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ut in July continued to expand rapidly, %amodu&ﬁgn,.eniujuet a continué de croitre rapidement,
shrugging off the effects of weak stock markets and alayantles effets d'un failble marché boursier et d'une
sluggish growth in the US. Household strengthened

further in August, buoyed by more jobs. The gap
between employment growth in Canada and the US
widened to an historic 3.5% in September.

“&conomie des Etats-Unis toujours lente. Les ménages se
sont encore raffermis en aodt, entrainés par plus de gains
dans 'emploi. Lécart entre la croissance de 'emploi au
Canada et aux Etats-Unis s'est agrandi a 3,5% en
septembre, le plus important jamais enregistre.
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German Neuer Markt closes one month after
Nasdagq Japan shuts down; Bank of Japan buys
bank shares to re-build capital.

Le Neuer Markt allemand ferme un mois apres le Nasdag
du Japon; la Banque du Japon achéte des actions des
banqgues pour reconstituer du capital.
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“The effect of dividend flows on Canadian incomes”

« Impact des flux de dividendes sur le revenu »

Historically, Canada has paid out to foreigners more
dividends than it has received. Following the rapid
growth of Canadian equity investment abroad in the
1980s, this was reversed to a net inflow starting in
1991, giving a boost to Canadian income which is
captured in GNP but not GDP.

Le Canada a versé dans le passé aux étrangers plus de
dividendes qu'il en a regus. Cette situation s'est renversée
a partir de 1991 apres que se soit accru rapidement a partir
des années 1980 l'investissement a I'étranger. |l en est
résulté une poussée des revenus au Canada qui a été
capturée par le PNB mais pas par le PIB.
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Summary Table - Key Indicators

Tableau sommaire - Indicateurs principaux

Year and Employment, Unemploy- Composite Housing Consumer Real gross Retail Merchandise Merchandise
month percent ment leading index, starts price index, domestic sales exports, imports,
change rate percent {000s) percent product, volume, percent percent
change change percent percent change change
change change
Année et Empioi, Taux de Indicateur Mises en Indice des Produit Volume Exportations Importations
mois variation en chémage composite chantier de prix afa intérieur des ventes de de
pourcentage avanceé, logements consommation, brut réel, au détail, marchandises, marchandises,
variation en {000s) variation en variation en variation en variation an variation en
pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage
V 2062811 V 2062815 v 7688 V 730390 v 737311 V 2036138 V 3821565 V 191490 V 183406
2000 2,60 6.8 8.13 153 2.7 4.68 4.46 15.91 1196
2001 i 7.2 1.88 163 26 1.36 257 -2.57 <3152
2000 S 0.33 6.9 0.67 161 0.4 0.22 0.35 0.61 0.01
0 0.13 7.0 0.48 165 0.3 0.12 -0.77 1516 -0.52
N 0.33 6.9 0.12 163 07 0.06 -0.70 0.34 212
1] 0.30 6.8 -0.18 143 03 0.14 0.15 286 0.24
2001 J -0.09 6.9 -0.24 172 -0.2 0.12 0.94 2.50 2.1
R’ -0.18 6.9 -0.12 156 0.2 -0.34 -0.51 -7.48 -3161
M 0.20 7.0 -0.18 155 0.2 0.24 043 2.46 2.09
A 0.11 7.0 0.00 161 0.6 -0.05 0.76 -0.33 0.81
M 0.08 7.0 -0.12 155 0.6 053 -0.28 -2.97 <1.07
1] -0.11 71 0.06 178 0.1 -0.21 0.15 -2.12 0.00
J -0.02 71 0.00 149 -03 -0.30 0.08 -1.79 -0.39
A -0.04 7/ 0.12 166 0.2 0.27 0.22 -1.15 -0.34
S 0.12 7.2 0.06 154 0.2 -0.69 -2.13 -2.68 -4.20
0 0.03 7.4 0.18 173 -0.3 0.41 2.82 -2.24 -0.56
N 0.10 76 0.06 168 -0.6 0.39 215 208 -0.62
0 -0.09 8.0 0.36 174 0.3 0.25 1.61 -1.94 -1.63
2002 J 0.50 7.9 0.96 215 05 0.63 1.49 2.48 1.06
F 0.04 79 112 190 0.3 0.42 -0.72 3.09 4.56
M 0.58 7.7 1.29 208 03 0.05 -0.54 -2.85 -1.42
A 0.24 7.6 1.21 185 0.5 0.71 0.13 475 1.28
M 0.20 7.7 0.74 203 -0.2 0.16 -0.79 -1.90 0.72
J 0.43 7% 0.57 201 0.2 0.18 1.77 -0.12 2.42
4 0.15 76 0.34 201 0.6 0.41 -0.70 3.38 0.15
A 0.39 /) 0.17 215 04
S 0.26 7.7 201
Overview* Vue générale*

The economy continued to forge ahead, with output
accelerating in July and jobs continuing to expand into
September. Household_spending_continued to be

ropped up'by the strength in the labour market,
offsetting steepening declines in stock market assets.

Exports rebounded in July, as 0% financinggpgjréég

US auto sales pver fie Simmer. This stimulus began
to wear off in September, coincident with further losses
for both jobs and the stock market. Sluggish business

* Based on data available on October 11; all data
references are in current dollars unless otherwise stated.

L'économie a continué a se porter en avant. La production
s'estaccélérée en juillet et 'emplai était toujours en progression
en septembre. Les dépenses des ménages ont encore été
(soutenues)par la vigueur du marche du travail, contrepoids a

duction de plus en plus grande des actifs sur le marché
des actions.

En juillet, les exportations se.sont_ne%resséesalors.que
les taux nuls de financement gp'(fﬁmulé, es ventes d'auto-
fdbiles aux Etats-Unisjpendant I'é&. Tet élan commengait a
Flser en septembre dans une situation de nouvelles pertes

* Basée sur les données disponibles le 11 octobre ; toutes les
données sont en dollars courants, sauf indication contraire.
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Current economic conditions

Conditions économiques actuelles

—

investment throughout North America dampened trade
flows in' both directions across the border. Slumping
non-energy commodity prices and drought restrained
the resource sector.

