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The economy started the new year divided.
Household spending remained strong, as did most
sectors of business investment. However, demand
for high-tech goods swooned, and fears of further
declines fed the deepening slump in the stock
market. Both exports and imports were dampened
by the weakness in autos and machinery and
equipment.

Léconomie a commence la nouvelle année de fagon
partagée. Les dépenses des ménages sont demeurées
fortes, tout comme I'ont fait la plupart des secteurs de
l'investissement des entreprises. Cependant, la demande
de biens technologiques s'est affaissée, et les
préoccupations concernant d'autres reculs ont alimenté la
chute du marché boursier. Tant les exportations que les
importations ont été touchés par |'affaiblissement dans
l'automobile ainsi que dans les machines et le matériel.
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A review of the economy’s performance in 2000,
when growth slowed and the technology bubble
burst. Still, there were a number of impressive
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home pay in a decade and record government and
external trade surpluses.

Une revue de la performance de I'économie en 2000,
lorsque la croissance a ralenti et qu’a creveé la bulle
technologique. L'année compte cependant un certain
nombre de succés dont la progression la plus marquée du
revenu du travail en une décennie ainsi que des surplus
extérieurs et gouvernementaux records.
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Summary Table - Key Indicators

Tableau sommaire - Indicateurs principaux

Year and Employment, Unemploy- Composite Housing Consumer Real gross Retail Marchandise Merchandise
month percent ment leading index, starts price index, domestic sales exports, imports,
change rate percent {000s) percent product, volume, parcent 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 intérieur des ventes de de
pourcentage avance, logements consommatian, brut réel, au détail, marchandises, marchandises,
variation en (000s) variation en variation en variation en variation en variation en
pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage  pourcentage pourcentage
D 980595 D 980745 D 100053 J12001 P119500 156001 D 658051 D 399449 D 397990
1999 279 76 5.98 149 1.7 432 382 11.81 771
2000 260 6.8 8.15 153 2.7 4.48 477 15.82 11.12
1999 M 0.03 79 0.75 148 0.3 0.10 023 -0.03 -0.74
A 0.44 8.2 061 144 0.6 0.44 -0.78 -0.54 0.35
M 023 79 0.54 147 0.1 0.09 -0.15 0.73 0.79
J 0.23 7.9 0.47 156 0.0 0.65 0.79 2.08 147
J 0.31 76 0.53 143 03 0.63 1.24 2.36 0.69
A 0.02 76 0.53 148 0.4 0.51 0.80 By 2.44
<) 0.30 74 0.39 150 0.4 0.32 -0.21 -2.44 0.36
0 024 7.1 0.46 152 0.0 0.07 -1.02 0.93 2.16
N 0.28 6.9 0.59 159 0.0 082 064 251 049
D 0.40 6.8 0.71 159 04 0.32 1.70 0.54 3.37
2000 J 0.32 6.8 0.64 150 0.2 0.55 1.08 4.36 -073
F 022 6.8 1.08 169 0.6 -0.26 11 -2.60 0.7
M 014 6.8 1.07 163 04 0.93 1.31 5.52 380
A 010 6.8 0.87 152 0.2 -0.20 -0.32 283 0.34
M 023 6.7 0.68 138 03 0.82 0.26 5.19 227
J -0.01 6.6 0.49 135 0.5 0.27 0.70 249 -047
J -0.08 6.8 0.61 166 03 028 1.56 -2.53 039
A 020 T 0.55 148 00 0.34 0.14 1.55 0.86
S\ 0.36 6.9 067 157 04 0.03 0.14 -0.14 -0.92
0 0.12 6.9 0.48 165 02 0.31 -0.24 1.16 -047
N 0.36 6.9 0.18 154 04 0.02 -0.14 -0.69 2.3
D 02 6.8 -0.12 145 03 0.27 0.70 3.66 -0.43
2001 J 0.00 6.9 -0.18 M 03 0.32 1.07 -0.43 -2.86
R 0.16 6.9 0.06 156 03
M 0.20 70
e e i e e . a3 =]
Overview* Vue générale*

The economy continued to be buffeted by contra-
dictory trends early in the new year. Aggregate demand
in January was propped up by households, who took
advantage of milder weather and lower prices and
interest rates. Business spending also generally held
up, led by energy, although there were accelerating
declines in the high-tech sector, which wreaked further
havoc in the stock market in February and March.
Exports slipped to start the new year, as high energy

* Based on data available on April 6; all data references

are in current dollars unless otherwise stated.

Léconomie a encore été tiraillée par des tendances
contraires au début de la nouvelle année. En janvier, la
demande globale a été soutenue par les ménages, qui ont
tiré parti du temps plus clément et de la baisse des prix et
des taux d'intérét. Les dépenses des entreprises ont aussi
tenu le coup, surtout dans le domaine de I'énergie. Il reste
que, dans le secteur de la haute technologie, les dépenses
se sont rapidement contractées davantage, d'ou de nouveaux
dégats dans les bourses en février et en mars. En début

* Basée sur les données disponibles le 6 avril; toutes les
données sont en dollars courants, sauf indication contraire.
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Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

earnings could no longer mask the underlying weak-
ness in automotive and industrial demand.

Household spending began the new year on a
good note, with both retail sales and housing posting
gains in January. The underpinnings of these ad-
vances, however, were shaky, as consumer confidence
slipped for a second straight quarter. Once the
temporary stimulus of rebates and relatively mild
weather was past, auto sales and housing starts
decelerated again in February. Spending outside of
big-ticket items has been supported by strong income
gains, although the types of jobs added in March were
less favourable for incomes.

Business investment has shown a sharp diver-
gence in trends early this year. Demand for information
and communications technology, the motor of growth
in recent years, has tailed off rapidly since November,
reflected in a sharp drop in imports. Still, outiays for
non-residential structures remain robust, fuelled by
explosive growth in the energy sector. The deepening
slide in the stock market has already resulted in a rapid
drop in new equity issues, removing what was an
important source of investment finance last year.

External demand reflected the weakening trend
in the global economy. Exports slipped as a result of
the silowdown in high-tech investment in North
America; the auto sector was hampered by weak sales
in the US; and commodities saw prices slip across the
board as industrial demand weakened both south of
the border and overseas, notably in Asia.

Labour Markets

Employment posted its first gain of the year, rising
0.2% in March to recoup its February loss. The recent
softening of labour market conditions was still evident,
as the mix of jobs continued to shift from full-time to
part-time throughout the first quarter, and self-
employment led March's increase. Youths and older
workers accounted for all of the gain, as employment
of core-age adults eased. With the labour force posting
its biggest gain in four months, the unemployment rate
edged up to 7.0% for the first time since last August.

Goods-producing industries expanded for the first
time this year. While manufacturing remained soft,
natural resources (notably oil and gas) and construction
expanded rapidly. Services continued to limp through
the year to date with virtually no growth, as cuts in

d’'année, les exportations ont fléchi et tout le revenu tiré des
exportations d'énergie n'a pu suffir a dissimuler la faiblesse
fonciére de la demande d’'automobiles et de la demande
industrielle.

Dans leurs dépenses, les ménages ont bien entrepris
lannée. En janvier, il y a eu progression tant des ventes au
detail que du marché de I'habitation. Ce mouvement ascen-
dant avait toutefois des bases trés peu solides, puisque la
confiance des consommateurs a diminué un deuxiéme
trimestre de suite. Une fois évanouie la stimulation provisoire
des remises de prix et le climat relativement doux, ies ventes
d'automobiles et d’habitations ont ralenti une fois de plus en
février. Les dépenses autres qu'en biens durables chers ont
été portées par une ferme progression des revenus, bien que,
en mars, lacomposition des nouveaux emplois se soit révélée
moins favorable sur le plan des revenus.

En début d’'année, les investissements des entreprises
ont accusé des divergences accentuées. Depuis novembre,
la demande qui s’attache aux technologies de Finformation
et des communications — lesquelles avaient été le moteur de
la croissance ces dernieres années — s’'est rapidement
amenuisée, comme en témoigne un fort recul a I'importation.
Les dépenses en construction non résidentielle demeurent
cependant solides, le mouvement ayant été nourri par une
croissance débridée dans le secteur de I'énergie. La descente
qui se fait plus verticale sur le marché boursier a déja eu pour
effet de diminuer rapidement les nouvelles émissions d’actions
etd’éliminer ainsi une importante source de financement des
investissements I'an dernier.

La demande extérieure a traduit le mouvement d’affaiblis-
sement de 'ensemble de I'économie. Les exportations ont
fléchi par suite du ralentissement des investissements nord-
ameéricains en haute technologie. Le secteur de I'automabile
a été géné par la faiblesse des ventes aux Etats-Unis et les
cours des produits de base ont évolué en baisse partout, la
demande industrielle s'étant contractée tant chez notre voisin
du sud gu'outre-mer, et plus particulierement en Asie.

Marché du travail

Lemploi a offert son premier gain de 'année. Il a marqué
une avance de 0,2 % en mars pour ainsi effacer sa perte de
février. Les signes de l'affaiblissement récent du marché du
travail se remarquaient toujours. Tout au long du premier
trimestre, il y a encore eu déplacement du marché du travail
de I'emploi a plein temps vers I'emploi & temps partiel. En
mars, c’est le travail indépendant qui a dominé au tableau de
la croissance de I'emploi. Toute la hausse est attribuable aux
travailleurs jeunes et agés, car I'emploi a fléchi chez les
travailleurs d’age mar. Comme la population active s'est le
plus accrue en quatre mois, le taux de chémage a un peu
monté a 7,0 % pour la premiére fois depuis aodt dernier.

Lemploi a augmenté dans les industries de biens une
premiére fois cette année. ll est demeuré faible en fabrication,
mais il a rapidement crl dans les industries des ressources
naturelles (notamment dans le secteur pétrolier et gazier) et
de la construction. Quant aux industries de services, elles
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public services were reinforced

by a slowdown in business

services.
index 1993=100
Indice, 1993=100
120 i

118 |

British Columbia led the | 116 |
increase in jobs, led by health | 114
care and construction, and
posted the only sizeable dip in
unemployment. Conversely,
Alberta’s employment posted a | 108
large drop, as further cutsin the | 106

12
110

Type of Employment
Emploi par type

Full-time
Temps plein

sont toujours chancelantes
depuisledébut de I'année. lin'y
a pour ainsi dire pas eu de crois-
sance de I'emploi, puisqu'un
ralentissement dans les servi-
ces aux entreprises s'est ajouté
a des compressions d'emplois
dans les services publics.

La Colombie-Britannique a
été premiéere pour la croissance
de I'emploi. C'est dans cette
province qu'on a relevé la seule
baisse appréciable du chdbmage
grace surtout aux services de
santé et a la construction. En

Part-time

public sector (down in the past | o4 } P revanche, I'emploi a largement
year) helped to offset continued g | régresse en Alberta avec un
huge gains in natural resources ) . nouveau recul dans le secteur
(up 27% from a year ago) as | ' == ' 1998 1999 i 2001 public (en baisse depuis un an)

activity soared in oil and gas.

qui a aidé a contrebalancer un

Ontario rebounded with a smali
job gain in March, as services compensated for
continued weakness in manufacturing. Quebec was
the mirror image of Ontario; growth in manufacturing
was negated by losses in services. Jobs fell and
unemployment jumped in the Atlantic region, which
was blanketed by a steady succession of winter storms.

Composite Index

The leading indicator edged up by 0.1% in
February, after revisions moderated the declines in
December and January to 0.1% and 0.2%, respec-
tively. Half of the ten components rose, four fell while
one was unchanged, the same distribution as in the
previous two months. In February, a firming in housing
and in services outweighed continued losses in the
stock market and in manufacturing.

Housing posted the largest gain of any component,
as sales hit their highest level in four years. Housing
at the end of 2000 was stunted by poor weather.
The upturn in housing gave a boost to furniture and
appliances.

Business spending was mixed. Employment in
business services continued to expand., led by Alberta
where demand remains vigorous. With the worsening
of the stock market retreat, capital goods joined autos
in pulling down new orders for durable manufactured
goods. Manufacturing employment fell sharply in
January and February.

autre énorme pas en avant dans
les industries de ressources naturelles (en hausse de 27 %
depuis un an a la faveur d’'une activité pétroliere et gaziére en
plein essor). En Ontario, 'emploi s'est redressé avec un léger
gain en mars dans une situation ou l'industrie tertiaire a pu
compenser la faiblesse persistante de l'industrie secondaire.
Au Queébec, la situation était inverse avec des hausses en
fabrication et des baisses dans les services. Dans la région
de I'Atlantique, 'emploi a décru et le chomage a fait un bond
en avant, mais tout ce mouvement a eu lieu sur la toile de
fond de tempétes hivernales qui ont éclaté coup sur coup.

Indice composite

Lindicateur avancé s'est hissé de 0,1% en février apres
que deux révisions aient adouci a 0,2% et 0,1% ses baisses
de janvier et de décembre. Parmi les dix composantes, la
moitié augmentaient, quatre étaient en baisse et une est
demeurée inchangée, tout comme au cours des deux mois
précédents. En février, la fermeté de I'habitation et des
services a fait pencher la balance du cote positif alors que la
bourse et la fabrication sont demeurées les sources de
faiblesse.

Lhabitation domine les composantes en hausse alors
que les ventes de maisons existantes ayant atteint leur niveau
le plus élevé en quatre ans. Le logement avait été contenu a
la fin de I'an 2000 par les pietres conditions de la météo.
Cette amélioration a soutenu la demande de biens ménagers.

La demande des entreprises était partagée. Dans les
services aux entreprises, 'emploi a continué d'augmenter,
dominé par ['Alberta, ou la demande demeure vigoureuse.
Alors que la faiblesse des bourses prenait de 'ampleur, les
biens d'investissement sont venus cependant rejoindre
l'automobile pour expliquer la baisse des nouvelles com-
mandes de biens durables dans la fabrication. Ainsi, I'emploi
manufacturier a fortement baissé en janvier et en février.
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Output

The monthly measure of real GDP grew by 0.3%
in January, matching December’s upwardly revised
gain. Growth was driven by services, notably domestic
trade, as production of goods has been essentially
unchanged in the last four months, and stands slightly
below the level of May 2000, reflecting cuts in
manufacturing and natural resources.

Both wholesale and retail trade grew by over 1%,
their second straight strong showing. Consumer
spending for services also turned in another solid
month, while the large government and finance sectors
lent some stability to services growth. Demand for
communications services remained strong, but
computer services posted their weakest two-month
period since 1996, pulling down overall business
services. Growth in computer services has been
slowing steadily since the Y2K deadline, while the more
severe slowdown for electronic products has been
concentrated in the last six months.

