biens durables qui est passée d'un sommetde 12 % ily a
deux mois & 0,4 %. Seules les ventes de meubles et d'articles
ménagers ont pris de I'élan, stimulées par de fortes baisses
de prix.

Production—croissance dominée par la
fabrication

Enmars, le taux d'accroissement de la production a fléchi
a0,4 % en volume apres une forte diminution en janvier causée
par la tempéte de verglas et une reprise en février. La fabrication
rend compte des deux tiers de cette progression, mais comme
les ventes au détail ont piétineé et que le commerce extérieur a
evolué en baisse, le gros de cet excédent de production a été
stockeé. La production a battu son plein dans les secteurs de
la technologie de l'information grace a une croissance soutenue
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communications products. Resources continued to
languish, however, especially in the energy sector as
oil prices in March tumbled to a 9-year low.

Manufacturers boosted output by 1.3%, on top of
a 2.7% surge in February. The biggest contributions
came from the two largest industries—motor vehicles
and electronic products. Export demand for the former
has fully recovered from its January dip, while it
continued to hit new highs for the latter on almost a
monthly basis. A host of smaller industries also posted
notable gains during the month. Clothing and related
industries benefited from the best demand from
consumers in years, while furniture continued to grow
faster than any other industry as it found new export
markets. The acceleration of the auto industry also had
important spin-off effects for rubber, plastic and steel.

New technologies and products continued to power
growth in services. Because of these factors,
communications and business services were the only
major industry groups to expand every month this year,
shrugging off the vagaries of the weather. Growth this
month was led by cable TV and computer services.
Elsewhere, consumer spending was lacklustre, with
the exception of continued rapid gains in gambling
operations.

It was another poor month for other goods
industries. Demand for resources remained lacklustre,
with forestry operations off for the fourth time in five
months, and mining down for the third month in a row.
Mining was dampened by a slump in the oil patch,
evident in both refining operations and the search for
new sources. Lower exports of commodities also
adversely affected demand for transportation.
Construction contracted for the first time since last
October, as the temporary boost from repairs after the
ice storm started to wane and home building slowed.

Household demand—income gains buttress
spending

Household spending ended a rocky first quarter
with no change in retail sales, while housing starts
dipped in April. All of the weakness in sales was in
durable goods. However, real incomes were boosted
by job growth and low inflation, supporting the best
quarter for purchases of goods other than durables in
four years. Consumer optimism over jobs propped up
the Conference Board index of consumer confidence
during the first quarter after a dip in the fourth, although
concem over finances kept confidence from recovering
to the 9-year high of last summer.

dans les produits de l'informatique et des communications.
La production est toutefois restée languissante dans le secteur
primaire, plus particulierement dans le secteur de I'énergie ol
les cours pétroliers ont dégringolé en mars pour tomber a leur
plus bas niveau en neuf ans.

Les fabricants ont hausseé leur production de 1,3 % aprés
un bond de 2,7 % en février. Les deux premieres industries
sur ce plan ont été celles des véhicules automobiles et des
produits électroniques. Dans le premier cas, |a demande a
l'exportation s'est pleinement rétablie de son fléchissement
en janvier et, dans le second, de nouveaux records s'éta-
blissent presque tous les mois. Une foule d’industries plus
petites ont aussi marque une avance appreciable pendant le
mois. Lindustrie du vétement et les industries annexes ont su
profiter de la meilleure demande de consommation depuis des
années, tandis que l'industrie du meuble continuait a croitre
plus vite que toute autre industrie, s'étant fait de nouveaux
débouchés a 'exportation. L'accélération de la production dans
l'industrie de I'automobile a eu d'importantes retombées sur
les secteurs du caoutchouc, du plastique et de l'acier.

Dans le secteur tertiaire, les technologies et les produits
nouveaux sont demeures le moteur de la croissance. A cause
de ces facteurs, les communications et les services aux entre-
prises ont été les seuls grands groupes industriels a progresser
tous les mois cette année malgre les caprices du climat. Ce
mois-ci, le tableau de la croissance a été dominé par la
telédistribution et les services informatiques. Ailleurs, les
dépenses de consommation ont été temes sauf dans l'industrie
des jeux de hasard ou les gains sont rapides et répétés.

Pour les autres industries de biens, le mois a encore été
médiocre. La demande de ressources est restée peu ferme.
Dans les foréts, on a relevé une quatrieme baisse en cing
mois, et dans les mines, une troisieme diminution de suite.
L'activité miniére a été amortie par le marasme du secteur du
petrole tant dans le raffinage que dans I'exploration. La
demande de transport s'est ressentie du fléchissement des
exportations de produits de base. La construction s'est con-
tractée pour la premiére fois depuis octobre dernier, car la vague
de travaux de réparation causée par la tempéte de verglas a
commence a décroitre et la construction résidentielle a ralenti.

Demande des ménages—Ila hausse des revenus
soutient les dépenses

Les dépenses des ménages ont clos un premier trimestre
d'instabilite par une inertie des ventes au détail, alors que les
mises en chantier fléchissaient en avril. Toute la faiblesse des
ventes s'est concentrée dans les biens durables, mais les
revenus reels ont été stimulés par la croissance de I'emploi et
la faiblesse de l'inflation, qui ont permis le meilleur trimestre
en quatre ans pour les achats de biens autres que des biens
durables. L'optimisme des consommateurs en matiere d'emploi
a fait monter l'indice de confiance des consommateurs du
Conference Board au premier trimestre aprés une baisse au
quatrieme trimestre de 1997. Cependant, des préoccupations
d'ordre financier ontempéché cet indice de regagner le sommet
établi I'été dernier qui représentait le plus haut niveau atteint
en neuf ans.
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Retail sales ended a volatile first quarter with no
change in March. After a sharp drop in January and a
rebound in February, this left the volume of sales about
where it started the year. While spending on semi-durable
goods continued to strengthen, consumers remained
cautious about buying big-ticket durable goods.

Purchases of semi-durables were up by 0.3% in
March, their fourth straight monthly gain. During the
first quarter, sales surged by 3.5% for their best
performance in years. Demand for clothing remained
strong despite some price hikes, while outlays for home
fumishings increased. Consumption of non-durable
goods kept pace, fuelled by falling energy prices.

Durable goods continued to slump, falling by 0.3%
in March, the second monthly drop so far this year.
Vehicle purchases remained the major source of
weakness, as the market has not recovered from the
incentive-induced spike in demand last December.
However, preliminary data point to an acceleration of
sales in April, when manufacturers brought back some
incentives. Meanwhile, furniture and appliance sales
had their smallest three-month increase in over a year,
reflecting the weak housing market.

Housing starts tumbled by 8% in April, falling to an
annual rate of 146,300 units. A sharp retreat for multiple
units, after back-to-back gains of 20%, unmasked the
underlying weakness for single-family dwellings. Ground-
breaking for single homes was flat after a revised 6%
dip in March, leaving starts no better off than they were
a year ago. The drop in starts is no surprise, as the
number of vacant units has risen sharply during the
first four months of the year, and sales have levelled
off. One good omen for housing was a pick-up in existing
home sales, which had been trending downward since
last fall.

Merchandise trade—renewed declines
in March

Both exports and imports fell in March for the
second time this year, symptomatic of the first-quarter
slowdown in international trade flows. While trade in
automotive goods has recovered from a weak start to
the year, other sectors have continued to struggle. In
particular, demand for our resources remains weak, with
energy and wheat bearing the brunt of the latest decline.
Meanwhile, business demand for imported machinery
and equipment during the first quarter fell for the first
time in almost two years.

Exports retreated again, falling 2% in March after
only a partial recovery in February from a sharp dip at
the start of the year. Export earnings for the first quarter

Les ventes au détail n'ont pas évolué en mars, mettant
ainsi fin a un premier trimestre de mouvements irréguliers.
Elles sont revenues en volume a peu pres a ce qu'elles étaient
en début d’année aprés une forte baisse en janvier et une
remontée en février. Les dépenses en biens semi-durables
ont continué a s'affermir, mais les consommateurs hésitaient
toujours a se procurer des biens durables chers.

Les achats de biens semi-durables se sont accrus de
0,3 % en mars pour un quatrieme gain mensuel de suite. Au
premier trimestre, les ventes ont bondi de 3,5 % pour afficher
leur meilleur rendement depuis des années. La demande de
vétements est demeurée vigoureuse malgré quelques
majorations de prix et les dépenses en articles d ameublement
des ménages ont augmenté elles aussi. La consommation de
biens non durables s'est maintenue, soutenue par la baisse
du prix de I'énergie.

Les ventes de biens durables ont continué a dégringoler,
perdant 0,3 % en mars. C'est la deuxieme baisse mensuelle
depuis le début de 'année. Les ventes de véhicules sont
demeurées la grande source de faiblesse, car le marché ne
s'est pas remis de la flambée de la demande provoguée en
décembre dernier par les programmes d’incitation. Toutefois,
les données provisoires font voir une accélération des ventes
en avril, les fabricants ayant rétabli certains de leurs moyens
d'incitation & la consommation. Par ailleurs, les ventes de
meubles et d'appareils électroménagers ont fait leur gain
trimestriel le plus modeste en plus d'un an, ce qui s'explique
par la faiblesse du marché de I'habitation.