Canada continued to outperform the US by most
major indicators of economic performance. In the past
12 months, non-farm jobs here expanded by 2.8%,
versus a 0.7% loss south of the border, with the gap
between the two continuing to

pour 'emploi et les cours boursiers. La lenteur des investis-
sements des entreprises dans toute | Amérique du Nord est
venue amortir les courants commerciaux de part et d'autre de
la frontiere canado-ameéricaine. Les prix en plein marasme des
produits de base hors énergie et les chnditions de sécheresse
ont restreint les activités dans le secteur des ressources
naturelles. : )

Le Canada a continué a mieux faire que les Etats-Unis
pour la plupart des grands indicateurs de performance
économique. Depuis les douze derniers mois, I'emploi hors
agriculture y avait progresseé de 2,8 % contre 0,7 % aux Etats-
Unis. tétart entre les deux pays

widen last month when the US
lost 43,000 jobs while Canada
added a similar number. The drop | Jan. 2000=100
of nearly one million people on | 106
payrolls in the US since last g |
September was concentrated in
manufacturing, where every | 104
major industry shed labour. The 103
ICT sector posted the largest
losses, while the bursting of the | 102
dot.com bubble also triggered | 4,
cuts for security brokers.
Corporate restraint curbed | 100
demand for business services, | gg

Employment
L'emploi

s'est encore accru le mois
dernier, les Etats-Unis perdant
43 000 émplois etle Canadaen
gagnantautant. La perte de pres
d'un million de personnes sur les
listes d’employés aux Etats-Unis
depuis septembre dernier a été
concentrée dans le secteur de
la fabrication, ou toutes les
grandes! industries ont éliminé
des emplois. Les pertesles plus
lourdes ont été relevées dans le
secteur TIC; 'éclatement de la
bulle dot+com faisait aussi reculer

Canada

notably temporary help. Even 2000

retailing and construction

'emploi ichez les courtiers en

2001 2002
valeurs mobiliéres. Les restric-

contracted, despite a high level

of household demand. A reluctance to travel since the
terrorist attacks also triggered double-digit losses in air
transport.

Conversely, year-over-year employment growth in
Canada was led by manufacturing, buoyed by strong
exports. Surging housing demand sent construction jobs
soaring 6%. Balanced growth in almost all services
rounded out the picture of a healthy job market. The
strong growth of our economy, as well as the resilience
of energy and gold prices as tensions rose in the mid-
East, was reflected in stock markets, with Canada
outperforming the US by 10% and Germany and France
by 20% so far this year. The smaller drop in stock market
prices coupled with relatively less money invested in
stocks cushioned the bear market’s impact on
household wealth in Canada.

Labour Markets

Employment grew 0.3% in September, capping a
solid 0.8% gain in the third quarter and showing few
signs of slowing from the pace set in the first half of the
year. However, the mix of job growth shifted from full-
time to part-time and from private payrolls to the public

tions dans le monde de I'entre-
prise ont jugulé la demande de serviges aux entreprises, et
notamment de placement de personnel temporaire. Méme le
commerce de détail et la construction se sont contractes, et
ce, malgré une forte demande des menages. Une réticence a
faire des voyages depuis les attentats terroristes a aussi
provoqué des pertes a deux chiffres danp le secteur du transport
aerien.
Alinverse, d'une année al'autre, le secteur de la fabrication
a dominé pour le taux de croissance de 'emploi au Canada
grace a la fermeté des exportations. Une demande en plein
essor sur le marché de 'habitation a fait monter en fleche
(6 %) les emplois dans l'industrie de la construction. Une
progression équilibrée dans la presque totalité des services
complétait ce tableau d'un marché du travail en santé. La vive
croissance de I'économie canadienné, jointe a la résistance
des prix de I'énergie et de 'or devant la montée des tensions
au Moyen-Orient, s'est reflétée dans l'activité boursiére, secteur
ou le Canada I'a emporté de 10 % sur les Etats-Unis et de
20 % surl'Allemagne et la France depuis le début de 'année.
Un recul moindre des cours et des pldcements relativement
plus modestes en bourse ont amorti l'incidence d'un marche
baissier sur les avoirs des ménages au Canada.

Marché du travail

En septembre, 'emploi a criide 0,3 % pour ainsi clore le
troisieme trimestre par un gain de 0,8 %. I ne montrait que
peu de signe de ralentissement par rapport au rythme du
premier semestre. |i reste que, dans sa compaosition, la
croissance de I'emploi a privilegie 'emploi & temps partiel par
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Current economic conditions

Conditions economiques actuelles

sector and self-employment. A continued rapid influx
into the labour force nudged the unemployment rate up
to 7.7%.

Employment levelled off in manufacturing and
construction, after these two industries powered job
growth for most of the year to date. In their place,
services jobs picked up, notably in transport and health
care.

Regionally, for the second straight month the
increase in jobs was concentrated in Ontario, allowing
its year-over-year growth to almost retum to the national
average. The prairies were pulled down by losses in
Alberta, which sent unemployment back up to near
6%. There was little change in BC, Quebec and the
Atlantic region.

Composite index

The leading indicator posted its thirteenth straight
increase in August, with the 0.2% gain comparable to
its slightly upward-revised growth of 0.3% in July.
Manufacturing continued to account for most of the
four components (out of 10) that rose. These gains offset
downturns in the US leading indicator and in services
employment. One component was flat.

New orders for durable goods registered a fifth
consecutive increase. Demand for information
technology picked up, while the auto industry benefited
from the reintroduction of low financing programs. With
the average workweek already at a high level,
manufacturers continued to tum to more hiring to meet
their growing manpower needs.

Household spending growth still was concentrated
in housing and related goods. Housing starts returned
tothe 10-year high they touched in January. The housing
index has retreated from its 25-year high set in May
due to a slowdown of existing home sales, partly due
to shortages in some parts of the country.

In the United States, the first drop in the leading
indicator in 15 months was caused largely by the slump
in the stock market, compounded by lower orders for
investment goods and falling consumer confidence.
Americans remain reluctant to travel, which coincided
with the first drop in services employment in Canada
since 2001, led by food and accommodation.

Output

The monthly measure of GDP rose 0.4% in July,
using the Chain Fisher formula, which puts this industry-
based measure of GDP on a similar footing as the
quarterly income and expenditure accounts. Growth
resumed in manufacturing after a 2-month pause, while
housing remained a pillar of strength.

rapport a I'emploi a plein temps et tant le secteur public que le
travail indépendant par rapport au secteur privé. Des apports
rapides et constants a la population active ont fait un peu
monter le taux de chdmage a 7,7 %.

Lemploi a plafonne en fabrication et en construction; ces
deux secteurs avaient le plus souvent été le moteur de la
croissance de I'emploi depuis le debut de 'annee. Le tertiaire
a pris le relais, et notamment les secteurs des transports et
de la sante.

Sur le plan régional, pour un deuxieme mois de suite, la
croissance de I'emploi a été concentrée en Ontario. Cette
province est ainsi presque revenue a la moyenne nationale
dans sa croissance d'une année a l'autre. Par ailleurs, les
Prairies ont été entrainées a la baisse par 'Alberta, ou le taux
de chdmage est remonté a prés de 6 %. Enfin, on ne relevait
guére de changement en Colombie-Britannique, au Québec ni
dans la région de ' Atlantique.

Indice composite

Lindicateur avancé a enregistré une treiziéme progression
d’affilée en aolt, soit 0,2 % semblable a celle légérement
revisée a la hausse de juillet (0,3%). La fabrication a continué
de dominer les composantes en progression, au nombre de
quatre sur dix. Sa fermeté contrebalance le renversement en
terrain négatif de l'indicateur americain et de I'emploi dans les
services. Une composante est demeurée inchangée.