Autos and high-tech

Production

Le PIB réel a augmenteé de 0,3 % en janvier, autantqu'en
décembre (valeur révisée a la hausse). Ce sont les services
qui ont dominé dans cette croissance, et notamment le
commerce intérieur, car la production de biens n'a pour ainsi
dire pas évolué depuis quatre mois et se situe un peu sous
son niveau de mai 2000 a cause de diminutions dans les
secteurs de la fabrication et des ressources naturelles.

Le commerce tant de gros que de détail a progresse de
plus de 1 %, présentant un deuxiéme gain important de suite.
Les dépenses de consommation en services ont aussi connu
un autre mois solide et les secteurs imposants des adminis-
trations publiques et des finances ont conféré une certaine
stabilité au mouvement de croissance des services. La
demande de services de communication était toujours ferme,
mais dans les services informatiques, les résultats sur deux
mois ont été les plus faibles depuis 1996, ce qui a entrainé a
la baisse tout le secteur des services aux entreprises. Depuis
le passage au nouveau millénaire, la croissance est en
constant ralentissement dans ce secteur et, dans celui des
produits électroniques, une baisse de regime plus accentuee
a été concentrée dans les six derniers mois.

Les automobiles et les

goods continued to be adrag
on the manufacturing sector.
Auto assemblies decelerated
for the sixth straight month.
Output of electronic products
has slipped since November, | 5o
with particularly large cuts to
telecommunications equip-
ment and, more recently, wire
and cable (including fibre
optics). 30

Annual percent change

40 +

20

10

The slack in business K

Variation annuelle en pourcentage

Electronic products
Produits électroniques

biens de haute technologie

GDP sont encore un frein ala crois-

sance de la production en
fabrication. Dans les chaines
de montage de l'industrie de
Fautomobile, la production a
ralenti un sixieme mois de
suite. Dans l'industrie des
produits électroniques, elle
derape deja depuis novem-
bre avec des baisses particu-
lierement importantes pour le
matériel de télécommuni-
cation et, plus recemment,
pour les réseaux cablés (y
compris les réseaux a fibre
optique).

La faiblesse des depen-

Computer services
Services informatiques

spending on high-tech goods | 1908 1999
does not appear to have

ses des entreprises en pro-
duits de haute technologie ne

2000 2001

spread elsewhere in invest-
ment. Non-residential building continued to rise, and
output of other capital goods remained strong. Activity
continued to expand rapidly in the oil patch, while coal
output rose sharply for the fourth straight month as
power producers switched sources because of soaring
gas prices. Mining also received a boost from a surge
in salt production, where an early and cold winter had
already wiped out inventories of road salt early this
year. A return to more seasonable temperatures in
January was reflected in a sharp drop in demand for
utilities.

semble pas avoir gagné le
reste des investissements. La construction non résidentielle
était toujours en progression. La production des autres biens
d'équipement est demeurée vigoureuse. Dans le secteur
pétrolier, I'activité était toujours en croissance rapide et la
production de charbon a marqué une nette avance un
quatrieme mois de suite, les producteurs d’énergie ayant
changé de sources d'alimentation a cause de la montée en
fleche du prix du gaz. Les mines ont été stimulées par un
bond de la production de sel. Un hiver hatif et froid avait déja
épuisé les stocks de sel pour le déglagage des routes au
début de 'année. Avec le retour d'un temps plus saisonnier
en janvier, la demande de services d'utilité publique s’est
largement contractée.
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Household demand

Household spending began the new year on a
good note, with retail sales and housing up sharply in
January.While new home sales remained strong in
February as interest rates fell, the foundations of growth
elsewhere were less solid. Auto sales slowed sharply
in February after rebates had temporarily boosted
demand. Consumer confidence fell by 4% in the first
quarter, according to the Conference Board, matching
its fourth-quarter drop.

Retail sales volume rose 1.1% in January, on the
heels of a 0.7% hike in December. These were the
first consecutive gains in consumer spending since
last summer. However, much of the growth reflected
the use of large price discounts by retailers to clear
out stocks after weak sales in the autumn.

Demand for both durable and semi-durable goods
rose by 2.5%, as consumers responded to price cuts
of nearly 2% for both vehicles and clothing. These
discounts did not continue into February, leading to a
sharp drop in auto sales according to preliminary data.
A pick-up in the housing market in January also
boosted furniture and appliance sales, although
housing cooled off again in February. Meanwhile,
relatively high prices for food and energy continued to
dampen demand.

Housing starts retreated 10% in February, retur-
ning to their fourth-quarter average after a brief surge
in January. Starts on multiple units have been parti-
cularly volatile lately, reflecting unusual winter weather
fluctuations. One encouraging sign was a second
straight gain in ground-breaking on single-family
homes. These advances accompanied the best two
months for new home sales in over two years at a
time of falling mortgage rates.

Merchandise trade

For the second month in a row, the merchandise
trade surplus rose to a record level, reaching $6.6 billion
in January. However, unlike December’s record, all of
the increase originated in ongoing weakness in
imports, as export demand also dipped. The recent
drops in domestic demand for imports left the year-
over-year increase at just 4%, the smallest gainin over
four years, partly because prices fellin December and
January as the Canadian dollar temporarily rallied. The
higher dollar also triggered a jump in cross-border
shopping to its highest level since June 1998.

Imports slipped almost 3% in January, as
continued slack in the auto sector was reinforced by a
slowdown in machinery and equipment. Auto imports

Demande des ménages

Dans leurs dépenses, les ménages ont bien entrepris
lannée : les ventes au detail et le marché de I'habitation ont
fortement progressé en janvier. Les ventes d’habitations
neuves sont demeurées fermes en février par suite d'une
baisse des taux d'intérét, mais ailleurs la croissance avait
des bases moins solides. En février, les ventes d'automobiles
ont largement ralenti apres des remises de prix ayant servi
d’aiguillon temporaire a la demande. D'apres le Conference
Board, la confiance des consommateurs a diminué de 4 %
au premier trimestre, autant qu'au quatrieme.

En volume, les ventes au détail ont augmenté de 1,1 %
en janvier aprés un gain de 0,7 % en décembre. Ce sont les
premiéres hausses consécutives des dépenses de consom-
mation depuis I'été dernier. Il reste que le gros de cette pro-
gression tient aux généreuses remises de prix consenties
par des détaillants désireux de liquider leurs stocks aprés
une période de faiblesse des ventes a I'automne.

La demande de biens et durables et semi-durables s’est
accrue de 2,5 %. Les consommateurs réagissaient ainsi a
des bhaisses de pres de 2 % des prix tant des véhicules que
des vétements. Ces remises avaient cessé en février, d'ou
une forte diminution des ventes d’'automobiles selon des
données provisoires. En janvier, une reprise du marché de
I'habitation est venue stimuler les ventes de meubles et
d'appareils électroménagers, mais ce marché s'est a nouveau
affaibli en février. Par ailleurs, les prix relativement élevés des
aliments et de I'énergie ont continué a amortir la demande.

En fevrier, les mises en chantier ont régressé de 10 %,
revenant a leur moyenne du quatrieme trimestre aprés un
bref essor en janvier. Ces derniers temps, les mises en
chantier de logements multifamiliaux ont été particulierement
irrégulieres, ce qui s'explique par des fluctuations singulieres
des conditions météorologiques cet hiver. Comme note
encourageante, on releve une deuxiéme augmentation
consécutive des mises en chantier de logements unifamiliaux.
Ces gains ont eu lieu dans les deux meilleurs mois de vente
d’habitations neuves en plus de deux ans dans un contexte
de baisse des taux hypothécaires.

Commerce de marchandises

Pour un deuxiéme mois de suite, le commerce de mar-
chandises a dégageé un excédent record de 6,6 milliards en
janvier, mais contrairement au mouvement record de
décembre, tout le gain est a mettre au compte de la constante
faiblesse des importations, puisque la demande a aussi fléchi
a l'exportation. Le recul récent de la demande intérieure a
limportation a laissé le taux de progression d'une année a
'autre a 4 % seulement. C'est la croissance la plus modeste
de cetindicateur en plus de quatre ans, et ce, en partie parce
que les prix ont évolué en baisse en décembre et en janvier
avec le redressement temporaire du dollar canadien. Notre
dollar en valorisation a aussi porté les achats transfrontaliers
a leur plus haut niveau depuis juin 1998,

En janvier, les importations ont fléchi de presque 3 % :
un ralentissement des importations de machines et de matériel
s'est alors ajouté a la faiblesse persistante de I'industrie de
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plunged 11%, with a fifth straight drop in parts needed
for domestic assemblies compounded by sharply lower
vehicle imports.

Business spending on imported machinery and
equipment fell 2%, after levelling off in December. This
is only the fifth drop over a two-month period in this
sector since the economy-wide slowdown in 1995, a
testimony to how this sector has powered overall import
demand in recent years. The largest setbacks were
for communications equipment and computers, which
outweighed a rebound for industrial machinery.

Elsewhere, imports of consumer goods matched
the performance of business spending, as losses in
January followed a slowdown in December. Energy
imports also levelled off, after soaring in the previous
year, partly as oil prices moderated.

The dip in exports reflected a halt in gains in the
US market as well as a drop in shipments overseas.
The weak underlying trend of US demandin December
was hidden by soaring earnings for our energy exports.
The slack overseas originated in Europe and Japan,
although Japan remains the only major area where
exports were below the level of

'automobile & 'importation. Les importations d’automobiles
ont dégringolé de 11 % a cause d’'une cinquiéme baisse
consécutive des importations de pieces destinées aux chaines
de montage canadiennes et d'une forte contraction des
importations de véhicules.

Les dépenses des entreprises en machines et en matériel
importés ont diminué de 2 % aprés avoir plafonné en
décembre. C'est la une cinquieme baisse sur deux mois dans
ce secteur depuis le ralentissement général de I'économie
en 1995, ce qui témoigne de I'importance du secteur comme
moteur de la demande a l'importation ces derniéres années.
Ce sont le matériel de communication et les ordinateurs qui
ont subi les pires revers, contrepoids a un redressement des
importations de machinerie industrielle.

Par ailleurs, les biens de consommation se sont compor-
tés comme les dépenses des entreprises & I'importation avec
des pertes en janvier qui succédaient a un ralentissement en
décembre. Les importations d'énergie ont également marqué
le pas aprés avoir fait un bond en avant I'année précédente,
en partie parce que le renchérissement du pétrole s’est
modéré.

Le fléchissement a I'exportation est di a la baisse des
profits tant sur le marché américain que sur les marchés
d'outre-mer. La faiblesse fonciére de la demande américaine
en décembre a été masquée par une montée en fléeche des
revenus tirés de nos exportations d'énergie. Quant a la
faiblesse des marchés d'outre-mer, elle vient de 'Europe et

du Japon, quoique le Japon soit

a year earlier. toujours le seul grand marché
Exports ou les exportations soient
Exportations restées a court des valeurs

Index 1993=100 observées il y a un an.

The January slump in ex- | Indice, 1993=100 La dégringolade des expor-
ports was largely confined to | 240 tations en janvier se limitait dans
machinery and equipment, | o0} une large mesure aux machines
which tumbled‘S‘_’/o. |'l‘his reflefac- oml gt au matﬁériel |(ch‘u:je d? 5 °ﬁ).

- u
L%%r%%z?;gti%lgg eglslispenier:){ i s dgc?oeigsea:c;eée \:ieeuisc?\if)f(rez
which slipped back to levels last | 16° pour le matériel de communi-
seen in April after touching a | 140 cation, qui est retombé a de
record high in December, aswell | 120 | Autos basses valeurs — inégalées
as for computers and aircraft. | o0 |} depuis avril — apres avoir atteint
Auto exports recouped only_a - . ; v un sommet en d{ecembre, ainsi
little of the ground lost in 1997 1998 1999 2000 2001 que pour les ordinateurs et les
December, as lower production aéronefs. Quant aux exporta-
south of the border reduced tions d'automobiles, elles se

shipments of parts for the

seventh straight month. Exports of natural resources
were little changed, implying that energy products held
on to most of the 41% surge in December (when a
new gas pipeline opened and electricity demand
skyrocketed in California), while demand elsewhere
remained weak.

sont contentées de reprendre
un peu du terrain perdu en décembre, puisqu’'un affaiblis-
sement de la production chez notre voisin du sud a réduit les
livraisons de pieces un septieme mois de suite. Par ailleurs,
les exportations de ressources naturelles n'ont guere évolué,
d’ou I'implication que les produits énergétiques ont pu
conserver en gros leur large gain de 41 % de décembre, mois
ol un nouveau gazoduc était mis en service et ol la demande
d'électricité s'envolait littéralement en Californie, alors que la
demande restait languissante ailleurs.
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Prices

The slump in commodity prices widened early in
the new year, from industrial materials to energy. This
helped to lower inflation for consumers, despite the
upward pressure on industrial prices brought about
by a lower Canadian dollar in February.

The seasonally unadjusted consumer price index
rose by 0.4% between January and February, nudging
the annual rate of increase below 3% for the first time
since October. Price increases were posted for all the
majority categories of goods and services, the first
time they have risen in unison since March 2000.

Semi-durable goods led the way, up 1.2%, after
three months of heavy discounting by clothing retailers.
The cost of services was boosted by seasonal hikes
for travel tours. Non-durable goods were raised by
increases for food; while the increases for imported
vegetables were seasonal, the hikes for meat may be
harder to reverse given the severe disruption to
European supplies resulting from the outbreak of foot-
and- mouth disease. Even durable goods prices edged
up, as neither computers or communications could
chip in with a price cut. The cost of energy fell in the
month, as a rebate for electricity users in BC offset
another hike in natural gas prices.

Commodity prices continued their downward
trend, falling another 1.5% in February according to
the Bank of Canada’s index. The downward pressure
reflected further drops for non-energy prices, which
had been declining almost non-stop for a year, and an
easing in the cost of energy.

Non-energy commodity prices fell by 0.5%, their
eighth retreat in the last 10 months. Industrial materials
bore the brunt of the latest drop, especially minerals.
Food prices were an exception, notably meat products.

Energy prices backed off their peaks set early in
winter. Natural gas prices receded from their record
highs as the heating season began to wind down.
Meanwhile, oil prices fell to $26 (US) a barrel by late
March, despite more cuts to OPEC's output quota.

Prices for manufactured goods turned up by 0.5%
in February, reversing two months of decline. Unlike
most of the previous two years, however, the exchange
rate rather than oil prices was the major source of the
upward pressure. A lower Canada/US exchange rate
boosted the prices we received for exports such as
wood, metals and autos. Without these increases,
prices woulid have been little changed.