Les mises enchantier ont dégringolé de 8 % en avril pour
tomber a un niveau annuel de 146 300 logements. Avec le fort
recul du logement multifamilial aprés des gains consécutifs
de 20 %, il n'y avait plus rien pour cacher la faiblesse du
logement unifamilial. Les mises en chantier de logements
unifamiliaux ont piétiné apres avoir baissé de 6 % (chiffre révisé)
en mars, €t elles se retrouvent donc a peu pres la ou elles
étaient il y a un an. Ce fléchissement des mises en chantier
ne doit pas étonner, car le nombre de logements inoccupés a
fortement augmenté pendant les quatre premiers mois de lannée
etles ventes ont plafonné. Un signe encourageant pour I'habi-
tation est la reprise des ventes de maisons existantes, qui
avaienttendance & évoluer en baisse depuis I'automne dernier.

Commerce de marchandises—nouvelles baisses
en mars

Tant les exportations que les importations ont régressé
en mars pour la deuxiéme fois cette année, ce qui témoigne
du ralentissement des échanges interationaux au premier
trimestre. Sile commerce s'est rétabli d'un faible début d'année
dans le secteur de 'automobile, il est demeuré difficile dans
d'autres secteurs. En particulier, la dermande qui s'attache a
nos ressources naturelles est restée languissante, ce dont
ont le plus souffert les secteurs de I'énergie et du blé. Par
ailleurs, la demande de machines et de matériel a l'importation
dans les entreprises a diminué au premier trimestre pour la
premiere fois en presque deux ans.

Les exportations ont encore reculé, perdant 2 % en mars
apres ne s'étre que partiellement rétablies en février d'un fort
recul en début d'année. Au premier trimestre, les revenus a
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edged down by 0.2% from the fourth, their tirst decline
after two quarters of solid growth.

Once again, the steepest drops were posted by
some of our natural resources. Wheat and natural gas
shipments both plunged by about 25%, leading to
double-digit declines for total food and energy products.
Falling oil prices compounded the weakness, while
metals and lumber products remained soft.

Manufactured end-products have not been able to
pick up the slack in natural resource exports. While
both automotive products and machinery and equipment
advanced in the first quarter, they were unable to expand
in tandem during any one month. For example, autos
grew by 2% in March, but machinery and equipment
dropped slightly.

Imports slipped by 1% in March, capping their first
significant quarterly decline since mid-1995. The
deceleration of domestic demand for imports contrasts
sharply with the unbroken string of six straight increases
starting in mid-1996, averaging 4.1% per quarter. Both
consumer and business imports slumped, while the
biil for oil imports was reduced by lower prices.

Machinery and equipment imports fell by 3% in
March; their 2% drop for the first quarter as a whole
was their first setback since finishing the equipping of
the Hibernia platform early in1996. The weakness in
business demand was widespread, ranging from
industrial machinery to computers to aircraft. The slump
so far this year is consistent with the intention of firms
to shift the thrust of capital spending from machinery
and equipment to non-residential construction.

Elsewhere, the retail sales slowdown early in 1998
was also reflected in imports. Both autos and other
consumer goods dipped in the first quarter. Industrial
demand remained firm, however, and increased
domestic assemblies kept demand for parts growing.

Prices—rally in commodities fades

Commodity prices rallied slightly in April, after the
almost universal retreat in industrial and raw material
prices in March. The drop in the Canadian dollar also
helped exporters increase earnings and margins briefly.
However, many commodities, especially metals and
oil and gas, slumped again in May and June amid
renewed turmoil in Asia. Consumer prices remained
insulated from any upward pressures. The economy-
wide slack in prices, especially exports, led to the third
drop in the price index for GDP in the last five quarters.
The upward pressure on prices from the small dip in

I'exportation le cédaient de 0,2 % a ceux du quatriéme trimestre
de 1997. C'est |a leur premiére baisse aprés deux trimestres
de croissance solide.

La encore, ce sont certaines de nos ressources naturelles
qui ont essuyé les pertes les plus séveres. Les livraisons tant
de blé que de gaz naturel ont dégringolé de prés du quart, d'ou
des taux de décroissance a deux chiffres des exportations
totales de denrées alimentaires et de produits énergétiques.
La baisse des cours pétroliers a ajouté a cette faiblesse, alors
que I'exportation de métaux et de bois d'ceuvre demeurait
médiocre.

Les produits manufacturés finals n'ont pu compenser le
manque de vigueur des ressources naturelles a I'exportation.
Bien que les produits automobiles et les machines et le matériel
aient tous progressé au premier trimestre, ils n'ont pu
augmenter de concert pendant un mois donné. Ainsi, en mars,
les automobiles ont offert un gain de 2 %, alors que les
machines et le matériel marquaient un léger recul.

Les importations ont fléchi de 1 % en mars, confirmant
ainsi un premier timestre de baisse appréciable depuis le milieu
de 1995. Le ralentissement de la demande intérieure a
limportation jure avec ses six gains trimestriels de suite depuis
le milieu de 1996 ou le taux d'accroissement moyen par
trimestre a été de 4,1 %. Lesimportations ont dégringolé tant
chez les consommateurs que chez les entrepreneurs, alors
que les dépenses pétrolieres a l'importation diminuaient 4 cause
de la baisse des prix.

Lesimportations de machines et de matériel ont régressé
de 3 % en mars. Le recul de 2 % pour I'ensemble du premier
trimestre est le premier résultat négatif depuis la fin des travaux
d'aménagement de la plate-forme Hibemia au début de 1996.
La faiblesse de la demande des entreprises a été générale,
gagnant aussi bien les machines industrielles que les
ordinateurs et les aéronefs. Le marasme observé jusqu'ici
cette année traduit I'intention annoncée par les entreprises
d'investir plus en construction non résidentielle qu'en machines
et en matériel.

Par ailleurs, ie ralentissement des ventes au détail les
premiers mois de 1998 s’est aussi manifesté a I'importation.
Il'y & eu fléchissement au premier trimestre tant des auto-
mobiles que des autres biens de consommation. La demande
industrielle est cependant restée ferme et la montée de 'activité
des chaines de montage canadiennes a fait augmenter la
demande de piéces.

Prix—effritement de la reprise pour les produits de
base

Les cours des produits de base se sont légérement
redressés en avril aprés des baisses de prix dans presque
tous les produits industriels et les matiéres premiéres en mars.
Ladepreciation du dollar canadien a aussi aidé les exportateurs
a brievement accroitre leurs gains et leurs marges, mais une
foule de produits de base, et plus particulierement les métaux,
le pétrole et le gaz, ont vu leur prix dégringoler 4 nouveau en
mai et en juin au milieu des nouveaux remous sur les marchés
asiatiques. Les prix alaconsommation ont continué a résister
atoutes les pressions a la hausse.La faiblesse générale des
prix, surtout ceux des exportations, a causé la troisieme baisse
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the exchange rate (-1.5%) was
overwhelmed by falling resource
prices, and both export and
import prices fell in the quarter.

The seasonally unadjusted
consumer price index edged down
by 0.1% between March and
April, pulling down the annual rate
of increase to 0.5%. Goods fell
across the board because of the
recent tumble in commodity
prices and weak retail sales during
the first quarter. Examples of the
former included food and energy prices, while autos
were prime example of the latter, as manufacturers
offered rebates after three months of weak sales.
Clothing prices were also discounted, as retailers tried
to clear out stock to make room for their summer lines.
Overall, the price of goods remained the same as last
year. The cost of services continued to rise slowly but
steadily, up 0.2% in April. Travel led the way for the
third straight month, as this is one of the few services
influenced by the falling Canadian dollar.

Commodity prices firmed in April, after five straight
declines that had gouged more than 12% off the raw
materials price index. Prices rose by 1.4%, led by a
rebound in crude oil prices, which had hit a nine-year
low in March. However, the rally in oil proved to be
temporary, as prices sank back to US $13 a barrel in
May. Prices for metals also recovered in April for the
first time since the Asian flu hit last October, but again
not all of these gains were sustained (notably for
copper). Elsewhere, wood prices tumbled for the ninth
straight month, while grains were depressed by large
inventories.

Prices for manufactured goods snapped out of a
four-month tailspin, rising 0.7% in April. Virtually all of
the increase was due to the slump in the Canada/US
exchange rate, rather than an actual firming of list prices
themselves. Exports like autos, lumber, metals, and
pulp and paper were the prime beneficiaries of a lower
dollar. Most other industries posted marginal price hikes
in the month.

While unemployment has trended downward slowly
since 1996, it remains high enough (more than 8% in
May) to continue to depress wages. T he fixed-weighted
index of average hourly earnings rose slightly over 1%
in the first quarter from a year-ago. While wages have

de l'indice des prix du PIB depuis
les cing derniers trimestres. Les
pressions sur les prix qui se sont
exercées a la hausse a cause de
la baisse du taux de change
(-1,5%) ont été enfoncees par la
chute des prix des ressources
naturelles; ce trimestre a donc
connu une baisse des prix tant a
I'exportation qu'a 'importation.