Les nouvelles commandes de biens durables ont enregistré
une cinquiéme progression d'affilée. La demande de biens
informatiques s’est nettement raffermie, tandis que I'industrie
de I'automobile a profité de la réintroduction des programmes
de rabais. Les heures moyennes de travail étant déja a un
niveau élevé, les fabricants ont plutét continué d'accroitre
I'emploi pour combler leur besoin accru de main-d'ceuvre.

La force des dépenses des ménages était toujours
concentrée sur le logement et les ventes de biens connexes.
Les mises en chantier ont atteint a nouveau leur record de dix
ans enregistré en janvier. C'est 'adoucissement des ventes
de maisons existantes de pair avec la penurie dans certains
segments de marché qui a continué de faire diminuer
legérement 'indice du logement de son sommet de vingt-cing
ans enregistré en mai.

Aux Etats-Unis, la premiére baisse de l'indicateur avanceé
en quinze mois s'expliquait principalement par le marasme
boursier mais le plongeon de la demande de biens d'investis-
sements et ['effritement prolongé de la confiance des consom-
mateurs n'ont guere aide. Le manque d'intérét persistant des
Americains a voyager a coincidé a une premiere baisse au
Canada de I'emploi dans les services commerciaux depuis
octobre 2001. La restauration et 'hébergement en particulier
étaient faibles.

Production

En juillet, le PIB mensuel a progressé de 0,4 % selon
lindice en chaine de Fisher ol la mesure industrielle du PIB
s'aligne de fagon semblable sur les comptes trimestriels des
revenus etdes dépenses. La croissance a repris en fabrication
apres une accalmie de deux mois et le marché de I'habitation
est demeuré un pilier de la croissance.
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The pick-up in manufacturing depended almost
solely upon auto assemblies, where exports to the US
hit their highest level since early in 2000. Output of ICT
goods piunged to their lowest level of the year, depressed
by another round of shutdowns in the telephone
apparatus industry.

Resource-based industries were given a lift by a
partial recovery of lumber exports after hefty losses in
the previous two months. Demand for electric power
soared 3%, sparked by a record-setting heat wave in
Ontario. Construction of new homes accelerated again,
fueling more gains in feeder industries. Drought on the
prairies remained the major drag on output of goods.

While ICT manufacturers cut output in July, ICT
services posted another month of stellar growth, notably
for telecommunications. By contrast, most other
services stagnated. Transportation, notably water and
rail, was hurt by the poor wheat crop. Businesses
continued to rein in spending on services, while the
weak stock m arkeg dampened,hctwlty in the flnanC|al
sector

Household Demand

After a pause in July, household demand for big-
ticket durable goods surged ahead in August. Auto sales
recovered to their high for the year, setin the first quarter,
while housing demand strengthened across the board.
These gains were supported by robust job growth and
still-low interest rates, as auto companies reintroduced
0% financing and mortgages rates for 1-year or longer
fell in recent months despite the upward pressure on
short-term rates.

Retail sales volume slipped 0.7% in July, giving
back about one-third of the ground gained in June.
Clothing demand returned to more normal levels, after
the belated arrival of warm weather sent sales up 5% in
June. Demand for durable goods also receded
temporarily, despite a wide range of stimulants. Sharply
lower prices could not spur interest in computers; a
roaring housing market did not stave off the first drop
for fumiture and appliances since February; and 0%
finance rates did not spark higher consumer demand
for autos until August.

|

La remontée en fabrication a dépendu presque exclusive-
ment des usines de montage de l'industrie de I'automobile
dont les exportations aux Etats-Unis 'ont culminé depuis les
premiers mois de 2000. Par ailleurs, |a fabrication de produits
TIC est tombée a son plus bas niveal de I'année, enfoncée
par une autre vague de fermetures dans l'industrie de
l'appareillage téléphonique.

Les ressources naturelles ont éte portées en avant par
une reprise partielle des exportations|de bois d’ceuvre aprés
de lourdes pertes les deux mois précédents. La demande
d’énergie électrique a fait un bond de 3 % a cause d'une vague
de chaleur sans précédent en Ontario. La construction
d'habitations neuves s'est encore accélérée, faisant faire plus
de gains encore aux industries qui alimentent ce secteur. Enfin,
la sécheresse dans les Prairies est restée le principal frein
dans la production de biens.

Les fabricants de produits TIC oni vu leur production étre
réduite en juillet, mais les services TIC ont en revanche connu
un autre mois de croissance inégalée, et notamment les
services de télécommunication. Il faut dire que, a l'opposé, la
plupart des autres services se trouvaient en plein marasme.
Les transports, et notamment le transport par eau et par chemin
de fer, ont été heurtés par une pietre récolte de blé. Les
entreprises ont continué a restrej es dépenses en services
et la faiblesse des bourses a amorti 'activité dans le secteur
financier.

Demande des ménages

Apres avoir fait une pause en juillet, la demande de biens
durables chers dans les ménages a monté en fleche en ao(t.
Les ventes d'automobiles ont remonié a leur sommet de
'année — record établi au premier trimestre — et la demande
d'habitations s'est renforcée partout. Ces gains ont été soutenus
par une vive croissance de I'emploi et |a faiblesse persistante
des taux d'intérét. |l faut preciser a cet égard que les cons-
tructeurs automobiles ont réintroduit les taux nuls de finance-
ment et que les taux hypothécaires a un an ou plus ont baissé
ces derniers mois malgré les pressions a la hausse qui
s'exercaient sur les taux a court terme.

En juillet, les ventes au détail ont diminué de 0,7 % en
volume, cédant environ le tiers du terrain conquis en juin. La
demande de vétements est revenue a des niveaux plus
normaux apres que 'arrivée tardive du temps doux ['ait relevée
de 5 % temporairement en juin. La demande de biens durables
a aussi fléchi malgré toutes sortes de mesures de stimulation.
Par ailleurs, des prix nettement réduits n’ont pu aviver l'interét
pour les ordinateurs et un marché de I'habitation qui battait
son plein n'a pu empécher une premiere baisse des ventes de
meubles et d'appareils électroménagers depuis février.
Mentionnons enfin que les taux nuls de financement n'ont pas
aiguillonné avant aolt la demande d’automobiles chez les
consommateurs.
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Housing starts surged 6% to a 12-year high in
August, bringing growth so far this year to 27%. This
leaves starts positioned to possibly break their record
gain of 29% set during the recovery from the severe
recession of 1981-82. Multiple units again led the
monthly advance. Single-family