Prix

La chute brutale des cours des produits de base a pris
de 'ampleur au début de la nouvelle année, touchant tant les
matiéres industrielles que I'énergie. Cette dégringolade a
contribué a un relachement de l'inflation a la consommation,
et ce, malgreé les pressions a la hausse exercées sur les prix
des biens industriels par une dévalorisation du dollar canadien
en février.

De janvier a février, I'indice non désaisonnalisé des prix
a la consommation a monté de 0,4 %, ce qui a laissé son
taux annuel d'accroissement sous la barre des 3 % pour la
premiere fois depuis octobre. On a relevé des hausses de
prix dans la majorité des catégories de biens et de services.
C'est la premiere fois depuis mars 2000 qu'on observe un tel
renchérissement simultané.

Les biens semi-durables ont mené le mouvement avec
une hausse de 1,2 % apres trois mois d'importantes remises
de prix chez les détaillants de vétements. Dans les services,
les prix ont été poussés en hausse par des majorations
saisonnieres du prix des forfaits touristiques. Dans la catégorie
des biens non durables, ce sont les prix des aliments qui ont
augmenté. Le renchérissement des légumes a l'importation
est saisonnier, mais celui de la viande pourrait étre plus difficile
a résorber si on considére le bouleversement provoqué sur
les marchés d'approvisionnement européens par |'épizootie
de fievre aphteuse. Méme les prix des biens durables ont un
peu remonté, ni les ordinateurs ni le matériel de commu-
nication ne pouvant y aller de baisses de prix. Le prix de
I'énergie a décru dans le mois avec une remise sur le prix de
I'électricité en Colombie-Britannigue qui a compensé une autre
augmentation du prix du gaz naturel.

Les cours des produits de base ont continué & évoluer
en baisse, perdant encore 1,5 % en février selon l'indice de
la Banque du Canada. Les pressions a la baisse tiennent &
de nouveaux reculs des prix hors énergie (c'est la un
mouvement presque ininterrompu depuis un an) ainsi qu'a
une diminution du prix de I'énergie.

Les cours des produits de base hors énergie ont régressé
de 0,5 %, ce qui en fait la huitieme baisse en 10 mois. Les
matieres industrielles dominent sur ce plan, et en particulier
les minéraux. Les aliments ont fait bande a part, et notamment
les produits de la viande.

Les cours énergétiques ont glissé des sommets atteints
les premiers mois de ['hiver. Il en va de méme du prix du gaz
naturel, car la saison de chauffage tire & sa fin. Les cours
pétroliers avaient diminué a 26 dollars américains le baril vers
la fin de mars, bien que 'OPEP ait a nouveau abaissé ses
quotas de production.

En février, les prix des produits manufacturés ont aug-
menté de 0,5 % apres avoir diminué pendant deux mois.
Contrairement a ce qui s'était passé le plus souvent ces deux
derniéres années, c'est le taux de change plutét que le prix
du pétrole qui est principalement a l'origine de ces pressions
a la hausse. Comme le taux de change canado-américain a
baissé, les prix de produits comme le bois, les métaux et les
automobiles ont augmenté a I'exportation. S'il n'y avait pas
eu ces hausses, les prix n'auraient guére varié.
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Financial markets

Stock markets were pounded again in March, with
the TSE losing another 6% of its value on top of a
13% drop in February. Unlike previous losses, all the
major subgroups tumbled, although technology-related
issues again led the retreat. industriais lost 16% due
to continued heavy selling of technical hardware and
software. Biotech issues

Marchés financiers

Les bourses ont été malmenées une fois de plus en mars.
Lindice de la bourse de Toronto a encore perdu 6 % de sa
valeur apres une baisse de 13 % en février, mais a la diffé-
rence des mois antérieurs, mars a été un mois de degrin-
golade pour toutes les grandes catégories, quoique ies actions
liées a la technologie aient encore mené ie mouvement. Les
industrielles ont recuié de 16 %,

triggered the 10% drop in con-
sumer stocks. Interest-sensitive
stocks lost most of the ground
gained in February, while
resources drifted lower for the | 12,000
third straight month, due to a | 11000

downturn in mining. 10.000
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8,000
7,000
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5,000

Stock Markets
Marchés boursiers

toujours a cause de forts déles-
tages d'actions liees au materiel
technique et aux logiciels. Les
actions de biotechnologie sont
la cause du repli de 10 % des
actions liées a ia consommation.
Les actions sensibles aux taux
d’intérét ont cedé le gros du
terrain conquis en février. Les
actions liées aux ressources se
sont encore enfoncées par suite
d'un fléchissement des actions
des mines. C'est un mouvement
qui dure déja depuis trois mois.

After flirting with the US67 ' 1998
cent level at the turn of the year,
our exchange rate tumbled

2000 2001 Apres avoir effleuré le ni-
veau des 67 cents américains

au début de 'année, notre taux

beiow 64 cents by March. The drop in the trade-
weighted value of the dollar has been less severe,
reflecting the strength of the US dollar against most
currencies.

Short-term interest rates feli haif a percent in
March after the Bank Rate was cut. Bond yields aiso
eased, touching new lows for the year so far. Most
measures of the money supply rebounded in February.
One noteworthy change in financial flows was the first
drop in non-money market mutual funds in six years,
as investors fled the stock market. This took its toll on
fund-raising by firms, as new equity issues were
running at only one-third the rate in 2000. A similar
phenomenon in the US has slashed the number of
initial public offerings to 25 in the first quarter from 120
a year-ago, as iast year's dot-com mania has become
this year's dot-coma.

Regional economies

Alberta and Ontario were the only provinces to
show a strengthening in business investment intentions
for 2001, as each added to gains in 2000. Aiberta
benefited from the continuing surge in oil and gas,
notably the development of the tar sands. Ontario was
the only province where manufacturing planned a
significant hike in outlays. At the time of the survey, its
computer and electronic products industry was
planning to raise outlays 25% since 1999 to just
surpass $1.0 billion: this represents 60% of this

de change devait chuter sous la barre des 64 cents en mars.
La valeur de notre dollar en pondération des échanges accuse
une moindre baisse grace a ia vigueur du dollar ameéricain
par rapport a la plupart des autres monnaies.

En mars, les taux dintérét a court terme ont diminue
d'un demi-point, ie taux d’escompte ayant été abaisse. Les
rendements obligataires se sont aussi affaiblis pour atteindre
de nouveaux minima pour I'année. La plupart des mesures
de la masse monétaire se sont redressées en février. Un
changement digne de mention dans les flux financiers est la
premiere contraction en six ans des fonds communs de
placement sur le marché non monétaire. Les investisseurs
ont en effet fui le marché boursier. Les mobilisations de fonds
des entreprises s'en sont ressenties et le taux de progression
des nouvelies émissions d'actions n'a été que le tiers de sa
valeur de 'an 2000. Aux Etats-Unis, le méme phénoméne a
rameneé a 25 le nombre de premiers appels publics ai'épargne
au cours du premier trimestre (il y en avait eu 120 il y a un
an), la manie « dot-com » de 'an dernier ayant cette année
pris 'aliure d’'un « dot-coma ».

Economies régionales

L'Alberta et I'Ontario sont les seules provinces ou les
projets d'investissement des entreprises soit en hausse en
2001. Chacune de ces provinces a en effet ajouté a ses gains
de I'an 2000. La premiére a profité de I'incessante montée
des projets pétroliers et gaziers, et notamment des projets
de mise en valeur des sabies asphaltiques. La seconde est
ia seule ou les fabricants prévoient largement augmenter leurs
dépenses. Au moment de I'enquéte, le secteur de l'informa-
tique et des produits électroniques de I'Ontario avait I'intention
de relever les siennes du quart par rapport a 1999 pour les
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Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

industry’s investment in Canada. Unlike last year, these
gains were not offset by large cuts in the auto industry.
Of course, both these sectors have been hard hit by
slumping demand so far this year. Services also picked
up in Ontario, as finance recovered from its post-Y2K
letdown and as transportation rebounded.

Business investment plans were lower in all the
other provinces, reflecting the completion of some
major projects last year and the absence of any new
mega-projects. As well, manufacturing was a source
of weakness in almost all these provinces. The largest
drop in manufacturing outlays was in Quebec, reflecting
the completion of a large aluminum refinery last year.
The Atlantic region experienced a further winding down
of work on oil and gas projects in Newtoundiand and
Nova Scotia, while the hook-up of a natural gas pipeline
through New Brunswick was completed. Similarly, the
end of work on the Alliance pipeline took a large bite
out of investment in Western Canada. While oil and
gas provided some offset in Saskatchewan and
Alberta, manufacturing was dampened by low
commodity prices and services were weak, especially
in BC.

International economies

The pace of growth continued to slow in the G7
economies early in the new year. Weak demand
sparked further interest rate cuts in Canada and the
US, while foot-and-mouth disease in European
livestock shut down agricultural trade. Slowing US
demand compounded the weakness in Japan, and
hampered other Asian countries.

Economic growth in the United States in the fourth
quarter of last year was revised down slightly to its
weakest pace in over five years, as manufacturers cut
inventories in tune with slowing demand. Industrial
production fell again in February, for the fifth
consecutive month. Consumer spending also eased,
after a January shopping spree to take advantage of
deep discounting by retailers. Housing demand
remained strong, however, aided by low mortgage
rates, which has kept starts at a robust pace. Infiation
rose to an annual rate of 3.5% in February, while the
unemployment rate rose to 4.3% as jobs fell in March.

Consumer spending rose 0.3% in February, after
a 1% gain in January that was driven by heavy
incentives by automakers. Although new home sales
edged down in the month, their level was still above a

porter a un peu plus de 1,0 milliard. C'est la 60 % de l'investis-
sement de ce secteur au Canada. Contrairement a ce qui
s'était passé I'an dernier, ces gains n'ont pas été contrebalan-
cés par des pertes importantes dans l'industrie de |'automo-
bile. Bien sir, I'un et 'autre de ces secteurs ont rudement eté
heurtés depuis le début de I'année par la dégringolade de la
demande. Par ailleurs, les services étaient en remontée en
Ontario, le secteur des finances s’'étant rétabli du marasme
qui avait suivi les dépenses du passage a I'an 2000 et le sec-
teur des transports s'étant lui aussi redressé.

Dans toutes les autres provinces, les entreprises pre-
voyaient moins investir, ce qui s'explique par 'achévement
'an dernier d’'un certain nombre de grands projets et par
labsence de nouveaux mégaprojets. Précisons que le secteur
de la fabrication a été une source de faiblesse dans presque
toutes ces provinces. C'est au Québec que les projets de
dépenses des fabricants ont le plus baissé. Il faut dire que,
dans cette province, un projet de grande aluminerie s'est
terminé I'an dernier. Dans la région de I'Atlantique, des projets
pétroliers et gaziers ont aussi pris fin a Terre-Neuve et en
Nouvelle-Ecosse, tout comme les travaux d'aménagement
d'un gazoduc au Nouveau-Brunswick. De méme, la fin de la
construction du gazoduc Alliance a fait largement reculer les
projets d'investissement dans I'Ouest canadien. Le pétrole et
le gaz ont fait contrepoids en partie en Saskatchewan et en
Alberta, mais les projets d'investissement ont été amortis en
fabrication par ia faiblesse des cours des produits de base et
les services prévoyaient de faibles dépenses, plus
particulierement en Colombie-Britannique.

Economies internationales

La croissance se faisait toujours plus lente dans les
économies du Groupe des Sept au début de I'année. La
faiblesse de la demande a déterminé de nouvelles baisses
des taux d'intérét au Canada et aux Etats-Unis, tandis que,
en Europe, I'épizootie de fievre aphteuse venait mettre une
sourdine au commerce agricole. Le ralentissement de la
demande aux Etats-Unis a encore affaibli I'économie
japonaise et nui a d'autres pays asiatiques.

Aux Etats-Unis, le taux de croissance économique a été
révisé un peu a la baisse au quatrieme trimestre I'an dernier.
C'est le rythme le plus lent en plus de cinq ans, car les
fabricants ont réduit leurs stocks dans une situation de
ralentissement de la demande. En février, la production
industrielle a marqué un nouveau recul pour un cinguiéme
mois de suite. Les dépenses de consommation se sont
également affaiblies aprés une fievre d'emplettes en janvier
chez les consommateurs désireux de profiter des généreuses
remises de prix consenties par les détailiants. La demande
d'habitations est toutefois demeurée ferme, favorisée par la
faiblesse des taux hypothécaires, ce qui a laissé un bon rythme
aux mises en chantier. En février, le taux annuel d'inflation a
monté a 3,5 % et le taux de chOmage a augmenté a 4,3 %,
'emploi ayant baissé en mars.

Ce méme mois, les dépenses de consommation ont
augmente de 0,3 % apreés une hausse de 1 % en janvier qui
s'explique par les fortes baisses de prix accordées par les
constructeurs automobiles. Les ventes d'habitations neuves
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year earlier, helping to lift housing starts to their
strongest pace since last April.

Industrial production continued its decline in
February, falling 0.4% as utility output abated.
Manufacturing continued to struggle, with both durable
and non-durable goods declining at a similar rate.
Capacity utilization fell to 79.4%, marking its sixth
consecutive monthly decline. The trade deficit shrank
to its lowest level in four months in January as exports
picked up and the recent weakness in oil prices
tempered imports.

Growth slowed in the euro-zone in the new year
as industrial production contracted 1.9%. Trade with
the rest of the world was strong, but the deficit widened
as the value of energy imports remained high. The
annual inflation rate rose to 2.6% in February, reflecting
higher energy and transportation prices and a rise in
food costs sparked by Europe’s agricultural crisis.
Many external nations placed embargoes on EU
agricultural products in March as foot-and-mouth
disease spread among the livestock.

France slowed from its hectic pace in January.
Industrial production fell for the first time in four months,
down 0.3%, as manufacturers began to cut back in
the face of waning foreign and domestic demand.
Consumer confidence and spending both dropped in
the month even as inflation remained at one of the
lowest levels in the euro-zone in February, at an annual
rate of 1.8%. The jobless rate fell to 8.8%, its lowest
level in a decade, as the labour force contracted in
February.

The German economy continued to expand in the
new year, with industrial production posting the only
increase in the euro-zone. Export demand within the
zone was brisk and consumers boosted their spending
in January. Unemployment rose for the second month
in a row in February, pushing the jobless rate up to
9.3% as the construction sector continued to lag.
Inflation eased to an annual rate of 2.1%.

Output was flat in Britain in January, after a sharp
contraction at year-end. Business confidence
remained upbeat, however, following a new budget with
numerous corporate tax breaks. The jobless rate fell
again to 3.4% as the service sector continued to
expand and the inflation rate was unchanged in
February at 1%.