De mars a avril, l'indice non
désaisonnalisé des prix a la
consommationa un peubaisse de
0,1 %, ramenant son taux annuel
d'accroissement a 0,5 %. Les prix
des biens ont partout fiéchia cause
de la récente débandade descours
des produits de base comme les
aliments et I'énergie, et de la
faiblesse des ventes au détail au premier trimestre. Les fabri-
cants d'automobiles, par exemple, ont consenti des remises
apres trois mois de faiblesse des ventes. Les détaillants de
vétements ont également abaissé leurs prix, cherchant a liquider
leurs stocks et a faire de la place pour les vétements d'été.
Dans I'ensemble, les prix des biens n'ont pas changé depuis
fan dernier. Quant aux prix des services, ils ont continué a
progresser lentement mais sGrement avec un gain de 0,2 %
enavril. Les voyages ont dominé un troisieme mois de suite,
le secteur du tourisme étant un des quelques services a subir
l'influence de la dévalorisation du dollar canadien.

Les prix des produits de base se sont affermis en avril,
apres cinq baisses de suite qui ont retranche plus de 12 % a
l'indice des prix des matieres brutes. Les prix se sont élevés
de 1,4 %, surtout a cause de la remontée du prix du pétrole
brut qui, en mars, avait atteint son niveau le plus bas en neuf
ans. Toutefois, ce redressement des cours pétroliers s’est
révélé temporaire, puisque les prix sont retombés au niveau
de 13 dollars américains le baril en mai. Les cours des métaux
ont aussi repris en avril pour la premiére fois depuis les
contrecoups de l'agitation asiatique en octobre dernier, mais
la encore ces augmentations n'ont pas toutes été soutenues
(notamment dans le cas du cuivre). Par ailleurs, le prix du
bois a dégringolé un neuviéme mois de suite et les cours
ceréaliers ont été enfoncés par 'abondance des stocks.

Les prix des produits manufacturés ont mis fin a une
degringolade de quatre mois avec une hausse de 0,7 % en
avril. Presque toute cette progression est attribuable a
I'affaissement du taux de change canado-americain plutot qu'a
un véritable affermissement des prix. Des produits
d'exportation comme les automobiles, le bois d'oeuvre, les
métaux et les pates et papiers ont été les premiers a profiter
d'un dollar pius faible. La plupart des autres produits ont vu
leur prix s'accroitre tres faiblement pendant le mois.

Le chébmage a lentement évolué en baisse depuis 1996,
mais il reste assez éleve (taux de plus de 8 % en mai) pour
continuer a enfoncer les salaires. Lindice de la rémunération
horaire moyenne a pondération fixe a marqué une légere avance
(plusde 1 %) au premier trimestre par rapport a sa valeur d'ily
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picked up by about 4% in manufacturing and
construction, the sectors where demand has been the
strongest, they have fallen in a wide range of services.
The slack in Canada stands in marked contrast to the
US, where tight labour markets in April pushed the
unemployment rate (4.3%) below the rate of wage
increases (4.4%) for the first time in over two decades.

Financial markets—stocks slump in May

The renewed downward pressure on commodity
prices undercut the resource-laden TSE in May,
reversing a small April rally. Virtually all of the dip in the
stock market originated in a 7.5% drop in resources.
Metals were especially hard hit, off over 10%, while
both energy and forestry suffered losses. Most
consumer and interest rate-sensitive sectors continued
to advance, on top of modest gains the month before.

Apart from the stock market, there waslittle change
in most other financial markets last month. Interest rates
were stable across the board, while the Canadian dollar
continued to trade around 69 cents US, as it has
throughout 1998.

Household credit demand has slowed so far this
year, a reflection of the slack in sales of durable goods.
Total credit edged up by only 0.1% in March, as
consumer credit outstanding contracted by 0.2% and
mortgages grew slowly. Elsewhere, demand for funds
showed signs of rebounding in April. The money supply
recovered most of the ground lost in March, and M1
was still 13% above its level of a year earlier. Meanwhile,
corporations issued a flood ($6.5 billion) of new issues
of stocks and especially bonds, their largest fund-raising
since the record $7.8 billion set last October. This may
also reflect the need for firms to go outside for money,
as retained earnings drop.

Regional economies

Of all the regions, demand in Ontario has fared
best at sustaining growth so far this year. Shipments
picked up during the first quarter, reflecting the strength
of both non-residential investment and exports to the
U.S. Over the past year, Ontario has contributed over
half the overall growth in jobs, lowering its unemployment
rate from 8.9% to 7.2%.

The Quebec economy continued to pick up, after
the initial recovery from the January ice storm. Despite
the storm, both export and retail sales growth in the
first quarter exceeded the national average, after lagging
last year. Sputred on by this demand, manufacturing
shipments rebounded strongly in February and March

a un an. Siles salaires ont progressé d'environ 4 % dans la
fabrication et la construction ou la demande a été la plus
vigoureuse, ils ont baissé dans un large éventail de services.
Le peu de fermeté de la rémunération au Canada contraste
vivement avec la situation ameéricaine ou la fermeté du marchée
du travail en avril a fait glisser le taux de chémage (4,3 %)
sous le taux de croissance salariale (4,4 %) pour la premiére
fois en plus de deux décennies.

Marcheés financiers—marasme des bourses en mai

Les nouvelles pressions a la baisse qui se sont exercées
sur les cours des produits de base ont entravé en mai les
mouvements de l'indice de la bourse de Toronto ou dominent
les ressources, inversant le petit mouvement ascendant
observé en avril. Presque tout le fléchissement du marché
des actions s'explique par un recul de 7,5 % des ressources
naturelles. Les métaux ont été heurtés de plein fouet, perdant
plus de 10 %, pendant que I'énergie et les foréts essuyaient
elles aussi des pertes. La plupart des secteurs sensibles a la
consommation et aux taux d’'intérét ont continué a progresser
apres avoir fait de modestes gains le mois précédent.

La plupart des autres marchés financiers n'ont guére
évolué le mois dernier. Les taux d'intérét ont été stables partout
et le dollar canadien continuait a s’échanger contre environ
69 cents américains comme depuis le début de 1998.

La demande de crédit des ménages a ralenti jusqu'ici cette
année, reflet du peu de vigueur des ventes de biens durables.
Autotal, le crédit n’a monté que de 0,1 % en mars, I'encours
du crédit a la consommation s'étant contracté de 0,2 % et le
crédit hypotheécaire s'étant lentement accru. Ailleurs, lademande
de fonds a montré des signes de redressement en avril. La
masse moneétaire a repris en majeure partie le terrain perdu en
mars. Le M1 dépassait toujours de 13 % sa valeurd’ily a un
an. Pendant ce temps, les sociétés langaient une abondance
(6,5 milliards de dollars) de nouvelles émissions d'actions et
surtout d'obligations, ce qui représente leur plus importante
mobilisation de fonds depuis le record de 7,8 milliards établi
en octobre dernier. Cela traduit peut-étre également un besoin
d'investissement extérieur pour ces entreprises qui voient leurs
surplus s'effondrer.

Economies régionales

Sur le plan regional, I'Ontario est restée la province ou la
progression de la demande a continué d'étre la plus soutenue
cette année. Les livraisons se sont encore raffermies au cours
du trimestre, ce qui traduit tant la force de I'investissernent
non résidentiel que la demande de biens en provenance des
Etats-Unis. Au cours de 'année écoulée, la progression de
'emploi en Ontario a contribué a plus de la moitié de la hausse
aupays. Pendant ce temps, le taux de chdmage est passé de
8.9% a 7,2%.

Apres s'étre remise de la tempéte de verglas de janvier, la
conjoncture continue de se raffermir au Québec. Alors que la
province avait été a la traine des autres régions du pays I'an
dernier, le Québec enregistre une performance supérieure ala
moyenne nationale en regard des exportations et des ventes
au détail au cours du trimestre, lesquelles augmentent toutes

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

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN, juin 1998
Statistique Canada - n° 11-010-XPB au catalogue



Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

after a drop in January. The largest gains were in
industries benefiting from reconstruction after the storm,
although growth was diffused across 13 of the 19
industries.

Conditions continued to deteriorate further in
Western Canada. Following a slump in B.C. in the
second half of last year, it was Alberta’s turn to post a
sharp drop in export demand, losing over $400 million
from last year as oil prices crashed. Shipments from
the Prairie provinces also fell sharply, after leading
growth last year. This weakness was accompanied by
a drop in retail sales in the first quarter.

International Economies

The contraction in Asian economies became more
evident in the first quarter. In Hong Kong, output
contracted 2%, its first fall since 1985; GDP plunged
1.8% in Malaysia and 8.5% in Indonesia; while in South
Korea, production shrank 3.8%, its firstdrop in 18 years.
The Japanese economy continued to reel as its exports
to the region plunged and consumers remained reluctant
to spend. The US economy was slowed by lower Asian
demand for industrial goods, although tight labour
markets fuelled robust consumer spending. Strong
demand in the EU, however, maintained growth in
Europe.