Ce méme mois, les mises en chantier ont fait un bond de

6 % pour s'établir aleur pius haut niveauen 12 ans. Depuis le
début de 'année, le taux d’accroissement de cet indicateur
est de 27 %. Les mises en chantier pourraient ainsi battre leur
record de 29 % établi pendant la reprise qui a suivi la grande
récession de 1981-1982. Ce

d;elslingzeals'?nggst)tegogzlri]d Single family homes fsa(;rr:itli le: Ioigen;?gitsdmu'lt;.
ge\:v1 h'ol::':e srglles in Auygust the?t Malsons unitamiliales ont déatlelmgxé ggtte prf)gri-gs}:)r;
easily shattered decade-long | Units Units (Vacant) | mensueile. Les logements
records. With buiiders unable to 1U1rgt%%0 _ Vacant Unités (Vgca7ngeosg unifamiliaux ont aussi offert de
keep up with demand, vacant ’ Vacantes y solides gains grace al'essoren
units fell to the equivalent of less e 4 7.000 aolt des ventes d'habitations
Salas, The: markat Jor stlsting 1859 | mentbatre dosrevords de dix
homes also picked up in July 80,000 1 6.000 ans. Comme les constructeurs
A T | s ol P
wn in the second qu ; uteur de la demande,
foliowing record sales to start 4 1 5000 | parc de logements inoccupés
the year. Demand was P S‘?“s ! 4 4500 | achuté au point d'équivaloir &
particularly strong in Quebec Mises en chantier moins d'un demi-mois de
and the A“antic reglon ; so'm FUTTRVISTUTIRIIRTINITRINITETIUTIGTTUTUTINTTRIIRIINTNTIINIIEN 4‘m ventes au Mhme actuel Le
’ 1998 1999 2000 2001 2002 . i
marché de la revente a aussi
repris en juillet et aodt apres un
léger ralentissement au deuxiéme trimestre qui faisait suite &
des ventes records en début d'année. La demande a été
particuliérement forte au Québec et dans la région de
I'Atlantique.
Merchandise trade Commerce de marchandises

Both exports and imports in July continued their
recovery so far this year, hitting their highest levels
since early 2001. Autos and consumer goods were
again the driving force, reflecting the importance of
consumers to economic growth in North America.
Natural resources remained a drag on exports, while
business investment was the sole weak spot in import
demand.

Exports rose 3.4% in July, snapping out of a
2-month slide to resume the upward trend of external
demand so far this year. Automotive products led the
way, and were the only major component to post double-
digit gains over the past year as output at Canadian
factories struggled to keep up with American demand.
Machinery and equipment also chipped in with a small
gain, boosted by recovery of aircraft shipments from a
strike.

Most resource exports remained weak. Wheat
exports were down a third from the start of the year,
reflecting the drought. Metals were checked by large
losses in demand for ores. Lumber shipments recovered
only one-quarter of their $450 million loss the month
before when US duties come into effect. Energy
remained an exception to the year-long pattem of decline,

Enjuillet, etles exportations et les importations remontaient
toujours comme depuis le début de I'année, atteignant leurs
plus hauts niveaux depuis les premiers mois de 2001.
Lautomobile et les biens de consommation en étaient toujours
le moteur, reflet de I'importance des consommateurs pour la
croissance économique en Amérique du Nord. A I'exportation,
les ressources naturelles sont restées un frein et, alimportation,
les investissements des entreprises ont constitué le seul point
faible.

Les exportations ont progressé de 3,4 % en juillet, mettant
fin a un dérapage de deux mois pour revenir a ce qui avait été
une tendance a la hausse de lademande extérieure depuis le
début de 'année. Les produits automobiles ont dominé a cet
égard. C'est la seule grande composante & présenter des gains
a deux chiffres d'une année a l'autre, puisque la production
des usines canadiennes a eu du mal a suivre la demande
americaine. Les machines et le matériel ont aussi apporté une
modeste contribution, stimulés par Ia reprise des livraisons
d'aéronefs aprés une gréve.

La plupart des exportations de ressources naturelles sont
demeurées faibles. Les exportations de blé le cédaient du tiers
a leur valeur du début de 'année a cause de la sécheresse.
Quant aux métaux, ils ont été contenus aI'exportation par un
fort recul de la demande de minerai. Les livraisons de bois
d'ceuvre nont recouvré que le quart de leur perte de 450 millions
du mois précédent, ou les droits imposés par les Etats-Unis
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as the hottest summer on
record in the US boosted
demand for electricity and

Exports and imports
Exportations et importations

étaient entrés en vigueur. Léner-
gie a continué a se singulariser
au tableau des baisses depuis

natural gas. $ billions un an, car I'été le plus chaud
$ miliards qgu’aient connu les Etats-Unis a
45 eu pour effet d’amplifier la
Exports demande d'électricité et de gaz
40 r . naturel.
Exportations h .
Imports edged up 0.2%, eanll Les importations ontun peu

just enough to push them past

the $30.0 billion mark for the | 55 |
first time since January 2001, W
The levelling-off of imports | 25 Importations

followed three months of
increases. Most components | 20
continued to advance, a
testament to the strong
underlying trend of domestic

1998 1999

15&W.uma&&uw

monté de 0,2 %, juste assez
pour se hisser au-dessus de la
barre des 30,0 milliards de
dollars pour la premiére fois
depuis janvier 2001. Leur
plafonnement relatif suivait trois
mois d'augmentation. La plupart
des composantes étaient
toujours en croissance, ce qui

2000 2001 2002

demand. Autos again drove the

increase, fuelled by parts needed for domestic
assemblies. Consumer goods rose for the third straight
month, pushing year-over-year growth into double digits
to meet strong consumer spending. Our energy bill was
higher than a year earlier, the first such advance in
over a year. Even food imports rose rapidly, partly
because of com needed as cattle feed to replace crops
lost to the drought on the prairies. Machinery and
equipment went against the trend of nsing domestic
demand, as business investment in ICT equipment
tumbled nearly 10% in the month.

Prices

The consumer price index rose 0.4% between July
and August, boosting the annual rate of inflation to 2.6%,
its highest rate since last September. The sources of
higher prices, however, remained narrowly based. Energy
was inflated by an 18% rise in Ontario electricity costs,
as a heat wave coincided with deregulation. Rising oil
prices also boosted the cost of gasoline and air travel.

Most other goods were little changed in the month.
Durabie goods remained flat, as computer prices fell
again while car-makers held their prices below the level
of a year ago in a bid to boost sales. Retailers trimmed
clothing prices, which pushed the cost of semi-durable
goods below the level of last August. While the seasonal
arrival of crops pushed down monthly food prices, the
impact of drought on this year’s harvest boosted the
cost of vegetables nearly 6% from a year ago.

témoigne de la vigueur fonciére
de la demande intérieure. Encore une fois, l'industrie de
lautomobile a battu la charge, surtout grace aux pieces
destinées aux chaines de montage canadiennes. Les biens
de consommation ont progressé a l'importation un troisiéme
mois de suite. Les taux d'accroissement d'une année a l'autre
ont atteint les deux chiffres en réponse a une vive demande
de consommation. La facture de I'énergie a limportation a été
plus lourde qu’'un an auparavant. C'est la premiére fois qu’elle
s’accroit autant en plus d'un an. Méme les importations
d'aliments étaient en progression rapide, en partie a cause du
mais importé devant remplacer dans l'alimentation du bétail
les provendes perdues a cause de la sécheresse dans les
Praines. Enfin, les machines et le maténel sont allés au rebours
de la tendance haussiere de la demande intérieure et les
investissements des entreprises en matériel TIC ont chuté de
prés de 10 % dans le mois.