Japan’s real GDP advanced 0.8% in the fourth
quarter after a 0.6% contraction in the previous three-
month period. Growth was led by business investment
in information and communication technology.
Government spending and housing were also upbeat,
while export volumes edged up as falling prices eroded
their value. Together with lower consumer prices, the

ont fléchi dans le mois, mais elles dépassaient toujours leur
niveau d'il y a un an, ce qui a aidé les mises en chantier a
progresser a leur cadence la plus rapide depuis avril dernier.

En février, la production industrielle était toujours en
décroissance (0,4 %), la production des services publics ayant
diminué. La fabrication était toujours en difficulté avec des
baisses du méme ordre pour les biens durables et non
durables. Le taux d'utilisation des capacités est tombé a
79,4 %. C'est la sa sixieme baisse mensuelle de suite. En
janvier, le déficit commercial a atteint son plus bas niveau en
quatre mois. Les exportations se sont en effet redressées et
la récente faiblesse des cours pétroliers est venue tempérer
les importations.

Dans la zone de I'euro, la croissance économique a
ralenti dans la nouvelle année et la production industrielle
s'est contractée de 1,9 %. Les échanges avec le reste du
monde ont été fermes, mais le déficit s’est alourdi a cause de
la valeur toujours élevee des importations d'énergie. En février,
le taux annuel d'inflation a monté a 2,6 % du fait d'un renché-
rissement de I'énergie et des transports, tout comme des
aliments dans une situation de crise de l'agriculture euro-
péenne. De nombreux pays ont décrété un embargo sur les
denrées agricoles de I'Union européenne en raison de la pro-
pagation de la fievre aphteuse dans les cheptels européens.

La France a vu son économie perdre de sa frénésie en
janvier. La production industrielle y a baissé (0,3 %) pour la
premiére fois en quatre mois, les fabricants ayant commencé
a moins produire en réaction a une demande extérieure et
intérieure en contraction. La confiance et les dépenses des
consommateurs ont diminué dans le mois, bien que la France
ait presenté un des plus faibles taux d'inflation de Ila zone de
leuro en février (taux annuel de 1,8 %). Le taux de chémage
esttombé a 8,8 %, soit a son niveau le plus bas de la décennie,
car la population active a décru en février.

En Allemagne, 'économie était toujours en expansion
au debut de I'année. C'est le seul pays de la zone de I'euro
ou la production industrielle se soit élevée. Dans la zone, la
demande a I'exportation était vive et, en janvier, les consom-
mateurs ont relevé leurs dépenses. En février, le taux de
chémage a évolué en hausse un deuxieme mois de suite. Le
taux de chomage a atteint les 9,3 %, le secteur de la cons-
truction étant toujours a la traine. Le taux annuel d'inflation a
faiblia 2,1 %.

En Grande-Bretagne, la production a été inerte en janvier
apres s'étre fortement contractée en fin d’'année. Les entre-
prises demeuraient toutefois optimistes, le budget nouvel-
lement déposé prévoyant de nombreux aliégements d'imp6t
des sociétés. Le taux de chomage a encore baissé a 3.4 %
dans un contexte de constante expansion de l'industrie
tertiaire. Le taux d'inflation est resté fixé a 1 % en février.

AuJapon, e PIB réel a progresse de 0,8 % au quatrieme
trimestre aprés avoir régresseé de 0,6 % au trimestre
précedent. Les investissements des entreprises en techno-
logie de l'information et des communications ont dominé au
tableau de la croissance. Les dépenses des administrations
publiques et le marché de I'habitation ont aussi battu leur
plein, tandis que les exportations montaient un peu en volume
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GDP deflator fell 1.7%, marking the 11" consecutive
quarterly fall.

Industrial production fell by 4.2% in January, as
inventories began to mount, and posted just a small
0.4% rise in February. Machinery orders were down
almost 12% in January, while joblessness hit a post-
war high of 4.9%, up from 4.8% in December.
Consumer prices edged up slightly year-over-year,
halting a 16-month slide, but were flat in the month. In
response to the stowdown in the new year, the Bank
of Japan took action to push interest rates back to
near-zero levels.

South Korea's economy shrank by 0.4% in the
fourth quarter, its first contraction since 1998, dragged
down by faltering demand. Slowly rising unemploy-
ment and numerous bankruptcies, including some of
the biggest companies, have shaken both consumer
and business confidence.

et descendaient légerement en valeur, les prix étant en baisse.
De pair avec l'indice des prix a la consommation, l'indice de
déflation du PIB a accusé une baisse (1,7 %). C'est son
11° recul tnmestriel consécutif.

En janvier, la production industrielle a fléchi de 4,2 %,
car les stocks ont commence a s'accumuler. En février, le
gain n'a été que de 0,4 %. En janvier, les commandes de
machines ont diminué de presque 12 %. Le taux de chémage
a atteint un sommet de 4,9 % pour I'aprés-guerre; il s'éta-
blissait & 4,8 % en décembre. Les prix a la consommation
ont un peu monté d'une année a l'autre, mettant fin a un
dérapage de 16 mois. Lindicateur mensuel n'a pas bougeé.
En réaction au ralentissement de I'économie en début
d'année, la Banque du Japon a pris des mesures afin de
ramener les taux dintérét presque a zéro.

En Corée du Sud, I'économie s'est contractée de 0,4 %
au quatriéme trimestre. Ce premier fiéchissement depuis 1998
s'explique par I'affaiblissement de la demande. La lente
montée du chomage et la nette multiplication des faillites,
plus particulierement parmi les grandes sociétés, ont ébranlé
la confiance tant des consommateurs que des entrepreneurs.
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ECONOMIC EVENTS IN MARCH

Canada

The Bank of Canada cut its Bank Rate by half a
percentage point to 5.35%, triggering matching cuts
in the prime rate {0 6.75%.

Canada, along with many nations, banned the
import of agricultural products from the European
Union due to an outbreak of foot-and-mouth disease
in livestock.

New Brunswick tabled its 2001/2002 fiscal year
budget, with a projected surplus of $34.8 billion. The
budget eliminates provincial income tax for low-wage
earners, cuts corporate income taxes one point to 16%,
and increases spending by more than $300 million,
notably for health and education.

British Columbia released its budget with total
spending at a record $24 billion, up 7.4% over last
year, including large increases in both health and
education. The budget contains no significant tax
changes.

Nova Scotia forecast a deficit of $91 million. The
budget increases spending 0.5%, led by health and
education, while higher tobacco taxes helped boost
revenues 2%.

Quebec unveiled its budget which includes a
$2.5 billion surplus, lower income tax rates starting
July 1, 3.4% more spending, notably for health and
education, and $500 million in debt reduction.

GM extended its plant closures at two Canadian
plants by four weeks to trim inventories.

WORLD

The Federal Reserve cut its federal funds rate by
half a percentage point to 5%, marking the third rate
reduction this year. The discount rate was lowered to
4.5% from 5%.

EVENEMENTS ECONOMIQUES DE MARS

Canada

La Banque du Canada abaisse son taux d'escompte d'un
demi-point a 5,35 %; le taux de base est réduit d'autant,
passant a 6,75 %.

A l'instar de nombreux pays, le Canada interdit
l'importation de denrées agricoles de 'Union européenne a
cause d'une epidemie de fievre aphteuse dans les cheptels
d'Europe.

Le Nouveau-Brunswick présente son budget de |'exercice
2001-2002. On y prévoit un excedent de 34,8 millions. La
province exonére d'impét les bas revenus des particuliers et
retranche un point au taux d'imposition des sociétés pour le
ramener & 16 %. Elle augmente ses dépenses de plus de
300 millions, notamment en santé et en eéducation.

La Colombie-Britannique présente un budget prévoyant
un niveau record de 24 milliards pour 'ensemble de ses
dépenses — 7,4 % de plus que I'an dernier — avec de larges
hausses tant en santé qu'en éducation. On n’y trouve pas de
medifications importantes du régime fiscal.

La Nouvelle-Ecosse prévoit un déficit de 91 millions de
dollars. Les dépenses sont en hausse de 0,5 %, surtout en
santé et en education, tandis que le relevement des taxes
sur le tabac fait augmenter les recettes de 2 %.

Le Quebec présente son budget, qui prévoit un excédent
de 2,5 milliards de dollars, une baisse des taux d'imposition
a partir du 1° juillet, une hausse de 3,4 % des dépenses,
surtout en santé et en éducation, et un montant de 500 millions
de dollars pour la réduction de la dette.

GM prolonge de quatre semaines la période de fermeture
de deux usines canadiennes afin de réduire ses stocks.

LE MONDE

La Réserve fédérale réduit le taux des fonds fédéraux
d'un demi-point a 5 %. C'est la troisieme fois cette année
gu'elle le diminue. Le taux d'escompte a été réduit de 5 % a
4.5 %.
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Economic events

Evénements économiques

The Bank of Japan announced that it will increase
the money supply by raising its overnight reserves by
1 trillion yen, effectively pushing interest rates back to
zero. The Bank will pursue this strategy until deflation
ends.

OPEC members agreed to reduce daily oil
production quotas by 1 million barrels, or about 4%.
The reduction was the second this year.

Rolling power blackouts returned to almost one
million users in California due to a power shortage.

La Banque du Japon annonce qu'elle augmenterait la
masse monétaire en haussant ses réserves au jour le jour
de 1 billion de yens, ramenant les taux d’intérét a zéro. La
banque poursuivra cette stratégie jusqu'a la fin de la déflation.

Les membres de 'OPEP conviennent de diminuer leurs
quotas journaliers de production pétroliere de 1 million de
barils (environ 4 %). C'est la deuxieme baisse du genre cette
année.

En Californie, presque 1 million d'usagers sont de
nouveau touchés par des pannes d'électricité, en raison d'une
pénurie d’énergie, prenant la forme de mesures alternées
d'interruption.
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Feature
article

YEAR-END REVIEW*

Introduction

The economy entered the year 2000 on a long wave
of unbroken monthly gains in output and employment.
These increases had been fed by a surge of demand
for information and communications technology,
topped up by spending for celebrations marking the
approach of a new millennium. This occurred against
the backdrop of a favourable economic environment,
including the lowest inflation and interest rates and
unemployment in a generation and a substantial
improvement in public and external finances.

While growth continued at a solid pace in 2000,
the expansion showed signs of fraying. The year was
pock-marked by occasional dips in output and jobs,
after runs of 18 and 29 consecutive months without a
setback, respectively. The housing market cooled,
while soaring gasoline prices sent the auto sector into
a tailspin by year-end, helping to snap a string of 14
straight gains in quarterly exports. Finally, business
demand for information and communication technology
(ICT), the bedrock of recent growth, also slowed at
year-end, in the process bringing to an end the two-
year bull market in stocks, a sobering reminder that
the realities of the business cycle also survived into
the new millenium.

Still, Canada's overall performance was impressive
compared with our G7 counterparts. Canada and the
United States posted the fastest gains, and indeed
were the only countries to exceed the G7 average last
year. The US led the way, rising 5% in volume.
Measured on a comparabie basis, our GDP expanded
by 4.1%. The increasing integration of the European
economy was refiected in growth rates of about 3% in
France, Germany, Britain and Italy. Japan continued
its lacklustre performance, as its sub-2% gain was
comparable to its average over the past decade.

* Current Analysis (613) 951-3634. All data in this article
are annual averages.
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Introduction

Léconomie a abordé I'an 2000 portée par une succession
ininterrompue de gains mensuels de production et d’emploi.
Ces hausses avaient été soutenues par une flambée de la
demande en technologie de l'information et des commu-
nications avec, en complément, les dépenses occasionnées
par les fétes du nouveau millénaire. Tout cela se présentait
sur la toile de fond d'une conjoncture économique favorable
marquée par les taux d'inflation, d'intérét et de chémage les
plus bas en une génération et une amélioration appréciable
des finances publiques et extérieures.

Cette marche en avant ferme a continué en I'an 2000,
mais I'expansion a montré des signes d'usure. Lannée a été
ponctuée de flechissements occasionnels de la production
et de 'emploi apres 18 et 29 mois consécutifs sans retrait
dans I'un et I'autre cas. Le marché de I'habitation a perdu de
son élan, tandis qu'un renchérissement de l'essence faisait
culbuter l'industrie de I'automobile en fin d'année et contribuait
a mettre fin a 14 augmentations trimestrielles consécutives
des exportations. Enfin, la demande des entreprises qui
s'attache a la technologie de l'information et des commu-
nications (TIC), qui avait réecemment été le pilier de la crois-
sance, a aussi ralenti a la fin de I'année, ce qui devait sonner
le glas d'un marché boursier haussier qui durait depuis deux
ans, un rappel que les réalités du cycle d'affaires persisteront
durant le nouveau millénaire.

Il reste que, dans 'ensemble, la performance canadienne
aétéimpressionnante a comparer a celle des autres membres
du Groupe des Sept. C'est au Canada et aux Etats-Unis que
I'économie a le plus rapidement progresse. Ce sont en fait
les seuls pays qui aient dépassé I'an dernier la moyenne du
Groupe. Les Etats-Unis ont battu la charge avec une crois-
sance de 5 % en volume. Mesuré sur des bases comparables,
le PIB canadien a augmenté de 4,1 %. Lintégration croissante
de 'économie européenne s'est traduite par des taux de crois-
sance d'environ 3 % en France, en Allemagne, en Grande-
Bretagne et en ltalie. Au Japon, la performance a encore été
terne avec un gain de moins de 2 % qui se compare a la
moyenne de ce pays depuis 10 ans.

* Analyse de conjoncture (613) 951-3627. Toutes les données de
cet article sont des moyennes annuelles.
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Industry Output

Computer and communications-related fields con-
tinued to power industry growth in 2000. Manufacturers
of electronic products boosted output volume 35%, in
response to voracious demand for telecommunications
equipment and computers. Meanwhile, the commu-
nications industry itself grew another 10%, driven by
telecommunications carriers. Together with computer
services and wholesale trade, these industries
contributed one-third of overall output growth last year.
Signs of a slowing in the hectic pace of sales to
consumers and business were apparent, however, as
computer services and wholesalers posted only half
their 1999 growth rate.

Apart from ICT, industry growth was more evenly
distributed in 2000. Except for farming, which could
not duplicate 1999's bumper crop, no major industry
shrank significantly. Conversely, neither were there
double-digit gains such as the auto industry had made
in the previous year. Instead, auto assemblies levelled
off, housing slowed, and gambling fell slightly for the
first time in the decade. While energy revenues soared
as prices skyrocketed, this only enticed producers to
boost output back to its 1998 level, although it did
stimulate the search for new sources.

For most industries it was a year of solid but
unspectacular growth. Consumer-related sectors led
the way, although increased imports prevented these
advances from trickling down to beleagured manu-
facturers of ‘soft' goods such as footwear and clothing.
Capital goods benefited from the rise in non-residential
structures. Transportation continued to grow at an
above-average rate as international trade flourished.