The Japanese economy continued to contract with
both exports and domestic demand weak. Exports fell
in April for the first time in three years after sales to the
rest of Asia plunged. Meanwhile, retail sales in April
fell 0.5% from a year ago. With sales falling, firms
have not been able to cut output fast enough to prevent
inventories from rising to a 25-year high. The March
drop in industrial production was revised downward to a
2.3% decline, and fell another 1.1% in April. Weak
domestic demand was highlighted by a sharp drop in
imports, even as price deflation spread. Wholesale
prices fell a further 2.7% year-over-year in April, while
the CPl was up only 0.4%. Tighter lending restrictions
by banks in the wake of several large financial institution
failures began to squeeze the corporate sector. Bank
loans fell by a record 3.3% in the year to March, while
corporate bankruptcies were up 2.6%. Meanwhile,
unemployment rose to a record rate of 4.1% in April
from 3.9% in March, approaching the 4.3% rate in the
United States.

The expansion in the United States continued in
April, as consumer demand remained strong, sparking
some increases in prices. Workers continued to enjoy
pay hikes and the unemployment rate hit a 28-year low

deux fortement malgre le verglas. Ces améliorations se
traduisent par deux fortes progressions des livraisons
manufacturiéres en février et en mars aprés la chute de janvier.
De fortes hausses dans la construction, stimulées par les
besoins de reconstruction apres la tempéte, étaient
accompagnees de progressions dans la majorité des autres
industries, soit 13 sur 19 au total.

Les économies de I'Ouest du pays montrent d’autres
signes de détérioration. Aprés la Colombie-Britannique durant
la seconde moitié de 1997, c'est au tour de I'Alberta d'enre-
gistrer une chute marquée de ses exportations, ces derniéres
ayant perdu environ 400 millions de dollars en mars par rapport
a la méme période I'an dernier, affaiblies par la chute du prix
du pétrole. Les livraisons dans les Prairies accusent donc
une baisse marquée, aprés avoir mené la croissance au pays
landernier. Cet affaiblissement était accompagneé d’'une chute
des ventes au détail au premier trimestre.

Economies internationales

La contraction des economies asiatiques est devenue
encore plus évidente au premier trimestre. A Hong Kong, la
production a régressé de 2 %. C'est sa premiere baisse depuis
1985. Le PIB a dégringolé de 1,8 % en Malaysia etde 8,5 %
en Indonésie. En Corée du Sud, la production a fléchi de
3,8 %, premier recul en 18 ans. Léconomie japonaise est
demeurée titubante, car les exportations a destination de la
région asiatique ont chuté et les consommateurs hésitaient
toujours a dépenser. Aux Etats-Unis, I'économie a été freinée
par une moindre demande asiatique de biens industriels, bien
que la fermeté du marché du travail ait soutenu de vigoureuses
dépenses de consommation. Dans I'Union européenne, une
forte demande a entretenu la croissance sur le continent,

Au Japon, I'economie a continué a reculer en raison de la
faiblesse de la demande tant a I'exportation que sur le marché
intérieur. En avril, les exportations ont fléchi pour la premiére
fois en trois ans a la suite de la dégringolade des livraisons
vers le reste de I'Asie. Ce méme mois, les ventes au détail
cédaient 0,5 % a leur valeur d'il ya un an. Devant cette contrac-
tion des ventes, les entreprises n'ont pu réduire leur production
assez vite pour empécher les stocks d'atteindre un niveau
record en 25 ans. Aprés révision, la baisse en mars de la
production industrielle s’est établie a 2,3 %, etona relevé une
autre diminution de 1,1 % en avril. De la faiblesse de la
demande intérieure témoigne une forte décroissance des
importations, alors méme que se répandait la déflation des
prix. En avril, les prix de gros ont encore baissé de 2,7 % dune
année a l'autre et I''PC n'a monté que de 0,4 %. Le resser-
rement du crédit bancaire par suite de la faillite de plusieurs
grandes institutions financieres acommencé a géner le secteur
des entreprises. Les préts bancaires accusent une baisse
record de 3,3 % de janvier a mars et le nombre de faillites
d’entreprises aaugmenté de 2,6 %. Par ailleurs, le chdémage
est passé de 3,9 % en mars a un taux sans précédent de
4,1 % en avril et approche du taux de 4,3 % des Etats-Unis.

Aux Etats-Unis, I'expansion a continué en avril et la
demande de consommation est demeurée ferme, causant des
majorations de prix. Les travailleurs ont continué a recevoir
des augmentations de salaire et le taux de chdmage a atteint
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of 4.3% in the month. First quarter GDP growth was
revised up to 1.2%. Corporate profits fell for a second
straight quarter, partly because output growth
increasingly was staying in inventories, and partly
because margins were squeezed by rising labour costs.

Industrial production grew 0.1% in April, as annual
growth has slowed from 6% late last year to 3.8%.
Autos and computers buttressed manufacturing against
the fall off of export demand from Asia. Capacity
utilization dropped to 81.9% in the month, its lowest
rate in over two years.

Consumer spending remained upbeat with retail
sales posting its fifth gain in six months in April. Low
unemployment and steady increases in eamings buoyed
consumer confidence. Average hourly earnings rose
4.4%, the largest year-over-year hike since late in 1983.

After six months of relative dormancy, inflation
stirred in April. Higher costs for housing, medical care
and cigarettes drove the CPl up 0.2% from March,
breaking a half-year string of little or no increase.
Producer prices also rose 0.2%, the first rise in seven
months. Prices had been held down by the falling costs
of energy and Asian imports.

The German economy picked up over the course
of the first three months of the year. Mild winter weather
boosted construction, while consumers went on a
shopping spree for big-ticket items before the April 1
hike in the value-added tax. Exports sustained their
boom in March, and were up a total of 16% in the first
quarter from a year-earlier. The labour market continued
to improve in April as the jobless rate fell to 11.4%
from its peak of 11.8% last December. Inflation
remained in check, with consumer prices up 1.4% for
the year ended in April.

The sustained strength of the British pound began
to take its toll on the economy, hampering
manufacturing production and boosting the trade deficit
to a seven-year high in the first quarter of the year.
Manufacturing output fell 0.1%, on the heels of a similar
decline at the end of 1997. The contraction was broadly
based, with only engineering and allied industries
increasing production. Output in the services sector,
meanwhile, picked up 2% as consumer spending
remained upbeat, boosted by cheap imports. Imports
continued to outstrip lagging exports, doubling the trade
deficit to 3.6 billion pounds in just two quarters.

son plus bas niveau en 28 ans, s'établissant a 4,3 %. Apres
révision a la hausse, le taux d'accroissement du PIB a été de
1,2 % au premier trimestre. Les bénéfices des entreprises ont
régressé un deuxieme timestre de suite, parce que les hausses
de production sont allées grossir les stocks et aussi parce
que les marges ont été comprimées par la montée des couts
de main-d'oeuvre.

La production industrielle a progressé de 0,1 % en avril et
le taux annuel d'accroissement est tombé de 6 % (son niveau
des derniers mois de 1997) a 3,8 %. Les secteurs de
Fautomobile et de I'informatique ont soutenu la fabrication contre
le fléchissement de la demande asiatique a I'exportation.
Lutilisation des capacités a baissé a 81,9 % pendant le mais.
C'est 1a son taux le plus bas en plus de deux ans.

Les dépenses de consommation ont encore battu leur plein
et les ventes au détail ont présenté en avril leur cinquiéme
gain en six mois. Le bas niveau de chémage et la constante
progression des revenus ont nourri la confiance des
consommateurs. La rémunération horaire moyenne a marqueé
une avance de 4,4 %, son meilleur gain d'une année a 'autre
depuis les demiers mois de 1983.

Aprés un sommeil relatif de six mois, l'inflation s'est
réveillée en avril. Laugmentation des prix de I'habitation, des
soins medicaux et des cigarettes a fait monter 'lPC de 0,2 %
de mars a avril, ce qui mettait fin & un semestre d'absence
relative de hausses. Les prix a la production se sont également
accrus de 0,2 %. C'est leur premiére augmentation en sept
mois. lis avaient été contenus par la baisse des prix de I'énergie
et des importations asiatiques.

En Allemagne, 'économie a repris pendant les trois
premiers mois de I'année. Un temps hivernal clément a
aiguillonné la construction et les consommateurs se sont rués
sur les gros articles chers avant la majoration de la taxe a la
valeur ajoutée le 1* avril. Les exportations étaient encore en
plein essor en mars. Au premier trimestre, elles 'emportaient
au total de 16 % sur leur valeur d'il y a un an. Le marché du
travail a continué a s'améliorer en avril et le taux de chémage
esttombé de 11,8 % - sommet atteint en décembre demier -a
11,4 %. Linflation est restée en laisse, les prix a la consom-
mation ayant monté de 1,4 % pendant les douze mois se
terminant en avril.