Prix

Dejuillet a aodit, 'indice des prix a la consommation s'est
éleve de 0,4 %, portant ainsi le taux annuel d'inflation a 2,6 %,
son plus haut niveau depuis septembre dernier. Toutefois, les
bases de ce renchérissement se sont révélées étroites une
fois de plus. Le prix de I'énergie s'est trouveé gonflé par une
majoration de 18 % des tarifs d'électricité en Ontario, province
ou une vague de chaleur a coincidé avec des mesures de
déréglementation. Un renchérissement du pétrole a également
fait monter le prix de I'essence et les tarifs de transport aérien.

La plupart des autres produits n’ont guére vu leur prix
évoluer dans le mois. Les prix des biens durables n'ont pas
bougé; ceux des ordinateurs ont a nouveau baissé, alors que
les constructeurs automobiles gardaient leurs prix au-dessous
des niveaux d'il y a un an dans une tentative de stimulation
des ventes. Les détaillants ont réduit ies prix des vétements
et, par conséquent, les pnx des biens semi-durables se sont
situés sous leur niveau d'aott dernier. Les arrivages saisonniers
de produits des cultures ont fait baisser les pnx des aliments
en valeur mensuelle, mais les effets de la sécheresse sur |a
récolte de cette année ont porté les prix des légumes a un
niveau de pres de 6 % supeérieur a leur valeur d'il y a un an.
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Commodity prices continued to increase over the
summer, with the Bank of Canada index up 1.5% in
September. Food and energy again led the way. Wheat
jumped to $4 (US) a bushel on concerns about poor
crops in North America, while oil was boosted by the
prospect of war in the Middle East. Prices for industrial
materials retreated to almost 10% below their peak for
the year, with large declines for metals due to falling
industrial demand.

Prices for manufactured goods rose 0.6% in
August, on top of a small gain in July. These increases
reversed losses in the second quarter. The upturn in
prices reflected both higher commodity prices and a
lower value of the Canadian dollar. Only 3 of the 21
major commodity groups saw prices fall in August, the
fewest so far this year.

Financial markets

There was another bout of heavy selling in stock
markets around the world. The Toronto index slumped
7%, continuing another dreadful year with losses
totalling 20% and prices at their lowest level since 1997.
While information technology again led the drop,
plunging by nearly one-third,

Pendant I'été, les cours des produits de base étaient
toujours en hausse et l'indice de la Banque du Canada a monté
de 1,5 % en septembre. Encore une fois, les prix des aliments
et de I'énergie ont mené le mouvement. Le prix du bié a fait un
bond de 4 doliars americains le boisseau, car on craignait de
mauvaises récoltes en Amerique du Nord. Quant aux cours
pétroliers, ils ont été poussés en hausse par la perspective
d'une guerre au Moyen-Orient. Les prix des matieres indus-
trielles ont glissé de presque 10 % de leur sommet pour I'année
et les prix des métaux ont largement évolue en baisse en raison
de la baisse de la demande industrielle.

En ao(it, les prix des produits manufacturés se sont élevés
de 0,6 % apres un modeste gain en juillet. C'étaient des
hausses qui faisaient suite a des baisses au deuxiéme
trimestre. La montée des prix s'expliquait a la fois par des
cours supérieurs des produits de base et une moindre valeur
du dollar canadien. Il n’y a que 3 des 21 grands groupes de
produits de base qui aient vu leur prix diminuer en aodt. C'est
la proportion la plus basse de ces produits dont le prix ait
évolué en baisse jusqu'ici cette année.

Marchés financiers

On a assisté a une autre vague de grands délestages
boursiers dans le monde. Lindice de la bourse de Toronto a
chuté de 7 %, continuant ainsi une autre année noire avec des
pertes atteignant les 20 % et des cours ramenés a leur plus
bas niveau depuis 1997. C'est encore la technologie de
l'information dont les actions ont

double-digit losses were posted Stock markets le plus reculé, soit de prés du
by industrials, healthcare and Marchés boursiers tiers, mais les industrielles et
discretionary consumer prod- les actions liées aux services
ucts. Some resource stocks | TSE S& 1 de santé et aux biens de
edged up, notably energy and consommation discrétionnaire
gold, which braked the drop in | '29% T 1 8% | ontaussi accusé des pertes a
Canada compared with declines | 11,000 1 1500 | deux chiffres. Il y a certaines
of 30% in the US and UK and | 10000 1 1400 | actions liées aux ressources
40% in Germany and France in 4 1300 naturelles qui ont évolué en
2002. As a result, initial public 000 4 1200 | hausse, et notamment les
offerings in the US plunged to a 8,000 | BT auriféres et les actions du
25-year low. Germany will close 7.000 secteur de I'énergie qui ont
its Neuer Market of technology aom | - amorti la chute des bourses au
stocks, after the dot-com crash ' 1 900 Canada, alors qu'on relevait des
and mounting reports of 5,000 1 800 baisses de 30 % aux Etats-
accounting fraud. Its closure 4000 Lewnnonuseioe e 70 Unis et au Royaume-Uni et de
follows the collapse of Nasdaq 1999 2000 2001 2002 40 % en Allemagne et en
Japan last month. France en 2002. C'est ainsi que

In a sharp reversal from a year-long slide, short-
term business credit jumped 1.3% in August, its largest
monthly increase since last September when sales
plummeted amid the terrorist attacks. All of the increase

les émissions publigues initiales
ont été rabattues a leur plus bas niveau en 25 ans aux Etats-
Unis. Quant a I'Allemagne, elle doit fermer sa nouvelle bourse
technologique NeuerMarkt, apres sa plongée et le déeferlerment
de dénonciations de fraudes comptables. Cette fermeture suit
I'effondrement de la Nasdagq japonaise le mois dernier.

Par ailleurs, le crédit a court terme aux entreprises a fait
un bond de 0,3 % en aodt, mettant brusquement fin a un
dérapage qui avait duré un an et offrant son meilleur gain
mensuel depuis septembre dernier, mois ou les ventes s'étaient
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originated in banker’s acceptances, as loans from banks
were little changed.

Meanwhile, household credit demand rose 0.8%,
on top of three straight months of 0.7% gains. Consumer
credit has slightly out-paced mortgage loans over this
period, partly reflecting the popularity of cheap auto
loans.

Regional Economies

Ontario’s housing market cooled in August, the only
region where housing starts were below July and the
level of a year ago. The slack partly refiects an easing
of its tight vacancy rates. The cooling of Ontario’s
market was reflected in new housing prices in July,
where for the first time in over 2 years Ottawa yielded
its mantle of fastest price increases to another
(Edmonton in this case). Softer retail sales accompanied
weaker housing demand, with a 0.4% gain in sales in
the last three months lagging behind price increases.
While housing prices slowed, soaring electricity costs
sent the overall CPI in Ontario up by 0.7% in August,
the most of any province.