Several of our largest industries saw a slight pick-
upin growth, after several years of lagging behind more
dynamic sectors of demand. increased trading in
stocks gave a boost to finance. Utilities profited from
an early winter and a surge in export demand.
Government posted its best gain of the decade, as
soaring budgetary surpluses encouraged a loosening
of fiscal restraint. Still, growth in all these industries
was below the overall average and did little to boost
jobs, except in hospitals. Altogether, these industries
account for about one-third of total output.

Production de I'industrie

Les secteurs de l'informatique et des communications ont
continué a propulser lindustrie en I'an 2000. Les fabricants
de produits électroniques ont vu leur production propulsée
de 35 % en volume en réaction a I'appétit vorace manifesté
pour les ordinateurs et le matériel de telecommunication.
Quant a l'industrie des communications, elle a encore
progresse de 10 %, entrainée en avant par les services de
télécommunication. Avec les secteurs des services infor-
matiques et du commerce de gros, ces industries sont a
I'origine du tiers de la croissance globale de la production
Pan dernier. Il y avait toutefois des signes apparents de
ralentissement de la cadence effrénée des ventes aux
consommateurs et aux entreprises, les fournisseurs de
services informatiques et les grossistes n’ayant présenté que
la moitié de leur taux de croissance de 1999.

Mise a part Ia TIC, on constate que la croissance de
Pindustrie a été plus étalée en I'an 2000. En dehors de
I'agriculture qui n’a pu retrouver ses récoltes exceptionnelles
de 1999, aucune grande industrie n’a marqué de net recui.
En revanche, on n’a pas relevé de taux d'accroissement a
deux chiffres comme ceux qu'avait offerts l'industrie de
'automobile I'an dernier. Il faut plutdt dire que les usines de
montage de cette industrie ont vu leur production plafonner,
que I'habitation a ralenti et que les jeux de hasard ont perdu
un peu de terrain pour la premiére fois dans la décennie. Si
les recettes tirées de I'énergie ont monté en fleche autant
que les prix, cela a eu pour seul effet d'amener les producteurs
a remonter leur production au niveau de 1998, bien que la
recherche de nouvelles sources énergétiques en ait été
stimulée.

La plupart des industries ont vécu une année de crois-
sance solide mais peu spectaculaire. Les secteurs liés a la
consommation ont mené le mouvement, bien que des impor-
tations en progression aient empéché de répercuter ces gains
sur les fabricants en difficulté de biens non durables comme
les chaussures et les vétements. Les biens d'égquipement ont
profité de l'intensification de la construction non résidentielle.
Les transports ont continué a offrir des taux de croissance
supérieurs a la moyenne grace au florissant commerce
international.

Plusieurs de nos industries les plus importantes ont connu
une légére reprise sur le plan de la croissance apres avoir
été plusieurs années a la traine de secteurs de demande
plus dynamiques. Une montée des echanges en bourse a
constitué un stimulant pour le secteur financier. Quant aux
services publics, ils ont tiré parti d'un hiver hatif et d'un bond
dela demande a I'exportation. Le secteur des administrations
publiques a fait ses meilleurs gains de la décennie avec des
excedents budgétaires en plein essor qui 'ont incité a délier
les cordons de la bourse. |l reste que, dans tous ces secteurs,
la croissance I'a cédé a la moyenne generale et n'a guere eu
d’effet de stimulation sur 'emploi, sauf dans les hopitaux.
Ensemble, ils rendent compte du tiers environ de la production
totale.
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Business Income and Outlays

Corporate profits rose nearly 25% for the second year
in a row, powered by gains in energy as well as in
electronics. With dividend payments stable over the
past two years, undistributed corporate profits fared
even better, soaring 45% in both years. Together with

the record $74.6 billion raised by private firms in="

financial markets (almost three-quarters of it stocks),
this gave firms the wherewithal to raise investment. In
fact, stock issues in 2000 surpassed retained earnings.

Nominal business

Revenus et dépenses des entreprises

Les bénéfices des sociétés ont augmenté de prés du quart
une deuxieme année de suite, surtout grace a l'énergie et a
I'electroniqgue. Comme les paiements de dividendes sont
stables depuis deux ans, les bénéfices non répartis se sont
encore mieux comportés, montant en fleche de 45 % dans
lune et l'autre de ces années. Cette masse de bénéfices non
repartis et la masse record de 74,6 milliards de dollars
mobilisée par I'entreprise privée sur les marches financiers
(émissions d'actions presque aux trois quarts) ont procuré
aux entrepreneurs de quoi hausser leurs investissements.
En fait, les emissions d'actions en 2000 ont dépassé les
bénéfices non répartis.

En valeur nominale,

les dépenses d'investis-

! Figure 1
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C'est dans le secteur des

The surge in energy investment was powered by
the continued upward push on oil and gas prices, which
sparked increased development of both conventional
and non-conventional sources. The hike is even more
impressive in view of the winding-down of offshore
mega-projects in Newfoundland and Nova Scotia.
Electrical utilities also stepped up investment by 10%
as exports to the US skyrocketed. These gains were
partly offset by a sharp fall-off in pipeline building,
reflecting the completion of the Alliance network in the
west and the hook- up of the Sable Island gas field off
the coast of Nova Scotia.

Most other resource industries lifted capital
spending, as rising prices in the first half of the year
raised hopes of a sustained recovery in demand. This
included metal mining, wood, paper, and smelting and
refining. However, prices fell at year-end as global-
industrial demand faitered. Together with the
completion of a large aluminum smelter in Quebec,

finances qu'elles ont le
plus ralenti.

La flambée des investissements en énergie a été attisée
par le constant renchérissement du pétrole et du gaz, qui a
stimulé la mise en valeur des ressources énergetiques,
classigues ou non. La progression est encore plus impres-
sionnante si on considere que les mégaprojets extracotiers
de Terre-Neuve et de Nouvelle-Ecosse ont pris fin. Les
services d'électricité ont egalement relevé leurs investis-
sements de 10 % par suite de la montée en fleche des
exportations vers les Etats-Unis. Ces hausses ont en partie
été contrebalancées par un fort recul de la construction de
pipelines : le gazoduc Alliance est maintenant en place dans
I'Ouest canadien, tout comme celui de l'lle de Sable sur la
cOte de la Nouvelie-Ecosse.

La plupart des autres branches de ressources ont aussi
relevé leurs investissements, la hausse des prix au premier
semestre ayant encore plus fait espérer un redressement
soutenu de la demande. Mentionnons notamment les mines
metalliques et les industries du bois, du papier et de la fonte-
affinage. Les prix n'en devaient pas moins baisser en fin
d'année avec une demande industrielle défaillante dans le
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this resulted in a sharp drop in investment intentions
for 2001 in all these areas.

Autc makers curbed their investments last year,
just as demand slowed precipitously. The weakness
in autos reverberated upstream in tires and
downstream in the wholesale sector. Manufacturing
investment was buttressed by solid growth in compu-
ters and communications equipment. Computer
services also propelled the increase in business
services in 2000. All three industries report a sharp
deceleration in investment growth plans for 2001. The
broadcasting and telecommunications carrier industry,
however, plans continued robust increases.

Restructuring in services had a mixed effect on
investment. The re-opening of some general
merchandise stores that had gone into bankruptcy in
1999 gave a lift to the retail sector. But consolidation
in the airline industry led to a sharp cutback in capital
spending.

inventory accumulation picked up, after slowing
in the previous two years. Much of the upturn reflected
unsold vehicles piling up on dealer lots. Weak export
demand also helped to push up stocks held by
manufacturers of durable goods. Inventories remained
under tight control in most other sectors, as stock levels
fell.

Trade and finance

The current account balance swung from a small deficit
in 1999 to a record surplus of almost $19 billion in
2000. Canada has posted a surplus only four times in
the last 50 years. Last year's record was largely the
result of a $32 billion gain in the burgeoning
merchandise trade surplus with the US. As well, our
traditional deficit in investment income eased, partly
due to falling interest payments on a shrinking external
debt. The chronic travel deficit widened slightly as
Canadians spent more abroad, a testament to the
relative prosperity of our economy, while fewer
foreigners visited Canada for the first time in eight
years.

Merchandise export earnings increased 16% in
2000, their second straight acceleration as US demand
remained strong, Europe improved and less-developed
countries continued to recover from their 1998 crisis.
Nearly haif of the hike in exports originated in energy
products, as oil and gas receipts both nearly doubled.
Machinery and equipment again made a large
contribution, up 23%, driven by soaring demand for

monde. Ce phénomeéne, joint & 'achévement d'une grande
aluminerie au Québec, a eu pour résuitat une forte baisse
des projets d'investissement pour 2001 dans tous ces
secteurs.

Les constructeurs automobiles ont réduit leurs investis-
sements I'an dernier au moment méme ou la demande
ralentissait radicalement. La faiblesse de l'industrie de
'automobile a gagné en amont l'industrie des pneus et en
aval le commerce de gros. Les investissements en fabrication
ont eété soutenus par une sclide croissance dans les secteurs
de linformatique et du matériel de communication. Dans les
services aux entreprises, les services informatiques ont aussi
été le moteur de la croissance en I'an 2000. Ces trois branches
prévoient toutes mettre une large sourdine a la croissance
de leurs projets d'investissement en 2001. Signalons
cependant que les services de radiodiffusion et de
télécommunication songent & continuer a relever nettement
leurs investissements.

Dans les services, la restructuration a eu des effets
inégaux sur l'investissement. La réouverture de certains
magasins de marchandises diverses qui avaient fait faillite
en 1999 a aiguillonné ie commerce de détail, mais, dans les
transports aériens, les regroupements se sont traduits par
une forte contraction des dépenses en immobilisations.

Laccumulation de stocks a repris aprés un ralentissement
les deux derniéres années. Le gros de ce redressement tient
aux véhicules invendus qui s’entassent sur les terrains des
concessionnaires. La faiblesse de lademande a I'exportation
a aussi contribué a multiplier les stocks des fabricants de
biens durables. Dans la plupart des autres secteurs, les stocks
ont été strictement contenus, alors que leurs niveaux ont
baissé.

Commerce et finances

Le compte courant est passé d'un modeste déficit en 1999 a
un excédent record de presque 19 milliards de dollars en
I'an 2000. li n'a été excédentaire que quatre fois depuis 50 ans.
Le record de ['an dernier est largement a metire au compte
d'une progression de 32 milliards de dollars de I'excédent de
notre commerce de marchandises en plein essor avec les
Etats-Unis. Ajoutons que notre déficit habituel au compte des
revenus de placements a fléchi en partie a cause d’'une
diminution des paiements d'intéréts sur une dette extérieure
qui rétrécit. Notre déficit chronique au compte des voyages
s'est alourdi légérement, les Canadiens ayant dépensé
davantage a I'étranger, ce qui témoigne de la prospérité
relative de notre économie. Au méme moment, moins
d'étrangers se rendaient en sol canadien pour la premiere
fois en huit ans.

En 2000, les revenus tirés des exportations de mar-
chandises se sont élevés de 16 %. C'est la deuxieme fois de
suite qu’ils s'accelérent dans une situation de constante
fermeté de la demande américaine, de renforcement de la
demande européenne et de rétablissement des pays en
développement de leur crise de 1998. La montée a
'exportation est attribuable pour prés de moitieé aux produits
énergétiques, car les recettes tant pétrolieres que gazieres

3.4 CANADIAN ECONOMIC OBSERVER, April 2001
Statistics Canada - Catalogue no. 11-010-XPB

L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN, avril 2001
Statistique Canada — n° 11-010-XPB au catalogue



Feature article

Etude spéciale

telecommunications
equipment. Strong global
demand helped to pull up
industrial goods by 13%,
especially in the first half
of the year.

All the other major
components of exports
grew at single-digit rates.
Autos advanced only 1%
as US sales sputtered in
the second half. Forestry
products eked out a 6%

Figure 2
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ont presque doublé. Les
machines et le matériel
ont continué a faire leur
large part (hausse de
23 %), surtout grace a une
demande de matériel de
télécommunication qui
s'est envolée. Une vive
demande dans le monde
a eu pour effet de pous-
ser les biens industriels
en hausse de 13 %, sur-
tout au premier semestre.

Toutes les autres
grandes composantes a
l'exportation ont présenté
des taux de progression
a un seul chiffre. Dans
'industrie de 'automo-
bile, le gain n'a été que

gain as a slowing US

de 1 %, puisque les ven-

housing market cut

tes aux Etats-Unis ont fait

demand for lumber. Food

exports were hampered by continued low grain prices.
Non-automotive consumer goods posted below-
average growth for the second straight year, after
setting the pace for exports through most of the decade.

Import growth picked up to 11% last year, although
most of the improvement upon the 8% gain in 1999
refiected higher oil prices as the volume of domestic
demand rose steadily by 4%. Business imports of
machinery and equipment shot up a further 14%,
reflecting voracious demand for ICT. Non-automotive
consumer goods also rose at a healthy pace, as retail
sales were robust. These gains, however, were partly
offset by the slump in the auto sector, which caused
auto imports to stall.

Armed with rising export earnings, Canadians
stepped up their investment abroad. Direct investment
and purchases of foreign stock both rose by about
$60 billion, shattering previous records. Foreign direct
investment in Canada rose even faster, topping
$93 billion. Foreign purchases of Canadian stocks rose
$35 billion, although they eased as the year progressed
and prices sank. As well, the bond debt held by
foreigners fell, especially as governments cut back on
their borrowing.

long feu au second se-
mestre. Pour les produits forestiers, on reléve un maigre gain
de 6 %, le ralentissement du marché américain de I'habitation
ayant diminué la demande de bois d'ceuvre. Par ailleurs, les
exportations alimentaires ont eté entravees par |a faiblesse
persistante des cours céréaliers. Les biens de consommation
hors industrie de I'automobile ont offert des taux de croissance
inférieurs a la moyenne une deuxiéeme année de suite; ils
avaient mené le mouvement a 'exportation pendant le plus
clair de la decennie.

A limportation, le taux de croissance s'est redressé a
11 % I'an dernier, mais le gros de cette amélioration depuis
les 8 % de 1999 s’explique par le renchérissement du pétrole.
La croissance de la demande intérieure en volume a en effet
été stable a 4 %. Les importations de machines et de matériel
des entreprises ont fait un autre bond de 14 % a cause d'une
demande vorace en TIC. Les biens de consommation hors
secteur de l'automobile ont également progressé a un rythme
solide. Les ventes au détail en ont ete vigoureuses. Ces gains
ont néanmoins été en partie contrebalanceés par la degrin-
golade de l'industrie de I'automobile, qui a fait s'enliser les
importations dans ce secteur.