En Grande-Bretagne, |a vigueur soutenue de 2 livre a
commenceé & nuire a I'économie, génant la production manu-
facturiére et portant au premier trimestre le déficit commercial
aunsommet en sept ans. Les fabricants ont vu leur production
diminuer de 0,1 % aprés avoir connu une baisse semblable a
lafin de 1997. Cette contraction a été assez générale, puisque
le secteur du génie et les industries annexes ont été les seuls
a accroitre leur production. Par ailleurs, la production a
augmenté de 2 % dans le secteur tertiaire, puisque les
dépenses de consommation sont demeurées vigoureuses,
stimulées par les bas prix a I'importation. Les importations
ont continué a devancer des exportations en perte de vitesse,
ce qui a doublé le déficit commercial en deux trimestres
seulement jusqu'au niveau de 3,6 milliards de livres.
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Economic
events

Evénements
economiques

ECONOMIC EVENTS IN MAY

Canada

The Ontario government tabled its 1998-99 budget
on May 5 with 36 targeted tax cuts and a forecast
$4.2 bilion deficit. These include a reduction in the
Ontario corporate income-tax rate for small business,
while the final installment of the 30% personal income
tax cut will go into effect July 1, six months ahead of
schedule. Other highlights include increased spending
for health, youth employment and child care.

The federal government banned the fishing of coho
salmon on the West Coast in an effort to preserve
stocks. The fish has been an integral part of the
$750 million sports fish industry.

World

US car manufacturer Chrysler Corp. and German-
owned Daimler-Benz AG announced a merger creating
a new $130 billion company with over 420,000 em-
ployees. Last year the company sold over four million
vehicles, and Daimler is aiso involved in the manu-
facture of trains and helicopters.

France approved legislation that reduces the working
week from 39 hours to 35 hours effective January 2000.

EVENEMENTS ECONOMIQUES EN MAI

Canada

Le gouvernement de I'Ontario dépose son budget
1998-1999 le 5 mai. Il contient 36 mesures de réduction d'impét
et un déficit prévu de 4,2 milliards de dollars. Parmi ces
derniéres, il faut citer une baisse du taux de I'impoét sur le
revenu des sociétés pour les petites entreprises, tandis que
la derniére tranche de la réduction de 30 % de I'impbt sur le
revenu des particuliers entrera en vigueur le 1 juillet, avec
six mois d'avance sur les prévisions. A signaler aussi une
hausse des depenses au titre de la santé, de I'emploi pour
les jeunes et de I'aide a I'enfance.

Le gouvernement féderal interdit la péche du saumon
coho sur la céte Ouest dans une tentative de conserver les
stocks. Ce poisson faisait partie intégrante de la péche sportive
(activité de 750 millions de dollars).

Le monde

Le fabricant automobile Chrysler Corp. et Ia firme alle-
mande Daimler-Benz AG annoncent leur fusion, qui se traduira
par la création d'une nouvelle compagnie de 130 milliards de
dollars comptant plus de 420 000 salariés. 'an dernier, |la com-
pagnie avait vendu pius de quatre millions de véhicules. Daimier
participe aussi a la fabrication de trains et d'hélicoptéres.

La France approuve une légisiation qui ramene de 39 a
35 heures |a semaine de travail a compter de janvier 2000.
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PROVINCIAL TRENDS IN GDP*

Several trends dominated the Canadian economic
landscape in 1997. Low interest rates and inflation
contributed to heightened business and consumer
confidence. Corporate profits rebounded after a weak
1996, allowing the financing of numerous capital
projects. Despite weak personal income growth,
consumers took advantage of low interest rates to
unleash pent-up demand for durable goods, leading to
a drop in personal saving.

While consumer expenditure and business
investment picked up, the trade balance weakened,
and domestic demand usurped exports as the main
contributor to economic growth. The private sector led
the way, with the impact of government austerity
measures felt virtually everywhere.

The prairie provinces collectively posted the fastest
increase of any region, with real GDP jumping 5.7%.
Alberta led the nation in growth, as robust investment
by the oil and gas industry fuelled the largest increase
in domestic spending. Business investment in Manitoba
and Saskatchewan also expanded by over 20%, spear-
heading growth in these provinces. However, a sharp
drop in grain prices meant that incomes in Saskat-
chewan did not show the improvement that output
would suggest. On the West Coast, growth in British
Columbia floundered for
the third straight year,
during which its per capita
incomes has fallen 5%
below the national average.

Figute 1

After expanding by
only 1% in 1996, growth
picked up significantly in
central Canada. Ontario
led the way with 4.5%
gain, with both domestic
and external demand
posting solid increases.
Quebec's 2.7% increase
was the best since 1994,
but still has not surpassed
the national average in

*  For more information, call (613) 951-3627.

TENDANCES PROVINCIALES DU PIB*

Plusieurs tendances dominent la situation économique
au Canada en 1997. De faibles taux d'intérét et d'inflation
contribuent a accroitre la confiance des entreprises et des
consommateurs. Aprés une année 1996 ordinaire, les béné-
fices des sociétés remontent, permettant ainsi de financer de
nombreux projets d'investissement. Malgré la faible hausse
du revenu personnel, les consommateurs profitent des bas
taux d'intérét pour satisfaire leur demande accumulée en biens
durables, entrainant une baisse de I'épargne personnelle.

Alors que les dépenses de consommation et I'investisse-
ment des entreprises s'accélerent, la balance commerciale
se détériore et la demande intérieure se substitue aux exporta-
tions comme principal moteur de la croissance économique.
Le secteur privé méne au chapitre de la croissance et I'effet
des mesures d'austérité des gouvernements se fait ressentir
partout.

Les provinces des Prairies sont la région qui a progressé
le plus rapidement avec un bond de 5,7 % du PIB réel. LAlberta
a domine le tableau national pour la croissance, de vigoureux
investissements dans I'industrie du pétrole et du gaz ayant
nourri 'augmentation la plus marquée des dépenses inté-
rieures. Au Manitoba et en Saskatchewan, les investissements
des entreprises se sont également accrus de plus de 20 %,
principal facteur de croissance dans ces provinces. Toutefois,
a cause d'un fort recul des cours céréaliers, les revenus n'ont
pas suivi la montée de la production en Saskatchewan. Sur la
cOte ouest, la croissance
s’est enlisée une troisieme
année de suite en Colombie-
Britannique, période au
cours de laquelle le revenu
par habitant esttombé 5%
sous la moyenne nationale.

Aprés une progres-
sion de 1 % seulement en
1996, le taux d'accroisse-
ment s'est nettement re-
dressé dans les provinces
centrales. 'Ontario amené
avecungainde4,5%ala
faveur d’'une solide aug-
mentation de la demande
intérieure et extérieure. Le
Québec a présenté son
meilleur résultat depuis

Pour pius d'information, communiquer avec le (613) 951-3627.
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four years. Both business investment and export
demand was modest compared to the rest of Canada.

The Atlantic provinces continued to expand slowly,
with real GDP up 1.5% to barely keep ahead of
population growth. All four provinces expanded in a
narrow band between 1% and 2%. The completion of
the Confederation Bridge sharply curtailed spending
in PEI, just as the finishing of the Hibernia project has
hampered growth in Newfoundiand over the last two
years. Meanwhile, growth slowed in New Brunswick
for the fourth straight year, largely because of a drop in
business investment. Nova Scotia gave signs of
breaking out of an extended period of slow gains, re-
energized by a surge in business spending related to
the Sable Island gas project.

Most regional differences in growth last year can
be traced to business investment. Investment soared
over 20% on the prairie provinces, and improved
substantially in Ontario and Nova Scotia. Conversely,
below-average increases were recorded in Quebec and
British Columbia, while it fell outright in PE| and New
Brunswick. Over the longer-term, Quebec's share of
business investment has fallen by just over 12 percent-
age points since 1993, especially non-residential
construction; Alberta’s share has risen by a similar
amount.

While the pattern of investment varied greatly
across the country, there were a number of common-
alities. Mostly these reflected macroeconomic forces
which exerted the same influence on all regions, such
as low interest rates, government austerity and falling
commaodity prices. Consumer spending accelerated in
ali regions, as households everywhere rushed to snap-
up big ticket durable goods while interest rates were
low. Spending outside of durables was checked by a
drop in real disposable income per capita across the
country. Housing also improved in every province,
although the strength was much more pronounced in
Alberta and Ontario than in Quebec and BC (where
it remains below their 1994 levels). Also without
exception, government spending fell in every region,
often for the fifth year in a row, partly a reflection of a
13% cut in federal transfers.

Low price inflation also was invariant across the
provinces. Consumer prices moved in a tight band
around the national average of 1.6%, as the wide
provincial variation in growth produced only negligible
effects onthe CPI (ranging from 0.7% in the struggling
BC economy to 2.1% in booming Alberta). As well, export
prices fell in almost every province, a consequence of

1994 avec un taux de 2,7 %, mais n'a pu cependant dépasser
la moyenne nationale en quatre ans. La hausse tant des
investissements des entreprises que des exportations a été
modeste a comparer a la situation dans le reste du Canada.

Les provinces de I'Atlantique ont continué de croitre
lentement avec un taux de progression du PIB en valeur réelle
qui, 2 1,5 %, devangait a peine le taux de croissance démogra-
phique. Les valeurs des quatre provinces de I'Atlantique se
situaient dans une fourchette étroite de 1 % a 2 %. Lacheé-
vement du pont de la Confederation a largement contracté
les dépenses a I'lle-du-Prince-Edouard, tout comme la fin du
chantier Hibernia a pu nuire a la croissance a Terre-Neuve
depuis deux ans. Au Nouveau-Brunswick, la croissance a
ralenti une quatrieme année de suite, en grande partie a cause
dune baisse des investissements des entreprises. La Nouvelle-
Ecosse a semblé vouloir mettre fin a une longue période de
progression lente grace a une flambée des dépenses des
entreprises en relation avec le projet gazier de l'ile de Sable.