Retail sales in Quebec also have trailed prices over
the last three months, after leading growth in the first
half of the year. However, housing starts remain robust,
with increases in both July and August boosting starts
to nearly twice the level of a year earlier.

Retail sales in Alberta and BC posted the largest
losses in July, with declines of over 1% reversing all of
the gains made the month before. BC's housing market
remains the fastest growing in Canada, running over
twice of last year’s level. Despite the drought, retail
sales in Saskatchewan continued to post the largest
advance of any province.

international economies

In the United States, consumer confidence fell in
September for the fourth month in row. Consumers’
assessment of current conditions tumbled to an 8-year
low over concern about the stock market and Iraq.
Expectations for the next six months rose, however,
which may explain why spending remained robust up
to August.

Consumer spending continued to plough ahead,
with retail sales up 0.8% on top of a 1.1% gain in July.
The 0% finance offer from domestic automakers
boosted auto sales by 2.2%, although demand slumped
in September, partly because of observance of the first
anniversary of the terror attack. Other sales edged up

effondrées au milieu d'une vague d'attentats terroristes. Toute
cette hausse tient aux acceptations bancaires, puisque les
préts des banques n'ont guere évolue.

Pendant ce temps, la demande de crédit des ménages
progressait de 0,8 % a la suite de trois mois consécutifs de
gains de 0,7 %. Le crédit a la consommation a légerement
devance le crédit hypothécaire pendant cette période, en partie
a cause de la vogue des emprunts a bon marché a l'achat
d’automobiles.

Economies régionales

En aoit, le marché de I'habitation ontarien a faibli. C'estla
seule région ou les mises en chantier aient été inférieures a ce
qu'elles étaient en juillet et a leur valeur d'il y a un an. Cette
faiblesse a en partie a voir avec une remontée des faibles
taux d'inoccupation. Ce relachement du marché ontarien s'est
reflété dans les prix de I'habitation neuve en juillet. Pour la
premiere fois en plus de deux ans, le marché d’Ottawa I'a
cédé a un autre, le marché d’'Edmonton en l'occurrence, pour
les augmentations de prix les plus rapides. De moindres ventes
au détail sont aliées de pair avec une demande plus faible sur
le marché de I'habitation; une progression de 0,4 % des ventes
depuis trois mois a été devancée par ies majorations de prix.
Le renchérissement de I'habitation s’est fait plus lent, mais un
prix de I'électricité en plein essor a fait monter I''PC ontarien
de 0,7 % en aolt. C'est la plus forte hausse relevée dans une
province.

Au Queébec, les ventes au détail ont aussi été a la traine
des prix depuis trois mois aprés avoir mene le mouvement de
croissance au premier semestre, mais les mises en chantier
demeurent vigoureuses et des hausses tant en juillet qu'en
aot ont presque fait doubler cet indicateur depuis un an.

En Alberta et en Colombie-Britannique, les ventes au detail
ont le plus régresseé en juillet, soit de plus de 1 %, ce qui
annulait tous les gains du mois précédent. C'est en Colombie-
Britannique que le marché de I'habitation est demeuré le plus
en croissance au pays, évoluant a plus du double de son niveau
de'andernier. Malgré des conditions de secheresse, les ventes
au détail ont le plus progressé en Saskatchewan.

Economies internationales

Aux Etats-Unis, les consommateurs ont perdu de leur
confiance en septembre pour un quatrieme mois de suite. Le
jugement qu'ils portaient sur la conjoncture était le plus
défavorable en huit ans a cause des appréhensions suscitées
par le marché boursier et la situation de I'lrag. En revanche,
les attentes se sont élevées pour les six prochains mois, ce
qui pourrait expliquer que les dépenses aient continué a battre
leur plein jusqu’en aout.

Les dépenses de consommation étaient toujours en
progression; les ventes au détail ont augmenté de 0,8 % aprés
ungainde 1,1 % enjuillet. Les taux nuls de financement offerts
par les constructeurs automobiles ameéricains ont fait monter
les ventes de 2,2 %, mais la demande a peériclité en septembre,
en partie parce que les gens ont marqué le premier anniversaire
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Current economic conditions

Conditions economiques actuelles

0.4%, as the strong housing market supported
increases for fumiture and building materials.

The housing market remained healthy in August.
New home sales rose 2% to a new record high, led by
the high-end of the market. Housing starts remained
above 1.6 million units, where they have been for most
of the past year except for a brief spike above 1.7 million
during the unusually mild winter. There has been a shift
in the composition of starts over the past year towards
multiple units (+ 26%) and away from single units
(- 2%). The number of units under construction has been
remarkably steady (at 1.0 million units) over the past
year, suggesting an industry operating close to capacity.

Industrial production fell 0.3% in August, its first
setback in 2002. While utility output led the drop after
July’s record-breaking heat, manufacturing output also
edged down. Output of consumer goods fell across the
board, after leading growth so far this year. Business
equipment added to its losses of July, after a brief
levelling-off in the spring, fuelled by cuts in aircraft and
the ICT sector. Construction and business supplies also
tumbled, while defence alone remained strong. On a
more encouraging note, new orders for non-defence
capital goods in August added to their July gain, atthough
this sector remained the focal point of the cuts to
manufacturing inventories. Excess capacity continued
to bring-down non-residential building another 2% in
August.

The deficit in trade in goods and services edged
down in July, reflecting equal contributions from higher
exports and lower imports. Exports rose for the fifth
straight month, fuelled by auto shipments to Canada

even as exports.of advanced technology products

continued to slump. Meanwhile, the year-long advance
Inimports came 10 a sudden end, with consumer goods
faltering after leading growth in the first half of the year
with a 15% gain. The dip in imports is likely to be brief,
as the port of Los Angeles reported record activity in
August as firms accelerated shipments before a labour
dispute closed west coast ports late in September.

Economic growth slowed in the euro-zone in July,
with industrial production falling 0.9% in the month, led
by a slowdown in consumer goods. Fuelled by exports
of machinery and autos, foreign demand was brisk,
widening the trade surplus. Consumer's upped their
spending on retail goods, particularly for clothing and

footwear, boosting the volume of sales by 1.4% on a

des attentats terroristes. Le reste des ventes a un peu monté
de 0,4 % et la fermeté du marché de I'habitation a soutenu
une progression des ventes de meubles et de matériaux de
construction.

En aodt, le marché de I'habitation est resté ferme. Les
ventes d’habitations neuves ont progressé de 2 % pour atteindre
un nouveau niveau record, surtout a cause du marché haut de
gamme. Les mises en chantier ont encore dépassé le niveau
de 1,6 million de logements. C’est le niveau ou elles se sont
situées pendant le plus clair de la derniere année sauf pour
une bréve poussée au-dessus de 1,7 million au cours d'un
hiver singulierement clément. Depuis un an, la composition
des mises en chantier s'est infléchie en faveur des logements
multifamiliaux (+ 26 %) et donc au détriment des logements
unifamiliaux (- 2 %). Le nombre de logements en construction
a été remarquablement stable (a 1,0 million) depuis un an,
indice que l'industrie est exploitée presque a plein.