Armés de revenus croissants a |'exportation, les
Canadiens ont multiplié leurs investissements a I'étranger.
Laugmentation a été d'environ 60 milliards de dollars tant
pour les investissements directs que pour les achats d'actions
étrangeres. De nouveaux records ont été établis. Les
investissements directs étrangers au Canada ont progressé
encore plus vite et se sont eleves au-dessus des 93 milliards
de dollars. Les achats étrangers d'actions canadiennes ont
augmenté de 35 milliards de dollars, quoiqu'ils aient décru a
mesure que 'année avancait et que les cours s'enfongaient.
De plus, les avoirs étrangers en obligations ont flechi, surtout
parce que les administrations publiques ont réduit leurs
emprunts.
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Prices on the TSE were up 36% on average from
1999, driven by explosive demand for technical
hardware and software. While much of this gain was
reversed by year-end, the bull market did support a
record $50 billion in new equity raised by firms, more
than double 1999's level and far surpassing the record
set in 1998. Stock issues were enough to finance the
equivalent of 40% of business investment in plant and
equipment. With stock issues soaring, firms almost
eliminated their recourse to bond issues, which slowed
to their lowest since 1987. The substitution of equity

for debt was an important stimulus to business:-
investment. While other sources of financing are ~
available, none are as cheap for firms as stocks, -

especially in 2000 when investors, pleased with their
capital gains, accepted a record low dividend yield of
just 1.15%.

Overall, the amount of Canadian bonds out-
standing fell more than $4 billion. This largely reflected
a pay-back of government debt, particularly at the
federal level. The combined surplus of governments
nearly doubled to $35 billion, on a National Accounts
basis. Despite lower tax rates, revenues expanded
9%, their best gain since 1988, buoyed by robust
growth in consumer spending and labour income.
Expenditures picked up to 4%, as governments again
spent more on health and education. Qutlays were
checked by continued low unemployment and interest
on the public debt.

Personal Sector

Personal disposable incomes grew 5.7% last year.
Even allowing for a 2% increase in prices (based on
the chain price index for consumer spending), the
increase in real incomes was the best in a decade.
Labour income growth led the way, up over 6%, as
solid gains in employment and wages were reinforced
by large government pay-equity payments. Most other
income sources slowed, notably interest, dividend and
unemployment benefits.

Farm cash receipts rose by 7%, thanks to a 42%
increase in direct program payments, which were
nearly double the previous five-year average. These
payments were made mainly to grain farmers, as low
prices shaved another 5% off receipts from the wheat
crop, which fell by one-third between 1997 and 2000.
Livestock farmers fared better, as hog producers fully
recouped the 25% drop in receipts triggered by the

Alabourse de Toronto, les cours se sont accrus de 36 %
en moyenne depuis 1999 a la faveur d'une demande débridée
de matériel technique et de logiciels. Le mouvement devait
toutefois s'inverser en majeure partie a la fin de 'année, mais
le marché haussier a absorbé de nouvelies émissions
d'actions records de 50 milliards de dollars des entreprises.
Cest plus que le double du niveau de 1999 et bien plus — et
de loin - que le record de 1998. Les émissions d'actions
étaient suffisantes pour financer I'équivalent de 40 % de
linvestissement des entreprises en matériel et en équipement.
Dans une situation de montée en fleche de ces émissions,
les entreprises ont presque renoncé aux émissions obliga-
taires, qui ont ralenti a leur plus bas niveau depuis 1987. Ce
passage des obligations aux actions a éte un important
stimulant pour les investissements des entreprises. Il y a
certes d'autres sources de financement disponibles, mais
aucune qui soit aussi économique pour 'entreprise que celle
des actions, plus particulierement en 2000 ou les investis-
seurs, heureux de leurs plus-values, ont accepté un bas
rendement en dividendes sans précédent de 1,15 %
seulement.

Dans I'ensemble, |a valeur des obligations canadiennes
en circulation a diminué de plus de 4 milliards de dollars, ce
qui s’explique en grande partie par un rachat d'obligations
gouvernementales, notamment au palier fédéral. Les excé-
dents combinés des administrations publiques ont presque
doublé pour atteindre 35 milliards de dollars en base
comptabilité nationale. Malgre des taux d'imposition moindres,
les rentrées fiscales ont crG de 9 %. C'est leur meilleure
progression depuis 1988 grace a une vigoureuse croissance
des dépenses de consommation et du revenu du travail. Le
taux de croissance des dépenses est remonté a 4 %, ces
mémes administrations ayant encore dépensé davantage en
santé et en education. Les déboursés étaient contenus par
la faiblesse persistante des taux de chémage et des taux
d'intérét sur la dette publique.

Secteur des particuliers

Le revenu personnel disponible a augmenté de 5,7 % I'an
dernier. Méme avec une majoration des prix de 2 % (selon
un indice de prix en chaine pour les dépenses de consom-
mation), ce surcroit de revenu réel a été le meilleur en une
décennie. La croissance du revenu du travail a dominé au
tableau avec un taux de plus de 6 %. Il y a eu de solides
hausses de I'emploi et des salaires qui ont éte amplifiées par
d’'importants paiements d'équité salariale de I'Etat. On a
observé un ralentissement pour la plupart des autres sources
de revenu, dont les intéréts, les dividendes et les prestations
de chémage.

Les recettes monétaires agricoles se sont accrues de
7 %, ce que I'on doit a une montée de 42 % des paiements
directs de programmes. C'était pres du double de la moyenne
antérieure sur cing ans. Ces paiements étaient principalement
destinés aux céréaliculteurs. Dans cette industrie, la faiblesse
des prix a retranché un autre 5 % aux recettes tirées des
récoltes de blé, lesquelles ont baissé du tiers entre 1997 et
2000. Les éleveurs ont connu un meilleur sort. Les porcheries
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Asian crisis in 1998, while a recovery in the popularity
of beef boosted prices.

Households spent all of their increased income,
as the savings rate remained at a record low of under
4%. Durable goods continued to lead the way, rising
about 8% in volume. Communications and recreation
equipment again posted double-digit gains, while
furniture and appliance demand remained strong.
Despite the slowdown at year-end, auto sales for the
year rose 3% to 1.6 million units, just edging past the
previous record set in 1988. However, soaring gasoline
prices began to take their toll on the mix of sales, with
passenger cars accounting for all of the increase as
the lucrative market for trucks and vans shrank from a
peak of 48.2% in 1998 to 47.7% in 1999 and 46.5%
last year. Not only did the growth of auto sales slow by
half, but gasoline consumption fell outright.

The housing market slowed after a strong gain in
1999. Sales of both new and existing homes edged
down, leading builders to trim new house construction.
Housing starts were particularly weak in western
Canada, where only Alberta avoided a double-digit
decline, and in Quebec. Construction in Ontario hit its
highest level of the decade.

Labour Markets

The slowdown in growth in 2000 reverberated in the
labour market. Overall, employment gains eased from
2.8% (all full-time) to 2.2%, with equal increases for
both part-time and full-time jobs. With job opportunities
expanding slightly faster than the labour force, the
unemployment rate eased to 6.8%, the lowest since
the current survey began in 1976.

The distribution of job growth shifted from small
to large firms. In fact, gains were directly tied to firm
size, rising from 0.5% for the smallest to 7.5% for the
largest. This is a reversal from the previous two years,
when growth in small- and medium-sized firms offset
little or no change for the large ones. Of course, some
of these job changes by firm size may have reflected
companies moving between the different classifi-
cations, particularly as firms grew rapidly in the ICT
sector.

ont entierement efface la perte du quart de leurs recettes par
suite de la crise asiatique en 1998, et le regain de faveur de
la viande de boeuf a poussé les prix de cette denree
alimentaire en hausse.

Les ménages ont dépensé tout leur surcroit de revenu,
et le taux d'épargne est demeuré a un bas niveau record de
moins de 4 %. Les biens durables ont encore mene le
mouvement, augmentant d’environ 8 % en volume. Une fois
de plus, les appareils de communication et le matériel récréatif
ont présenté des taux de progression a deux chiffres, alors
que la demande de meubles et d'appareils électroménagers
restait vigoureuse. Malgré un ralentissement en fin d'année,
les ventes d'automobiles ont monté de 3 % dans I'année pour
s'établir a 1,6 million d’'unités, un peu plus que le record établi
en 1988. Par ailleurs, le renchérissement considérable de
I'essence a commencé a faire sentir ses effets sur la
composition des ventes. Les voitures de tourisme ont été
responsables de toute 'augmentation des ventes, puisque le
marche lucratif des camions et des fourgonnettes a glissé de
son sommet de 48,2 % en 1998 pour se fixer a 47,7 % en
1999 et a 46,5 % I'an dernier. Non seulement la croissance
des ventes d’automobiles a ralenti de moitié, mais la
consommation d’'essence a franchement dégringolé.

Le marché de I'habitation a aussi tourné au ralenti aprés
avoir marqué une forte avance en 1999. Les ventes tant de
maisons neuves que de maisons existantes ont fléchi, ce qui
aincité les constructeurs a faire moins de construction neuve.
Les mises en chantier ont été particulierement modestes dans
I'Ouest canadien — seule 'Alberta évitant une decroissance
a deux chiffres — et au Quebec. En Ontario, la construction
est tombée a son plus bas niveau de la décennie.

Marché du travail

Le ralentissement de la croissance en 2000 a aussi eu des
répercussions sur le marché du travail. Globalement, le taux
de croissance de 'emploi a faibli de 2,8 % (phénomene
entiérement concentré dans I'emploi a plein temps) & 2,2 %.
Les hausses ont été égales dans I'emploi a temps partiel et
'emploi a plein temps. Comme les possibilités d'emploi se
sont faites un plus nombreuses que les arrivées de nouveaux
actifs, le taux de chdémage a fléchi a 6,8 %. C'est sa plus
basse valeur depuis 1976, année de début de I'enquéte
actuelle.

La répartition de la croissance de I'emploi s’est déplacée
des petites vers les grandes entreprises. En fait, les gains
releves étaient directement liés a la taille des entreprises. Le
taux d'accroissement a été de 0,5 % pour les plus petites et
de 7,5 % pour les plus grandes. C'est la situation inverse de
celle des deux années precédentes ou I'emploi navait guére
progressé dans les grandes entreprises et ou la petite et
moyenne entreprise avait dominé. Bien sar, une partie de
ces variations de 'emploi selon 1a taille des entreprises pourrait
s’expliquer par des changements de catégorie des
entreprises, surtout si on considére la croissance rapide des
entreprises du secteur de la TIC.
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Confronted by the Figure3

lowest unemployment rate
in a generation, employers
reined in their hiring rate
for the second consecu-
tive year. With overall jobs
expanding, this may re-
flect the increasing diffi-
culty of finding qualified
personnel in a tighter
labour market. Similarly,
firms held on to the
workers they already had
by resorting less often to
layoffs. Employees,
perhaps sensing they
were gaining the upper

Employees by Firm Size
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hand in the marketplace,
quit their jobs at an
increasing rate.

Less than 20
Moins de 20

20 to 99
20499

Firm size

100 to 500
100 a 500

More than 500
Plus de 500

Devant le plus faible
taux de chomage qu'ils
aient connu en une géné-
ration, les employeurs ont
diminué leur taux d'em-
bauchage une deuxiéme
année de suite. Comme
I’'emploi a progressé
dans I'ensemble, I'expli-
cation en est peut-étre
qu'il est de plus en plus
difficile & trouver du per-
sonnel qualifié sur un
marché du travail resser-
ré. De méme, les emplo-
yeurs ont voulu con-
server la main-d’ceuvre
dont ils disposaient déja
en recourant moins
souvent aux licencie-
ments. Par ailleurs, mus

Taille de l'entreprise

par le sentiment qu'ils
prenaient le dessus surle

marché du travail, les

Wages echoed the rising demand for employees,
as the average hourly rate rose by 3.1% compared
with 2.5% in 1999 and just 1.2% in 1998. Paycheques
received an additional boost from a longer workweek.
Negotiated wage settiements also picked up slightly,
although this reflected primarily the relaxation of wage
restraints on the public sector. The reduced financial
stress employees were feeling was consistent with the
drop in multiple jobholding.

Employment fared worse moving from tertiary to
primary industries. Services duplicated 1999's gain by
adding about 300,000 jobs. In the past decade, this
sector added 18%, or 1.5 million, more jobs. Secondary
industries expanded by 100,000, a return to the steady
growth posted in 1997 and 1998, after a brief
acceleration in 1999.These gains allowed this sector
to post a solid 8% advance (or 210,000 jobs) for
the1990s, which had begun with several years of deep
cuts. Meanwhile, the primary sector never shed the
lethargy that plagued it throughout what was a lost
decade in terms of jobs: another cut of 22,000 last
year brought the cumulative drop since 1990 to
100,000. A measure of the unrelenting nature of this
slump is that a gain of just 5,000 in 1998 represented
the best year of the decade.

salariés ont quitté leurs
emplois dans une mesure croissante.

Les salaires ont été le reflet de la demande croissante
de travailleurs. Le taux de progression du salaire horaire
moyen, qui était de 2,5 % en 1999 et de 1,2 % seulement en
1998, a monté a 3,1 %. Les salariés ont regu encore plus en
salaire avec une semaine de travail plus longue. Enfin, les
hausses salariales négociées se sont légerement redressées,
mais il faut y voir en grande partie 'effet du relachement des
contraintes salariales dans le secteur public. Alors que ces
mémes salariés ont moins senti le poids de leurs charges
financieres, il y a eu baisse du cumul d'emplois.

Dans le domaine de I'emploi, les résultats empirent a
mesure que I'on passe du tertiaire a I'industrie primaire. En
fait, les services ont répété leur progression de 1999 en
ajoutant 300 000 emplois environ. Dans la derniére décennie,
ce secteur s’est donné 1,5 million d’emplois de plus (hausse
de 18 %). Quant au secteur secondaire, il a ajouté
100 000 emplois, revenant a son régime stable de croissance
de 1997 et 1998 aprés une bréve accélération en 1999. Le
gain est solide (8 % ou 210 000 emplois) pour ce secteur
dans les années 1990, dont les premiéres années de la
décennie avaient été marquées par de vastes pertes
d'emplois. Enfin, I'industrie primaire n'a jamais pu secouer la
léthargie qui a été la sienne tout au long d'une décennie
perdue pour elle sur le plan de 'emploi. Avec un autre recul
de 22 000 emplois I'an dernier, le déficit est de
100 000 emplois depuis 1990. Pour bien voir le caractére
inexorable de ce marasme, il suffit de penser qu'un maigre
gain de 5 000 emplois en 1998 a été le meilleur de la
décennie.
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Les services ont

Services continuedto  Figure 4
be powered by strength in
business demand. The
computer services industry
expanded rapidly again,
Millions

while the tight labour
market led firms to rely 115
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responsables de plus de

la moitié de I'augmen-
tation de 'emploi dans le

accelerated the most,

secteur tertiaire. La

while recreation services
posted a fourth straight year of rapid growth.