Le gros des écarts des taux de croissance regionaux
I'an dernier est attribuable aux investissements des entre-
prises, lesquels ont bondi de plus de 20 % dans les provinces
des Prairies et se sont nettement améliorés en Ontario et en
Nouvelle-Ecosse. En revanche, on a releve des augmen-
tations inférieures a la moyenne au Québec et en Colombie-
Britannique et de franches diminutions a I'lle-du-Prince-
Edouard et au Nouveau-Brunswick. A pius long terme, la
part québécoise dans les investissements des entreprises a
régresse d'un peu plus de 12 points de pourcentage depuis
1993, plus particulierement dans la construction non
résidentielle. La part de 'Alberta a augmenté d'autant.

Les investissements ont accuse d'amples variations dans
le pays, mais un certain nombre de similitudes est aussi apparu.
Le plus souvent, des forces macro-eéconomiques ont joué qui
ont eu la méme influence dans toutes les régions, qu'il s'agisse
de la faiblesse des taux d'intérét, des restrictions gouver-
nementales ou du recul des cours des produits de base. Les
dépenses de consommation se sont accélérees dans toutes
les régions, les ménages s'empressant partout de se procurer
des biens durables chers tant que les taux d’intérét restent
bas. Les dépenses en biens semi-durables ou non durables
ont été entravées par le flechissement du revenu disponible
réel par habitant dans tout le pays. L'habitation a marqué une
avance dans toutes les provinces, bien gu'elle ait éte beaucoup
plus vigoureuse en Alberta et en Ontario qu'au Québec et en
Colombie-Britannique (ou elle demeure au-dessous de ses
niveaux de 1994). Ajoutons que les dépenses des admi-
nistrations publiques ont diminué dans toutes les régions (sans
exception), souvent pour une cinquieme année de suite,
traduisant une contraction de 13 % des transferts fédéraux.

Un autre phénomene invariable au niveau des provinces
a été la faiblesse de linflation. Les variations des prix a la
consommation ont été étroitement groupées autour de la
moyenne nationale de 1,6 %, car 'ample variation provinciale
de la croissance n'a eu que des effets negligeables sur I''PC
(de 0,7 % dans une Colombie-Britannique qui patit économi-
quement a 2,1 % dans une Alberta qui prospéere). De méme,
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lower earnings for all of our major resources last year
(Quebec and BC eked out the only increases, each
less than 0.5%).

Another good year for the Prairies

Fuelled by another banner year in the oil patch,
the Alberta economy kicked into high gear, growing by
6.5% in 1997, the best in the country. Alberta was the
only province where growth in final domestic demand
outstripped exports, an even more remarkable
achievement in view of a fifth straight cut to government
spending.

The search for oil and gas skyrocketed. The
number of wells drilled reached a record for the second
year in a row and has tripled since the beginning of the
decade. Increases in production of oil and gas were
limited, however, as pipelines operated at near capacity.
The strength in the oil patch resulted in considerable
spin-off activity in engineering services and manu-
facturing. Production of oll field machinery, steel pipes
and other fabricated metal products increased over
20%. Overall, manufacturing output jumped 13%, twice
the national rate.

As growth in personal income accelerated,
consumer spending increased 5.3%, led by durabie
goods. New motor vehicle sales increased more than
25%. Investment in residential construction grew 35%,
as housing starts soared.

Saskatchewan's GDP jumped 5.2% in 1997,
exceeding the 3.5% gain in 1996 when the province
outperformed the rest of the country. In contrast to 1996,
however, energy industries were the main source of
strength, while agriculture had a difficult year.

OQutput of crude petroleum rose 7% on top of the
10% jump in 1396. Production has doubled in the past
decade. Drilling and the associated services surged
more than 70%. Investment in oil and gas facilities
continued at a vigorous pace, spurring the manufacture
of related products.

Agriculture production fell 8%, due to poor grain
crops. Newly popular crops like lentils also declined
appreciably, while the canola crop bounced back after
atwo-year drop. In contrast, food processors and manu-
facturers of farm equipment thrived, as did wholesalers
who recorded the best performance in the country. Capital
spending on farm implements was also strong, pushing
investment in machinery and equipment up 25%.

les prix a I'exportation ont baissé dans presque toutes les
provinces, consequence d'une diminution des revenus l'an
dernier dans toutes les principales catégories de ressources
(le Québec et la Colombie-Britannique étant les seules
provinces a presenter de faibles gains, de moins de 0,5 %
dans les deux cas).

Les Prairies connaissent une autre bonne année

Alimentée par une autre année exceptionnelle dans
l'industrie pétroliere, 'économie de I'Alberta connait une trés
vive expansion, s'accroissant de 6,5% en 1997, la meilleure
performance au pays. L'Alberta était la seule province ol la
croissance de la demande intérieure finale a dépasseé la
croissance des exportations, un résultat encore plus remar-
quable compte tenu de la cinquiéme baisse consécutive des
dépenses gouvernementales.

La recherche de gisements pétroliers et gaziers monte
en fleche. Le nombre de puits forés atteint un niveau record
pour la deuxieme année de suite et a triplé depuis le début de
la décennie. La hausse de la production de pétrole brut et de
gaz est toutefois limitée car les pipelines sont quasiment
employés a pleine capacité. La vigueur de l'industrie pétroliere
entraine des retombées considérables dans les services
dingénierie et la fabrication. La production de machinerie
pétroliere, tuyaux d'acier et autres produits métalliques
augmente de plus de 20 %. La production manufacturiere
totale grimpe de 13 %, le double du taux national.

Avec |'accélération de la croissance du revenu personnel,
les dépenses de consommation augmentent de 5,3 %,
dominées par les biens durables. Les ventes de véhicules
neufs progressent de plus de 25 %. Linvestissement en
batiments résidentiels augmente de 35 %, alors que les mises
en chantier montent en fleche.

Le PIB de la Saskatchewan fait un bond de 5,2 % en
1997, dépassant le gain de 3,5 % en 1996, quand la province
a connu la meilleure performance au pays. Contrairement a
1996 toutefois, le secteur de I'énergie en est la principale
source de vigueur tandis que 'agriculture connait une année
difficile.

La production de pétrole brut connait une hausse de 7 %,
laguelle vient s'ajouter au bond de 10 % en 1996, Elle a doublé
au cours de la décennie écoulée. Le forage et les services
connexes grimpent de plus de 70 %. Linvestissement en
installations pétrolieres et gaziéres se poursuit & une forte
cadence et stimule la fabrication de produits connexes.

La production agricole recule de 8 %, par suite des pietres
récoltes de céréales. Les nouvelles cultures en vogue comme
les lentilles diminuent fortement aussi, tandis que la récolte
de canola, en baisse depuis deux ans, se redresse. En
revanche, les firmes de transformation d'aliments et les fabri-
cants de matériel agricole prosperent, tout comme les gros-
sistes qui enregistrent la meilleure performance au pays. Les
dépenses en matériel agricole augmentent fortement aussi,
entrainant une hausse de 25 % dans l'investissement en
machines et matériel.
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Consumer spending on durable goods, particularly
motor vehicles, showed considerable strength, spurred
by low interest rates and a reduction in the provincial
sales tax. Personal incomes declined, pulled down by
the poor performance in the agricutture sector. Strength
in consumer expenditure, combined with falling personal
disposable income, resulted in negative personal saving.

Following three years of sustained growth, the
Manitoba economy continued to perform well in 1997
with a 3.4% increase. Another good harvest and its
spin-off effects on manufacturing, construction and
wholesale trade were the principal contributors to the
increase.

While agricultural production declined due in part
to the Red River flood, 1997 was still a strong year.
Output was almost 25% higher than in 1993, when
crops also suffered from heavy rains. Excellent canola
and potato crops, the second largest on record, offset
lower wheat, oats and barley harvests. In parallel to
the boom in agricultural production, many farm-related
industries continued to thrive and expand. Several
agriculture-related factories have recently been
completed or are on the drawing board. Farm equip-
ment makers have quadrupled production since 1991,
making Manitoba the leading province in this field.

An increase of nearly 30% in corporation profits
fed an impressive showing in business investment, as
plant and equipment rose almost 20%. With labour
income growth lagging behind the national average,
consumer spending grew by only about 2% for the third
straight year, despite strong auto sales.

Slow growth continues in British Columbia

The British Columbia economy grew 2.2% in 1997,
just ahead of the 2.0%
increase in its population,
and has failed to surpass
the national average for
the third year in a row
(which it exceeded ineach
of the previous eight
years). With GDP slump-
ing and continued rapid
population growth over
the last three years, per
capita GDPinBC hasfallen
$1300 below the national
average. Growth in serv-
ices producing industries
was offset by lower output
in goods producing sectors.
Retailers and wholesalers
enjoyed their best year in

Figure 2

Stimulées par les bas taux d'intérét et une réduction de
la taxe de vente provinciale, les dépenses en biens durables,
notamment en véhicules, connaissent une hausse marquée.
Le revenu personnel a diminué, en raison de la pietre perfor-
mance du secteur agricole. Conjuguée a la baisse du revenu
personnel disponible, la vigueur des dépenses de consomma-
tion entraine une épargne personnelle négative.