En aolit, la production industrielle a fléchi de 0,3 %. C'est
son premier recul en 2002. La production des services publics
a dominé au tableau des baisses une fois finies les chaleurs
records de juillet, mais |a production manufacturiere était aussi
en décroissance. La production de biens de consommation a
diminué partout aprés avoir été le moteur de la croissance
depuis le début de 'année. Dans le secteur de I'outillage des
entreprises, on a ajouté aux pertes de juillet. La situation s'était
pourtant brievement stabilisée au printemps. |l y a surtout eu
en aout des baisses de production en aéronautique etdans le
secteur TIC. La production a également chuté dans la
construction et 'approvisionnement des entreprises. Seule la
production militaire est restée ferme. Note plus encourageante,
les nouvelles commandes de biens d'équipement hors défense
ont mieux fait en aolt que leur gain de juillet, bien que ce
secteur soit toujours la cible par excelience des compressions
de stocks en fabrication. Enfin, les excés de capacité ont
encore fait baisser de 2 % la construction non résidentielle en
aout.

En juillet, le déficit du commerce de biens et de services
a un peu diminué avec une hausse des exportations qui a
égalé une baisse des importations. Les exportations ont
progressé un cinguieme mois de suite, soutenues par les

livraisons de produits automobiles au Canada, mais |gs.

exportations de produits technologiques de_pointe étaient

_toujours en_chute.libre. Par ailleurs, la progression des
importations depuis un an a brusquement pris fin et les biens
de consommation ont failli a la tache apres avoir mené le
mouvement de croissance au premier semestre avec un gain
de 15 %. Ce recul & l'importation sera sans doute de courte
durée, car le port de Los Angeles a signalé une activité record
en aout, les entreprises accélérant leurs livraisons avant qu’un
conflit de travail ne vienne fermer les ports de la cote ouest
vers la fin de septembre.

Darnis la zone de I'euro, la croissance économique a ralenti
en juillet et la production industrielle a perdu 0,9 % dans le
mois, ce qui s'explique avant tout par un ralentissement dans
le secteur des biens de consommation. Nourrie par les
exportations de machines et d'automobiles, la demande
exterieure a éte vive, d'ol un accroissemernt de I'excéderit

commercial. Les consommateurs ont multiplié leurs dépenses
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Conditions économiques actuelles

year-over-year basis. Inflation continued to c’fééb up,

hitting an annual rate of 2.1% in August.

e ————

The German economy retrenched in July as
industrial production contracted and consumers reined-
in spending. Output fell 0.9% from June due to waning
foreign demand. Even weaker domestic demand pushed
the trade surplus to the largest in the euro-zone. Retail
sales fell 2.4% despite lower prices, as rising
unemployment eroded consumer confidence. The
annual rate of inflation was unchanged at 1% in August.

Exports continued to buoy the French economy,
while consumer spending tapered off in July. Output
was dormant as businesses continued to draw down
inventories and investment fell. Inflation picked up,
rising to an annual rate of 1.8% in August.

Britain’s labour market continued its strong
performance in August, with the unemployment rate
remaining at a 27-year low of 3.1%. Industrial production
rebounded 3.4% in July, after a similar drop the month
before due to World Cup and Jubilee celebrations.
Average earnings growth remained subdued, while the
annual rate of inflation in August of 1% was one of the
lowest in the euro-zone.

Robust exports continued to fuel growth in Japan,

offsetting the prolonged weakness in domestic demand.

The merchandise trade surplus more than doubled in
August, expanding for the sixth straight month. Exports
rose for the fifth consecutive month, up 6.2% year-
over-year, as demand for autos, office equipment and
video products by other Asian countries soared. Imports
fell 2.7%, reflecting the slack in domestic demand, while
retail sales plummeted 5.5% from July even as prices
continued to drop. The leading indicators turned negative
for its first time in 8 months, while the stock market fell
to a 19-year low amid growing concem about the health
of banks.

en biens vendus au détail, plus particulierement en vétements
et en chaussures, ce qui a fait monter les ventes de 1,4 % en
volume d'une année a l'autre. Le taux d'inflation a continué sa
croissance lente, atteignant une valeur annuelle de 2,17 % en
aout

En Allemagne, I'économie a fléchi en juillet. La production
industrielle s'est en effet contractée et les consommateurs
ont freiné leurs depenses. La production a perdu 0,9 % de sa
valeur de juin a cause d’'une demande extérieure en
décroissance. Une demande intérieure encore plus faible a
porté I'excédent commercial au plus haut niveau relevé dans
la zone de l'euro. Les ventes au détail ont rétréci de 2,4 %
maigré une baisse des prix, car la montée du chdmage a nui a
la confiance des consommateurs. En aolt, le taux annuel
d'inflation était inchangé a 1 %.

En_France, les.exportations ont encore soutenu
I'économie, alors que les dépenses de consommation perdaient
nettement du terrain en juillet. La production a sommeillé, les
entreprises continuant a reduire leurs stocks et les
investissements évoluant en baisse. Linflation a remonté a un
taux annuel de 1,8 % en aolt.

En Grande-Bretagne, le marche du travail était toujours
vigoureux en aolt. Le taux de chdmage est resté a son plus
bas niveau (3,1 %) en 27 ans. Enjuillet, la production industrielle
s'est redressée de 3,4 % apres avoir diminué d’autant le mois
précédent a cause de la Coupe du monde et des réjouissances
du Jubilé de la Reine. La croissance de la rémunération
moyenne etait toujours discréte et, a 1 % en aolt, le taux
annuel d'inflation était un des plus bas de la zone de 'euro.

‘Au Japon, la.vigueur des exportations.a encore nourri la
croissance, compensant la faiblesse persistante de la demande
inténeure. En aodt, 'excédent du commerce de marchandises
a plus que doublé. |l était en progression un sixieme mois de
suite. Les exportations ont monté un cinquieme mois d’affilée
avec un gain de 6,2 % d'une année a l'autre dans une situation
de montée en fleche de la demande d’automobiles, de matériel
de bureau et de bandes magnétoscopiques dans les autres
pays asiatiques. Les importations ont diminué de 2,7 % en
raison de la faiblesse de la demande intérieure et les ventes
au détail ont chuté de 5,5 % depuis juillet malgré de nouvelles
baisses des prix. Les indicateurs avancés ont pris des valeurs
negatives pour la premiere fois en huit mois et les bourses
sont tombées a leur plus bas niveau en 19 ans par suite des
apprehensions grandissantes au sujet de la santé des banques.
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Economic
events

Evénements
économiques

ECONOMIC EVENTS IN SEPTEMBER

Canada :

A labour dispute, which halted gain shipments
through the port of Vancouver in August, spread to
Prince Rupert. At month end, US West Coast port
employers shut down docks on the west coast for five
days as contract talks stalled, affecting 10,500
longshore workers. The ports handle about half of the
nation's imports and exports valued at over $300 billion
(US) a year.