Not all services saw robust growth in demand.
Except for hospitals, jobs shrank in the public sector.
The finance industry continued to rein in employment
after large investments in capital. The slowdown in
manufacturing, notably autos, spilled over into
wholesale trade.

Manufacturing continued to grow, but at only half
the 5% pace set in each of the previous three years.
Much of the deceleration originated in industries that
rely heavily on exports to the US, notably autos,
clothing and furniture. Computers and electronics
remained one bright spot, with jobs soaring nearly 50%
in the past two years. Construction employment also
posted a second straight year of solid growth.

The slump in the resource sector was most
pronounced in agriculture. Continued low grain prices
pushed employment to a post-1976 low, despite a good
harvest. Other resources, notably forestry and mining,
rebounded from the previous year's cuts after prices
recovered in the first half of 2000. However, like
investment, faltering prices erased most of these
advances by year-end.

plupart des secteurs liés
a la consommation ont vu I'emploi s’améliorer de pair avec
les dépenses des meénages. C'est dans le commerce de détail
et le secteur de 'hébergement et de la restauration que
I'emploi a le plus été en accélération. Il a aussi été en
croissance rapide une quatrieme année de suite dans les
services récréatifs.

La croissance de la demande n'a pas été vive dans tous
les services. Dans le secteur public, 'emploi a régressé sauf
dans les hdpitaux. Le secteur financier a gardé le pied sur le
frein aprés avoir abondamment dépensé en immobilisations.
Le ralentissement de I'emploi en fabrication, et notamment
dans l'industrie de 'automobile, a gagné le commerce de
gros.

Le secteur de la fabrication était toujours en progression,
mais a la moitié seulement de la cadence (5 %) de chacune
des trois années précédentes. Ce ralentissement est
imputable en majeure partie a des industries qui sont
hautement tributaires des exportations vers les Etats-Unis,
et notamment celles de I'automobile, du vétement et du
meuble. Les industries de l'informatique et de I'électronique
ont encore été une note encourageante, I'emploi y ayant fait
un bond de prés de moitié ces deux derniéres années. Dans
la construction, il a aussi connu une deuxiéme année
consécutive de solide croissance.

C'est en agriculture qu'a été des plus profonds le maras-
me auquel I'industrie primaire est en proie. La faiblesse persis-
tante des cours céréaliers a ramené I'emploi & un minimum
pour la période postérieure a 1976, et ce, malgré de bonnes
récoltes. D'autres industries de ressources, et notamment
celles des foréts et des mines, se sont rétablies de leur recul
de I'année précédente a la suite d'une reprise des prix au
premier semestre de I'an 2000. Toutefois, comme pour les
investissements, des prix en pleine régression avaient déja
efface la plupart de ces gains en fin d’année.
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Just as industry growth was more evenly dis-
tributed last year, so was provincial employment. Most
provinces grew within a band of 2% to 3%. PEI led the
way, with trade and transportation leading a 5% gain.
Conversely, Newfoundland stagnated, after spear-
heading growth in 1999 with a full year of output from
Hibernia and as the Terra Nova project progressed.
Saskatchewan posted the poorest result over 1999
and 2000, as heavy losses in agriculture held growth
to about 1% in each year. Declines in farming also
held Manitoba below the national average for the
second straight year.

The reduction in provincial disparities in job growth
partly reflects the re-injection of funding for education
and health care, which boosted employment in every
province. Otherwise, provincial employment largely
followed the cyclical fortunes of their major industries.
Alberta benefited from the surge in investment in oil
and gas, and forestry gave a boost to BC. Manu-
facturing remained a source of strength in Ontario,
while construction and goods-handling industries were
robust in both Ontario and Quebec.

The aging of the population continued to dominate
demographic trends. Virtually all of the population
increase originated in the 300,000 more people 45
and over. Conversely, the population 25 to 44 shrank
slightly for the second year in a row, its only decline on
record. Even with a slight increase in their participation
rate, the supply of core-age workers has levelled off in
the past two years. These demographic changes have
important long-term implications for spending patterns
and productivity.

The unemployment rate fell nearly a full per-
centage point to 6.8%. All education groups saw a
decrease, with the largest drop among those with high
school or less education. While this partly refiects a
faltering participation rate for this group, demand for
their labour was stronger, as their employment rate
rose nearly a full point, compared with 0.3 points for
those with more than high school.

By age, labour force participation continued to
increase the most for the youngest and oldest workers.
The rate for youths rose for the third straight year, while
people 55 and over saw a fourth consecutive gain.
The hike for older workers appears partly motivated
by shortages of skilled workers, as rising participation
by this group was tied to their education level.

Lemploi s'est réparti plus également entre les provinces
comme entre les industries I'an dernier. Dans la plupart des
provinces, les taux se sont situés dans la fourchette 2 %-3 %.
Llle-du-Prince-Edouard a été en téte avec une hausse de
5 %, car la construction d’'un pont entre l'ile et le continent a
stimulé I'emploi dans le commerce et les transports menant
le gain de 5%. En revanche, 'emploi a stagné a Terre-Neuve,
cette province ayant dominé au tableau de la croissance de
'emploi en 1999 avec une pleine année de production du
project Hibernia et alors que Terra Nova progressait. Pour
1999 et 2000, c'est la Saskatchewan qui présente les pires
résultats dans ce domaine : de lourdes pertes d’emplois en
agriculture ont laissé un taux de croissance d'environ 1 %
chacune de ces années. Des pertes d'emplois dans ce méme
secteur ont gardé le Manitoba sous la moyenne nationale
une deuxieéme année de suite.

Si la répartition de la croissance de 'emploi est devenue
moins inégale entre les provinces, c’est que celles-ci ont remis
des fonds en éducation et en santé, d'ou une stimulation
générale de 'emploi. Ce phénoméne mis a part, I'emploi
provincial a largement reflété les fortunes cycliques des
grandes industries des provinces. LAlberta a profité d’'une
flambée des investissements pétroliers et gaziers et la
Colombie-Britannique a été poussée en avant par son secteur
forestier. En Ontario, la fabrication est demeurée source de
vigueur. Dans cette province comme au Québec, les industries
de la construction et de la manutention de biens ont présenté
une solide feuille de route.

Le vieillissement de la population a encore prédominé
dans les tendances démographiques. Presque toute la
progression démographique observée tient aux
300 000 personnes qui se sont ajoutées a la tranche d’'age
45 ans et plus. On constate que, a l'inverse, la tranche
24-44 ans a un peu décru une deuxieme année de suite. Ce
sont les premieres baisses qu'elle ait jamais subies. Méme
s'ily a eu une légere augmentation des taux d'activité dans
les principales tranches d'age des travailleurs, l'offre a
plafonné ces deux dernieres années. Cette évolution
démographique aura d'importantes répercussions a long
terme sur les tendances des dépenses et la productivité.

Par ailleurs, le taux de chémage a perdu prés d’un point
pour fléchir a 6,8 %. Il a diminué dans tous les groupes
d'instruction, mais plus encore dans le groupe « études
secondaires ou moins ». Cela s'explique en partie par le
flechissement du taux d'activité de ce groupe, mais la
demande qui s’attache a cette catégorie de travailleurs a été
plus ferme, leur taux d’'emploi ayant augmenté de presque
un point entier, comparé a 0,3 points pour ceux qui possedent
plus qu'un dipléme d'études secondaires.

Selon I'age, I'activité a encore été le plus en hausse chez
les plus jeunes et les plus vieux. Chez les jeunes, le taux
d'activité s'est élevé une troisiéme année de suite; chez les
55 ans et plus, on a observé une quatriéme hausse consé-
cutive. Si le taux a monté chez les travailleurs plus agés, c'est
en partie a cause de pénuries de main-d'ceuvre spécialisée,
car cette augmentation est liée au degré d'instruction du
groupe.
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Labour force participation rates have now returned
to their pre-recession levels for almost all age groups,
led by steady growth for adult women. The one
exception is young people. Even here, a trend to equal
participation in the labour market saw the rate for
women 15 to 19 match that of their male counterparts.
In recent years, women this age have had as large a
presence in the labour market as men for the first time
on record. As well, this group of women held more
jobs than men at a record rate (with an employment
rate of 44.0 versus 42.7). Much of the traditional gap
between men and women appears to be driven by
age and generational differences in labour force
participation. The gap peaks at almost 20 percentage
points for those 55 to 64, and declines steadily to just
3 points for those 20 to 24.

Inflation

Prices rose 4.1% in 2000 for the goods and
services Canada produced, the largest increase since
1989. Most of the upturn in the chain price index
reflected a hike of over 6% for our exports, their first
significant gain after four years of essentially no
change. Energy products led the way, soaring nearly
70% on top of a 30% jump the year before. The greater
weight of energy in exports than in imports largely
explains why export prices rose four times faster than
import prices.

Most other exports saw prices weaken as demand
slipped during the year. This was particularly true for
agricultural and forestry products, where prices fell
outright, as they did for mineral products in the second
half of the year. Prices for most manufactured goods
were soft for the second year in a row, notably in the
auto sector, as pressure on capacity utilization eased.

The consumer price index rose by 2.7%, having
accelerated by a percentage point in both 1999 and
2000 largely due to higher energy bills. However, by
cutting back on their consumption of energy,
Canadians were able to limit the increase in the actual
cost of their purchases of goods and services to 1.9%,
according to the chain index for personal expenditures.
The price of durable goods tumbled another 1%, as
steadily falling prices for electronic goods were
reinforced by rebates on autos. The cost of most other
goods was little changed, implying limited passing-on
of higher energy prices. Services were pulled up by
the rising cost of medical care, but otherwise were
restrained. Unit labour costs, the major input into
services, were held in check by rising output-per-
employee, which offset higher wages.

Dans presque tous les groupes d'age, les taux d'activité
sont revenus a leur niveau d'avant-récession, avec en téte
les femmes adultes. Les jeunes constituaient la seule
exception. Méme &, une tendance & I'égalisation de I'activité
a fait correspondre le taux des jeunes femmes de 15 a 19 ans
a celui des jeunes hommes du méme age. Ces dernieres
années, les femmes de cette tranche d'age ont été aussi
présentes sur le marché du travail que les hommes pour la
premiére fois dans ['histoire. Elles ont aussi eu plus d'emplois
que les hommes, autre précédent (taux d'emploi féminin et
masculin de 44,0 % et 42,7 %). Le gros de I'écart habituel
entre hommes et femmes semble déterminé par des
différences d'age et de génération sur le plan de l'activite.
Lécart culmine & presque 20 points dans la tranche d'age
55-64 ans pour descendre progressivement a 3 points
seulement dans la tranche 20-24 ans.

Inflation

En I'an 2000, les prix des biens et des services que
produit le Canada ont augmenté de 4,1 %. C'est leur hausse
la plus importante depuis 1989. Cette montée de ['indice-
chaine tient en majeure partie a une progression des prix de
plus de 6 % & l'exportation. C’est leur premiére hausse
sensible sur les marchés d’exportation aprés quatre ans ou
la situation n'avait pour ainsi dire pas évolué. Les produits
énergétiques ont mené le mouvement, montant en fleche de
pres de 70 % apres avoir fait un bond de 30 % l'année
précédente. Comme I'énergie a plus de poids dans les
exportations que dans les importations, on voit largement
pourquoi les prix se sont élevés quatre fois plus vite a
I'exportation qu’a I'importation.

Les prix de la plupart des autres exportations se sont
affaiblis dans une situation de dérapage de la demande
pendant 'année. Cette constatation vaut particulierement pour
les produits agricoles et forestiers, dont les prix ont litté-
ralement dégringolé, tout comme ceux des produits miniers
au second semestre. On a pu voir une deuxiéme année de
suite la faiblesse des prix de la plupart des produits
manufacturés, et notamment de ceux de l'industrie de
F'automobile, alors que les pressions sur ['utilisation de la
capacité se sont relachées.

Lindice des prix a la consommation a monté de 2,7 %. |l
avait accéléré d'un point et en 1999 et en I'an 2000 en grande
partie & cause du renchérissement de la facture d’énergie.
Toutefois, en réduisant leur consommation d’'énergie, les
Canadiens ont pu contenir & 1,9 % le taux d'accroissement
du cotit effectif de leurs achats de biens et de services, selon
la mesure de l'indice de prix en chaine pour les dépenses
personnelles. Les prix des biens durables ont chuté d'encore
1 %, la constante descente des prix des produits électroniques
ayant été renforcée par les remises consenties sur les auto-
mobiles. Les prix de la plupart des autres biens n‘ont guere
changé, ce qui implique que les hausses du prix de |'énergie
ont peu été refilées aux consommateurs. Les prix des services
étaient relevés par le prix des soins meédicaux, mais ont
autrement été gardeés en laisse. Les colts unitaires de main-
d’'oeuvre ont été stables parce que la production s'est élevée
par salarie, ce qui a compense les hausses salariales.
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Conclusion

After a nearly perfect run of growth in 1999, the
economy faltered somewhat in 2000. Both output and
employment gains decelerated, while inflation was

pushed to a nine-year high by soaring energy prices.
Still, the economy was able to lower unemployment,
boost take-home pay by the most in a decade, raise
business investment substantially, and push both the
government sector and the current account to their
largest surpluses in history. As well, growth was more
evenly distributed, both by industry and by province.

The shift in attitudes was even more profound than
the change in the economy. Following the optimism
associated with the beginning of the new millenium,
the year began with a growing belief in the sustainability
of gains in economic growth and the stock market in
defiance of past cyclical norms. This was partly
associated with the notion that a new economy could
raise productivity in a way that would break the rules
of past business cycles. As the year wore on, however,
much of this euphoria was revealed as hubris, as no
surge in productivity occurred. Instead, aggregate
demand slowed, led by declines in the traditional
cyclically sensitive areas such as autos and housing.
Late in the year, a pronounced slowdown in investment
spending in North America ushered in a bear market
for stocks, especially for high-tech companies. The
impact of the bear market on business investment and
consumer confidence in North America will be one of
the major questions to be answered in 2001.

Conclusion

Aprés une croissance presque exemplaire en 1999, I'éco-
nomie a quelque peu ralenti en 2000. Le ralentissement s'est
manifesté tant dans la production que dans I'emploi et
l'inflation a atteint un sommet en neuf ans du fait de la montée
en fleche du prix de I'énergie. L'économie a quand méme pu
restreindre le chdmage, élever les salaires nets plus qu'a toute
autre époque depuis dix ans, pousser largement en hausse
les investissements des entreprises et créer les plus grands
excedents de Ihistoire au compte courant et aux budgets
des administrations publiques. Ajoutons que, dans sa
répartition, la croissance a été plus étalée tant par industrie
que par province.