Aprés trois ans de croissance soutenue, I'économie du
Manitoba continue sa bonne performance avec une hausse
de 3,4 %. Une autre bonne récolte et ses retombées sur la
fabrication, la construction et le commerce de gros en sont
les principaux facteurs de croissance.

Méme si la production agricole diminue, en partie a cause
de 'inondation de la riviere Rouge, 1997 demeure une bonne
année. La production dépasse de prés de 25 % celle de 1993,
quand les récoltes avaient aussi souffert des fortes pluies.
Une excellente récolte de canola, la deuxiéme plus élevée de
tous les temps, compense les plus faibles récoltes de ble,
d'avoine, d'orge et de pommes de terre. Paralielement au boom
de la production agricole, nombre de branches connexes
continuent de prospérer et de prendre de 'expansion. Plusieurs
nouvelles usines reliées a I'agriculture ont récemment été
achevées ou sont prévues. Les fabricants de matériel agricole
ont quadrupié la production depuis 1991, plagant la province
au premier rang en ce domaine.

La hausse de pres de 30 % des bénéfices des sociétés
alimente 'augmentation vigoureuse de l'investissement des
entreprises, les usines et matériel grimpant de presque 20 %.
Comme la croissance du revenu du travail se situe sous la
moyenne nationale, les dépenses de consommation aug-
mentent de seulement 2% une troisieme année de suite,
malgré de fortes ventes de voitures.

Croissance toujours lente en Colombie-
Britannique

Léconomie de la Colombie-Britannique s'accroitde 2,2 %
en 1997, soit juste un peu
plus que la hausse de 2%
de sa population. La pro-
vince ne réussit pas a
dépasser la moyenne
nationale pour la troisiéme
année consécutive, ce
gu'elle avait fait au cours
des huit années anteé-
rieures. Devant la chute du
PIB etla croissance toujours
rapide de la population au
cours des trois dernieres
années, le PIB par habitant
en C.-B. a glissé a 1300%
sous la moyenne nationale.
La croissance dans les
services estcontrebalancée
par une production plus
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some time. However, continued declines in logging and
its downstream industries put a damper on the
economy.

Corporate profits rallied, but did not recover fully
from the previous year's decline. Business investment
in non-residential structures and equipment grew more
than 10%, but still lagged the Canadian average.
Growth in consumer spending accelerated, led by
durables. Personal income posted moderate gains,
but not enough to prevent per capita disposable
income from falling below Alberta’s for the first time ever
(at $18,389 versus $18,052 in BC).

Savings plunge in West

The reasons for the sharp drop in Canada’s
personal savings rate to near zero last year has
provoked much discussion among analysts. Explana-
tions offered ranged from low inflation to a soaring stock
market making wealthy consumers feel less of a need
to build a nest egg.

The provincial trends in savings rates shed some
more light on its behaviour. While savings rates have
beenfalling inall provinces, they remain at respectable
levels in Ontario (4.2%) and Quebec (3.3%), which is
interesting since financial wealth is concentrated in
central Canada. Savings rates were smaller but still
positive in Manitoba and the Atlantic provinces.

However, there was substantial dissaving in the
three most western provinces. In the case of Alberta
and BC, their dip into savings appears to simply reflect
the need to finance sharply higher spending (of 8%
and 6%, respectively) that outstripped income gains
of 4% and 2%. Saskatchewan is a more interesting
case, posting by far the largest rate of dissaving (equiv-
alentto -8.5% of incomes).
While spending growth
was steady, disposable
incomes plunged 6%,
entirely due to a sharp
reversal in farm incomes.
Farmers appear to have
dipped into savings built
up in 1996, when soaring
wheat prices inflated
incomes, to sustain spend-
inglast year, confident that
incomes will soon
stabilize.

Figure 3

faibie des branches productrices de biens. Détaillants et gros-
sistes connaissent leur meilleure année depuis quelque temps.
Toutefois, les replis qui se poursuivent dans |'exploitation fores-
tiere et les industries en aval viennent freiner la croissance.

Les bénéfices des sociétés remontent sans que la hausse
n'efface en entier le recul de 1996. Linvestissement des entre-
prises en ouvrages non résidentiels et équipement s'accroit
de plus de 10%, mais la croissance reste sous la moyenne
nationale. La croissance des dépenses de consommation
s'accélere, dominée par les biens durables. Le revenu per-
sonnel se replie modérément, mais pas suffisamment pour
empécher le revenu disponible par habitant de glisser sous
celui de 'Alberta pour la premiére fois de son histoire (a
18 389% contre 18 052% pour la C.-B.).

Lépargne plonge dans I'Ouest

Les analystes s'interrogent beaucoup sur les raisons pour
lesquelles le taux d'épargne personnelle a tant reculé au
Canada l'an dernier pour tomber presque a zéro. On a expli-
qué tour a tour la situation par la faiblesse de l'inflation ou
I'essor des bourses qui fait que les consommateurs fortunés
éprouvent moins le besoin d'épargner.

Les tendances provinciales des taux d'épargne nous
éclairent davantage sur leur comportement. S'ils ont régressé
dans toutes les provinces, ils restent a des niveaux respec-
tables en Ontario (4,2 %) et au Québec (3,3 %), constatation
intéressante puisque la richesse (financiére) est concentrée
dans les provinces centrales. Les taux d'épargne ont pris des
valeurs plus modestes, mais toujours positives au Manitoba
et dans les provinces de I'Atlantique.

On atoutefois observé une désépargne appréciable dans
les trois provinces les plus a 'ouest. En Alberta et en Colombie-
Britannique, ce prélevement sur I'épargne parait s'expliquer
simplement par le besoin de dépenser beaucoup plus
(augmentations respectives de 8 % et 6 %), par-dela des
hausses de revenude 4 % et 2 %. Le cas de la Saskatchewan
est plus intéressant. C'est cette province qui a présenté le
plus haut taux de désé-
pargne (qui a équivalu a
-8,5 % du revenu). La
croissance des dépenses
a été stable, mais le revenu
disponible a dégringolé de
6 %, entierement a cause
d’un fort recul des revenus
agricoles. Les agriculteurs
semblent avoir puisé dans
les économies accumulées
en 1996 - année ou la
montée en fleche des cours
céréaliers est venue gonfler
les revenus - pour soutenir
leurs dépenses I'an dernier,
ayant la conviction que les
revenus se stabiliseraient
prochainement.
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Quebec and Ontario accelerate

The expansion accelerated in Ontario where GDP
increased 4.5%. A burgeoning manufacturing industry
and spin-off effects throughout the economy were the
main engines of growth. Overall, manufacturing output
jumped 7%. Almost every major group reported healthy
gains with the automotive and high tech industries
leading the way. Spurred by higher domestic and export
demand, automakers continued to break production
records. Auto parts makers also had a banner year.
High-tech industries flourished. Production of
telecommunications equipment rose 16%, largely due
to cellular telephones and telephone switches forlong
distance carriers.

Despite high profile projects in Toronto such as
the Air Canada Centre and the Pearson Airport
expansion, the growth in non-residential construction
decelerated. In contrast, business investment in
machinery and equipment increased handily, and
residential construction increased nearly 20%, the
highest in ten years. The resulting surge in home
furnishings, along with substantially higher vehicle
sales, powered spending on consumer durable goods.

The Quebec economy picked up momentum in
1997, to a 4-year high of 2.7% growth. Gains in man-
ufacturing, telecommunications and business services
more than offset a decline in government services.

High-tech firms had a stellar performance.
Producers of telecommunication equipment have
increased output seven-fold since 1992. Tele-
communications carriers and computer service firms
both continued to thrive. Other manufacturing industries
also did well, notably sawmills, newsprint and paper
products, clothing and textile products, pharmaceuticals
and industrial chemicals. Corporation profits rebounded,
more than erasing the previous year's decline.

The turnaround in residential construction that
began in 1996 continued. Almost 26,000 new dwellings
were started, although this was still a far cry from the
70,000 starts a year recorded a decade earlier.
Business investment in non-residential structures fell
6%, the fourth consecutive decline. Following the
national trend, consumers boosted spending on
durable goods, but overall growth in personal expen-
diture lagged the Canadian average as disposable
incomes were weak.

Slow growth continues in the Atlantic region

Following the previous year's downturn, the
Newfoundland economy advanced 1.4% in 1997.The
economy benefited from the first oil from Hibernia, a
post-strike recovery in iron ore production, increased

La croissance économique s’accélere au Québec
et Ontario

Lexpansion s'accéléere en Ontario et le PIB augmente de
4,5 %. Le principal moteur de la croissance est 'industrie
manufacturiere, dont I'effervescence engendre des retombées
sur 'ensemble de I'économie. La fabrication, au total, fait un
bond de 7 % ; presque tous les grands groupes rapportent
d’excellents gains, ceux de I'automobile et de la haute
technologie venant en téte. Stimulés par une demande accrue
a l'intérieur et a 'extérieur, les fabricants de véhicules
continuent de briser des records de production. Les fabricants
de piéces connaissent aussi une année remarquable. Les
entreprises de haute technologie prospérent. La production
de matériel de télécommunication augmente de 16 %, surtout
en raison des téléphones cellulaires et des commutateurs
pour |a téléphonie interurbaine.

Malgré de grands projets a Toronto comme le Centre Air
Canada et 'expansion de I'aéroport Pearson, la croissance
de la construction non résidentielle ralentit. En revanche,
l'investissement des entreprises en machines et matériel
grimpe fortement et la construction résidentielle augmente
de prés de 20 %, la plus forte hausse en dix ans. Le boom
subséguent dans les articles d'ameublement et les ventes
beaucoup plus fortes de véhicules entrainent une forte hausse
des dépenses en biens de consommation durables.

L'économie du Québec prend du mieux en 1997, et la
croissance de 2,7 % atteint un maximum en quatre ans. Des
gains dans la fabrication, les télecommunications et les
services aux entreprises font plus que compenser le recul
des services gouvernementaux.

Les entreprises de haute technologie affichent une
performance spectaculaire. Les producteurs de matériel de
télécommunication ont multiplié la production par sept depuis
1992. Les firmes de télécommunications et de services infor-
matigues restent florissantes. D'autres industries manu-
facturieres ont aussi de bons résultats, notamment les scieries
ainsi que les fabricants de papier journal, produits du papier,
vétements, textiles, produits pharmaceutiques et produits
chimiques industriels. Les bénéfices des sociétés remontent,
faisant plus qu'effacer la baisse de 'année précédente.

Commencé en 1996, le revirement dans la construction
résidentielie se poursuit. Prés de 26 000 nouveaux logements
sont mis en chantier, mais on est encore loin des 70 000 mises
en chantier par an il y a une décennie. Linvestissement des
entreprises en structures non résidentielles chute de 6 %, une
guatrieme baisse consécutive. Conformément a la tendance
nationale, les consommateurs accroissent ieurs dépenses en
biens durables, mais la croissance globale des dépenses
personnelles est sous la moyenne canadienne face a la
faiblesse du revenu disponible.

La croissance demeure lente dans I’Atlantique

Aprés un recul 'année précédente, I'économie de Terre-
Neuve progresse de 1,4 % en 1997. La province profite des
premiers flux de pétrole d’Hibernia, du redressement de la
production de minerai de fer aprés une gréve, d'une
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tourism and fish landings, and higher consumer
spending. These positive factors offset the reduction
in economic activity that followed the winding down of
the construction of the Hibernia platform.

Retailers and wholesalers alike benefited from the
pickup in economic activity. Consumer spending posted
its best gain of the decade, as outlays for durables
were fuelled by lower interest rates. Corporate profits
climbed almost 20%, while personal income declined
for the second year, largely due to lower transfers from
governments.

Prince Edward Island’s economy grew a moderate
1.2% in 1987, despite a steep decline in construction
activity with the completion of the Confederation Bridge
linking the province to New Brunswick. As expected,
investment in non-residential structures tumbled to one-
third of its 1996 level. In parallel, suppliers, such as
engineers and concrete product manufacturers, scaled
back activity.

However, increases in export industries offset the
decline in construction. Another bumper potato crop
accounted for the lion's share of the gain. The iobster
catch was comparable to the prior two years, fish
processing rebounded, and telecommunications
repeated its strong showing of 1996.

Consumer spending rose significantly, despite a
decline in personal income after a number of years of
growth. Especially notable were motor vehicle sales,
after a slight decline in 1996. Corporate profits showed
considerable strength, jumping aimost 25%.

The Nova Scotia economy expanded 1.8% in
1897, an acceleration from 1996, but still below the
national average of 3.8%. Output rose 3.6% in the
private sector, but declined in the government sector
as governments continued to cut payrolls. Fisheries
and fish processors raised output. Other bright spots
in the economy were telecommunications and business
services.

Extraction of crude petroleum declined again, to a
level of just half of what it was three years earlier. Coal
mines also reduced tonnage. On the other hand,
investment increased briskly, due to spending on road
infrastructure and on the Sable Island gas project.
Investment in the pulp and paper industry resulted in
soaring purchases of machinery and equipment, up
more than 50% from 1996.

The New Brunswick economy grew 1.1 % in 1997,
the lowest of any province, extending a slowdown that
began in 1995. The negative effects of government
austerity measures, the end of the frigate program,
the completion of major construction projects and mine
closures all dampened growth.

augmentation du tourisme, des prises de poisson et de la
hausse des dépenses de consommation. Ces facteurs positifs
viennent compenser le repli de l'activité économique qu'a
entraine la fin de la construction de la plate-forme Hibernia.

Détaillants et grossistes tirent tous deux profit de la reprise.
Les depenses de consommation enregistrent leur meilleure
croissance de la décennie, alors que les dépenses en biens
durables étaient stimulées par des bas taux d'intérét. Les
bénéfices des sociétés grimpent de plus de 20 %, tandis que
le revenu personnel fléchit pour une deuxieme année, surtout
en raison de transferts moins éleves des administrations.

L'économie de I'lle-du-Prince-Edouard s'accroit au taux
moderé de 1,2 % en 1997, malgré le repli marqué de I'activité
dans la construction aprés ['achévement du pont de la
Confédération reliant la province au Nouveau-Brunswick.
Comme prévu, l'investissement en structures non résiden-
tielles dégringole a un tiers de son niveau de 1996. Paral-
ielement, les fournisseurs, tels ingénieurs et fabricants de
produits en béton, ralentissent leur activité.

Toutefois, des hausses dans les industries d'exportation
annulent |a baisse de la construction. Le gain, pour 'essentiel,
provient de I'excellente récolte de pommes de terre. Les prises
de homards sont comparables a celles des deux années
antérieures. La production se redresse dans {'industrie du
traitement du poisson, et les télécommunications répetent leur
vigoureuse performance de 1996.

Les depenses de consommation augmentent sensible-
ment, malgré une baisse du revenu des particuliers aprées
plusieurs années de croissance. Les ventes de véhicules,
notamment, sont en hausse apres un léger recul en 1996.
Les bénéfices des sociétés sont trés vigoureux, grimpant de
presque 25 %. \

Léconomie de la Nouvelle-Ecosse progresse de 1,8 %
en 1997, une amélioration par rapport a 1996, mais encore
sous la moyenne nationale de 3,8 %. La production augmente
de 3,6 % dans le secteur privé, mais diminue dans celui des
administrations, les gouvernements continuant de réduire la
masse salariale. Des prises accrues font monter les pécheries
et les usines de traitement du poisson accroissent la pro-
duction. Télecommunications et services aux entreprises sont
d'autres branches qui affichent une excellente performance.

Lextraction de pétrole brut diminue encore, jusqu'a la
moitié de son niveau d'il y a trois ans. Les mines de charbon
réduisent également la production. En revanche, I'investis-
sement augmente rapidement, en raison de dépenses pour
Vinfrastructure routiére et le projet gazier de I'lle de Sable.
Linvestissement dans l'industrie des pates et papiers entraine
une hausse en fleche, supérieure a 50 %, des achats de
machines et matériel des entreprises par rapport a 1996.

Léconomie du Nouveau-Brunswick s'accroit au taux le
plus bas parmi les provinces (1,1 %) en 1997, prolongeant
ainsi un ralentissement depuis 1995. Les effets négatifs des
mesures d'austérité du gouvernement, de la fin du programme
des frégates, de I'achéevement de grands travaux de cons-
truction et de la fermeture de mines atténuent la croissance.

CANADIAN ECONOMIC OBSERVER. June 1998
Statistics Canada - Catalogue no. 11-010-XPB

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN. juin 1998
Statistique Canada - n® 11-010-XPB au catalogue



Feature article

Etude spéciale

Gains were centred in business services, tele-
communications and wholesale trade. Potato pro-
cessors benefited from a near-record crop. Forestry
and its downstream industries, key sectors in New
Brunswick, had a mixed year. Output was down in
sawmills, newsprintand pulp and paper production and
up significantly in paperboard and particleboard
manufacturing.

Business investment fell, as the completion of the
Confederation Bridge linking Prince Edward Island to
New Brunswick and the wind up of major expansion
work by pulp and paper miils triggered a marked drop
in construction. The growth of consumer spending
slowed, in tandem with that of personal disposable
income.

La croissance est axée sur les services aux entreprises,
les telécommunications et le commerce de gros. Lindustrie
de transformation de la pomme de terre profite d'une récolte
presque sans préceédent. Lindustrie forestiere et ses industries
en aval, des secteurs clé dans la province, ont une perfor-
mance inégale. La production est en baisse dans les scieries,
le papier journal et les pates et papiers, et en forte hausse
chez les fabricants de carton et de panneaux aggloméres.

Linvestissement des entreprises diminue face a
I'achévement du pont de la Confedération reliant la province
a I'lle-du-Prince-Edouard et la fin de grands travaux d'expan-
sion par les usines de pates et papiers qui provoquent une
chute marquée de la construction. La croissance des
dépenses de consommation ralentit, en méme temps que
celle du revenu personnel disponible.
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