Le changement des attitudes a été encore plus marqué
que les changements de I'économie. Suite al'optimisme qu'a
engendre le début du millénaire, 'année a débuté avec la
croyance croissante que les progressions de la croissance
economique et de la bourse résisteraient aux aléas du cycle
d'affaires. En partie, ceci s'expliquait par la notion qu'une
nouvelle économie pourrait relever la productivité de fagon a
briser les regles des cycles d'affaires passés. Au fur et a
mesure que I'année a progresseé, cependant, cette euphorie
s'est révélée étre une insolence, alors qu'aucune hausse de
la productivité ne s'est produite. Ainsi, la demande globale a
ralenti, entrainée par des baisses dans les industries sensibles
aux cycles d'affaires, telles celles de 'automobile et de
I'habitation. Plus tard dans I'année, un ralentissement
prononce des dépenses dinvestissement en Amérique du
Nord était annoncé dans la chute des marchés boursiers,
surtout pour les compagnies du secteur technologique.
Lincidence du marché baissier sur les investissements des
entreprises et la confiance des consommateurs en Ameérique
du Nord demeure 'une des plus grandes interrogations de
2001.
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on CD-ROM to view trends with - '¢ ¥ du revenu au Canada pour visualiser

one mouse click. Create your own ""v...,_,,‘_\‘ ) Y y-««“’* ‘ les tendances a l'aide d'un simple clic de

tables. Chart income data. And more! R souris. Personnalisez vos tableaux. Créez vos
propres graphiques. Et plus!

Get the overall picture with nearly two Obtenez une vue d’ensemble a Vaide de

decades of data presque 20 ans de données

For $195, you will find income statistics going Pour 195 $, vous trouverez des statistiques sur le

back to 1980 for Canada. the provinces and revenu de 1980 a nos jours pour le Canada, les provinces

15 metropolitan areas' Get accurate and reliable et 15 régions métropolitaines! Obtenez des chiffres précis

data about: et fiables sur :

™ income from employment... and other sources B« le revenu d'emploi... et d'autres sources

¥ taxes » 1'impo6t

P impact of government transfers on family # l'incidence des transferts gouvernementaux sur le

income revenu familial

» differences in earnings between women and men B les écarts salariaux entre les femmes et les hommes

¥ income of Canada’'s seniors i~ le revenu des ainés au Canada

¥ income inequality and low income ™ 1'inégalité du revenu et le faible revenu

# and a lot more! ¥ et bien plus encore!

Need more details? Check out Income Trends in Pour en savoir plus, jetez un coup d'oeil sur Tendances

Canada on our Web site at http://www.statcan.ca/ du revenu au Canada sur notre site Web : http://

english/ads/72-202-XIE/
index.htm or contact your
nearest Statistics Canada
Regional Reference Centre at
1 800 263-1136.

www.statcan.ca/francais/ads/
72-202-XIF/index_fhtm ou
communiquez avec le Centre de
consultation de Statistique Canada
de votre région au 1 800 263-1136.

Commandez Tendances du
‘ ' revenu au Canada DES AUJOURD' HUI

(n° 13F0022XCB au catalogue) au prix de 195 $. Au Canada,
veuillez ajouter soit la TPS et la TVP en vigueur, soit la TVH.
Frais de port a I'extérieur du Canada : pour Jes envois a
destination des Etats-Unis. veuillez ajouter 6 $. Pour les
envois a destination des autres pays, veuillez ajouter 10 §.
Vous pouvez commander par TELEPHONE au 1 800 267-6677,
par TELECOPIEUR au 1 877 287-4369 ou par la POSTE en
écrivant a Statistique Canada, Gestion de la circulation,
Division de la diffusion, 120, avenue Parkdale, Ottawa
(Ontario) Canada, K1A 0T6. Vous pouvez aussi nous joindre
par COURRIEL a order@statcan.ca.

Order Income Trends in
Canada TODAY

(catalogue number 13F0022XCB) for $195. in “
Canada, please add either GST and applicable PST
or HST. Shipping charges outside Canada: for
shipments to the United States. please add $6. For
shipments to other countries, please add $10. To
order, CALL 1 800 267-6677, FAX 1 877 287-4369 or
MAIL: Statistics Canada, Circulation Management,
Dissemination Division, 120 Parkdale Avenue,
Ottawa, Ontario, Canada, K1A 0T6. You may also
order by E-MAIL: order@statcan.ca.
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Do You Suffe
Information
Overload?

The amount of information available to people whose
jobs depend on educated decision-making has
exploded The truth isthat making decisionswith |
too much information can be even harder than 4
making them with too hittle! /

We Ha

Every Friday, Statistics Canada releases
Infomat our highly informative weekly review
that sums up our major socio-economic reports,
surveysand product releases. In only 10 pages, Infomat presents
key informatiun inshort articles with easy-to-read charts and

. t,rade emanufacturing

e transportation e retailing and wholesaling
* consumer prices * employment

*GDP +finance

etravel and tourism ¢ and much more

Invest just 10 minutes a week

with Infomat
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Aujourdiiui qu,mtm ‘dinformation ofterte
aux personnes qui doivent prendre des decisions
éclairees dans leur travail est tout simplement
phenomenale. Une surabondance d'information
peut rendre la prise de décisions encore plus
difficile qu'une carence en information!

vons "antid

Le vendredi, Statistique Canada publie
Infomat, notre bulletinhebdomadaire
hautement informatif ou sont résumes nos
principaux rapports, enquétes et produitsde donnees
sociceconomiques. En 10 pages seulement. Infomat présente de
I'information clé dans de courts articles comportant des graphiques et
des tableaux faciles a consulter sur:

*le commerce ¢la fabrication
*le commerce degros et de detail ¢ le transport
*les prix a la consommation *l'emploi

*le PIB ¢lafinance

o los vavages et le tourisme et plugencore

Investissez 10 minutes de votre temps
par semaine avec Infomat

When youget informatisn fran Infomat.it hasn't been manipulated or
massaged. 1t gives you the straight facts—sometimes surprising,
always precise and up-to-date! In about 10 minutes, you cangain a
precise understanding of the latest social and economic developments
n (‘amda

(Catalogue No. 11-002-XIE)and in paperl(‘awlogue No. 11-002-XPE).
Download it vourself every Friday, or have ussend it to vou—the choice
18 vours!

There are 5 sasy ways to order the print version of
Infomat ($145 per year). In Canada. please add either
GST and applicable PST of HST. Shipping charges: no
shipping charges for delivery in Canada. For
shipments outside Canada, please add $100.

CALL: 1 800 267-6677 or (613) 951-7277
FAX: 1877 287-4369 or (613) 951-1584
MAIL: Statistics Canada. Dissemination Division,

Circulaion Management
120 Parkdale Avenue, Ottawa, Ontario,
K1A 076, Canada

order@statcan.ca

your nearest Statistics Canada Regional
Reference Centre at 1 800 263-1136

Save 20% on a
2-year subscription
or 30% ona
3-year subscription

E-MAIL:
CONTACT:

Liinformation que vous pracure In fomat n'est pas remaniée ou
maquillee. On vous donne les faits tels quels, parfois étonnants, mais
toujours precis et a your! En une dizaine de minutes seulement, vous
serez en mesure de bien comprendre les changements sociaux et
économiquesduCanada.

Infomatest accessible chaque semaine sur le site Web de Statistique
Canada (n° 11-002-XIF au catalogue) et en version imprimée

(n° 11-002-XPF au catalogue). Teléchargez-le vous-méme chaque
vendredi ou demandez-nous de vous l'expédier. A vous de choisir!

intomat en direct! |

vapub/subscribe.cgi/;f_catno=11-002-XIF

Vaici cing faciles de der 1a version
imprimée d'/nfomat (145 § par année) Au Canada veuillez
ajouter soit Ia TPS et la TVP en vigueur. soit la TVH Au
Canada. veuillez ajouter soitla TPS et la TVP en vigueur,
soit 1a TVH. Frais de port - aucuns frais pour les envois au
Canada. Pour les envois a I'extérieur du Canada. veuillez
ajouter 100 $

TELEPHONE :
TELECOPIEUR :
COURRIER :

1800 267-6677 ou (613) 951-7277
1877 287-4369 ou (613) 951-1584

Statistique Canada, Division de la
dittusion, Gestion de la circuiation,

Economisez 20 %

sur un abonnement :(2;% glvgmée Pa{;kdale, Ottawa (Ontario).
de deux ans et apaca

30 % sur un COURRIEL : order@statcan.ca

abonnement de COMMUNIQUEZ : avec le centre de consuttalion de

trois ans Statistique Canada situé dans votre

région au t 800 263-1136

Federal Government Departments and Agendies must include their IS Organization
Code and IS Reterence Code with all orders

Bypass information overload with Infomat !
Subscribe today.
Visit our Web site: www.statcan.ca

i

Les ministeres ot organismes federaux dowent tourier leur code d organisme RI et
leur cade de reterence Rl avec chaque commuande

Remeédiez a l'infobésité avec Infomat !
Abonnez-vous des aujourd’hui.
Visitez notre site Web : www.statcan.ca
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Invest in Canadian Economic
Observer and get immediate
returns and long-term benetits!
Accurate data and insightfui analysis are

the hallmarks of sound decisions and successful
business practices. They are also hallmarks of
Canadian Economic Observer (CEQ)

Value for Money — Every Month

Each month you will receive CEO s two-part

briefing package on the economy.

Part One is in an easy-to-read magazine format

filled with data and analysis, supporied by tables

and charts. Every issue contains:

» a summary table of current economic
conditions

» concise sector-by-sector analysis of economic
indicators

b developments in provincial as well as international economies

P highlights of economic events at home and abroad

P one or more feature articles spotlighting major issues or industry

seclors
Part Two is a separate companion volume — The Statistical
Summary:

P hard numbers in tabular form on markets, prices, industrial sectors,

trade competitiveness and much more
» more than 1,100 economic indicators
» monthly data for the calendar year in review
P user-friendly tables and graphs

Satisfaction Guaranteed!

¥ As a subscriber, you'll be connected to Statistics Canada’s economit
analysts — answers Lo your questions related to either data or

feature articles contained in CEO are jyst a phone call away.

» Discounts for multi-year subscribers — and as a bonus for
subscribing, we'll give you a copy of CEO's annual Historical
Statistical Summary.

» Subscribing Lo CFO s a risk-iree investment! At any time and for
any reason, you may cancel your subscription and receive a refund

on ali undelivered copies...no questions asked.

-

Start your subscription today!

Prove to yourseli that an investment in data will pay off handsomely.

Subscribe to the Canadian Economic Observer (Catalogue No. 11-010-XPB) TODAY for
only $227 In Canada, please add either CS1 and applicable PST or HST. Shipping
charges: No shipping charges for delivery m Canada. For shipments to the United Stales,
please add $72. For shipments to ather countries, please add $120. CALL TOLL-FREE

1 800 267-6677 or FAX 1 877 287-4369. You can alsa MAIL your order to: Statislics
Canada, Circulation Management, Dissemination Division, 120 Parkdaic Ave , Ottawa,
Ontario. K1A 016, Canada or contad your local Statistcs Canada Regional Reference

Centre listed within thrs publication

Visit our CEO Web page for further details:

http://www.statcan.ca/english/ads/11-010-XPB/index.htm

Investissez dans L'Observateur
eéconomique canadien et protitez de
retombées immediates et d'avantages a
long terme!
“Des données exactes et des analyses perspicaces font la force
e bonnes décisions et de pratques d'entreprise [ructueuses,
Elies font aussi 1a force de 'Observateur économique
canadien (1'OEC).

De l'argent bien place - tous les mois

Chaque mois, vous recevrez la trousse d'information & deux

volets sur ['economte de L'OEC.

La premiére partie est un magazine facile 4 lire, rempli de

données et d'analyses appuyeées de tableaux et graphxques

Chague numéro renierme

» un tableau somm8ire de (a eonjoncture éconamique

» une analyse concise par secteur des indicateurs
économigues

P les développements intervenus dans les économies provineiales et internationales

P les fails saillants d'événements économiques observés au pays et a |'étranger

P au moins un article vedette sur de grandes questions ou des secteurs de
Vindustrie

La deuxiéme partie est une publication d'accompagnement distincte intilulée

Apercu statistique :

P des chiffres sous forme de tableaux sur les marchés, les prix, les secteurs
industriels, la compétitivité dans le monde des affaires el bien plus encore

P plus de 1 100 indicateurs économiques

P des données mensuelles pour I'année civile a |'étude

P des tableaux et graphiques faciles a utiliser

Satistaction garantie!

b En tanl qu'abonné, vous serez en contact avec les analystes économiques de
Stalistique Canada. Pour obtenir des rep«mscs a nimporte quelle de vos
questions sur les données ou les articles vedettes de L'OEC, vous n‘avez qu'd
nous appeler.

» Des réductions sont offertes sur les abonnements pluriannuels et, comme prime
& 'abonnement, vous recevrez gratuitement un exemplaire de I'annuel
Supplément statistique historique de LOEC.

¥ S'abonner 3 'OEC est un placement san¢ risque! £n tout temps et pour quelle
qQue raison que ce soit, vous pouvez annm votre abonnement el vous faire
rembourser pour Lous les numéros qui né Vous ont pas été livrés... sans question.

Commencez votre abonnement deés aujourd’hui!
Vous verrez qu'un investissement dans les données, ca rapporte gros.

Abonnez-vous 3 {’Observatesr économigue canadien (n° 11-010-XP8 au catalogue) AUJOURD'HUI pour
seulement 227 . Au Canada, veuillez ajouter soit la TPS et la TVP en vigueur. soit la TVH. Frais de port
Aucuns frais pour les envois au Canada. Pour les envais 3 destinalion des Elals-Unis, veuillez ajouter 72 §.
Pour les envais 3 destination des autres pays. veuillez ajouler 120 5. APPELEZ SANS FRAIS au

1800 267-6677. Vous pouvez également TELECOPIER voire commande au 1 877 287-4369 ou la
POSTER 4 Statistique Canada, Cestion de fa arculation, Division de la diffusion, 120, avenue Parkdale,
Ottawa IOntario), K1A 0T6, Canada Vous pouvez également communiquer avec le Centre de
consullation régional de Statistique Canada le plus prés figurant dans la présente publication.

Visitez notre page Web de ['OEC pour plus de renseignements :
hitp://www.statcan.ca/francais/ads/11-010-XPB/index_f.htm