Alcan and four partners revealed plans for a
$900 million (US) smelter expansion at Sept lles,
Quebec.

Bombardier announced plans to reduce its work-
force by 2,000 employees, to temporarily halt
production at Canadian, US and UK facilities, and to
reduce its financial assets by $5 billion.

World

The Bank of Japan announced it would buy shares
owned by commercial banks in an attempt to build up
their capital bases. At month end, the BOJ called on
the government to use a $125 billion (US) emergency
fund to help bail out the banks which are labouring
under bad loan losses and a falling stock market.

Germany announced the closure of its Neuer
Markt technology-based stock market as proposals
emerged to let shareholders trade directly. The Neuer
Markt was launched in 1997, but has fallen 95% from
its peak of $228 billion (US). Last month, Nasdaq
Japan closed its over-the-counter trading market when
its value plummeted.

The World Trade Organization ruled that the EU
can impose trade sanctions of $4 billion (US) against
the US in a dispute over a US corporate tax law which
allows US companies with a foreign presence to
exempt 15 to 30% of their export income from US taxes.

EVENEMENTS ECONOMIQUES DE SEPTEMBRE

Canada

Un conflit de travail qui a mis fin aux expéditions
céréaliéres par le port de Vancouver en aolt gagne Prince
Rupert. A la fin du mois, les employeurs portuaires de la cote
ouest américaine ferment les quais pour cing jours, les
négociations collectives avec les 10 500 dockers se trouvant
dans une impasse. Les ports en question manutentionnent
environ la moitié des importations et des exportations du pays
pour une valeur annuelle de plus de 300 milliards de dollars
us.

Alcan et quatre partenaires dévoilent leurs plans d'agran-
dissement d'une fonderie a Sept-lles (Québec) au prix de
900 millions de dollars US.

Bombardier fait part de son intention de licencier 2 000
de ses travailleurs, de cesser temporairement la production
dans des établissements au Canada, aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni et de réduire ses avoirs financiers de 5 milliards.

Le monde

La Banque du Japon annonce qu'elle acheterait des
actions des banques commerciales pour leur permettre de
mieux se capitaliser. A la fin du mois, elle demande au
gouvernement de se servir d'une caisse de secours de
125 milliards de dollars US dans une tentative de renflouement
des banques accablées par des pertes pour créances
irrécouvrables et le recul boursier.

LAllemagne annonce qu’elle fermait sa nouvelle bourse
technologique Neuer Markt par suite de propositions visant a
des opérations directes entre porteurs. Inaugurée en 1997,
la Neuer Markt avait perdu 95 % de sa valeur de culmination
de 228 milliards de dollars US. Le mois dernier, le Nasdaq du
Japon avait di fermer son marché hors cote qui avait périclité.

L'Organisation mondiale du commerce statue que |'Union
européenne pouvait imposer des sanctions de 4 milliards de
dollars US aux Etats-Unis dans un différend portant sur l'impot
des sociétés de ce pays ou les entreprises présentes a
I'étranger ont le droit de soustraire au fisc de 15 % a 30 % de
leur revenu a I'exportation.
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The Guide to Health Statistics is a series of online links that lead you
to health information published by Statistics Canada

Let www.statcan.ca’s Guide to Health Statistics be your passage to
the world of health information. In the Guide you'll discover links to

=» vital statistics =» cancer statistics
=» health determinants =» health status
=» health care issues =» and much more. . .

Find the information you need now. Link up to a host of online
products. documents and surveys like the National Population Health
Survey. The Guide to Heaith Statistics allows you to search and locate
exactly what you're looking for.

Here are some of the handy links you'll find in the
Guide to Health Statistics

Links to insightful analysis and data on:

=» Cancer =» Health Surveys

=» Canadian Community =» Health Care
Health Survey (CCHS) =» Vital Statistics

Sample iinks to reiated sites:

=» Canadian Cancer =» Canadian institute for Health
Statistics information (CIHi)

=» Health Canada =» Canadian Health Network

Save time. A few clicks and you'll be connected to health
information from www.Statcan.ca. your source for health facts and
analysis.

Access anywhere, anytime. You get current detailed information
quickly and efficiently thanks to continuous updates, regardless of
location and time constraints

Put the data to work. Copy text from online right into your
documents and databases.

Expertise you can trust! You can count on relevant dependable
information with a unique focus on Canada-wide indicators from
Statistics Canada. So. when you're on the lookout for first-rate heafth
facts and analysis. allow the Guide to Health Statistics on
www.statcan.ca to be your bridge to health information.

It's easyl Visit our site at www.statcan.ca, click on Canadian
Statistics and then choose Health. Click on the Guide to Health
Statistlcs banner and let your mcuse lead the way.

Bookmark itl

Health information?

We've got connections!

Vous cherchez de I'information
en direct'surla santé?

Branchez-vous sur le Guide
de la statistique de Ia santé
de Statistique Canada!

Le Guide de a statistique i st w une seri O liens en direct qur vous
orientent vers de |'information sur la santé publiée par Statistique Canada.

Faites de www.statcan.ca votre passeport pour le monde de I'information sur
la santé. Vous y trouverez des liens vers
=» des statistiques de |'état civil
=» |es facteurs déterminants

de la santé
=» des questions de soins de santé =» et beaucoup pius...

QObtenez sur-te-champ I'information dont vous avez besoin. Branchez-vous
sur une riche panoplie de produits. de documents et d’enquétes en direct,
portant par exemple sur |'Enquéte nationale sur |a santé de la population. Le
Guide de la statistique de la santé vous permet de chercher et de repérer
exactement ce que vous recherchez.

=» des statistiques sur le cancer
-» |'état de santé

Voici quelques exemples de liens utiles offerts dans le
Guide de ia statistique de la santé

Liens vers des analyses éclairées et des données sur ce qui suit :
=» Cancer =» Enquétes sur la santé
=» Enquéte sur la santé dans les = Soins de santé

collectivités canadiennes (ESCC} =» Statistiques de I'état civil

Exemples de liens vers des sites connexes :

= Statistiques canadiennes =» [nstitut canadien d'information
sur le cancer sur la santé (ICIS)

=» Santé Canada =» Réseau canadien de la santé

Economisez du temps. En quelques clics seulement. vous aurez accés &
I'information sur la santé offerte sur www.statcan.ca. votre source de données
factuelles et d'analyses sur la santé.

Accessible n'importe ol, n'importe quand. Grace aux mises & jour
continuelles dont ce quide fait I'objet. vous aurez accés rapidement et
efficacement a de I'information a jour et détaillée. quels que soient le lieu ol
VOUS vous trouvez et les contraintes de temps auxquelles vous faites face

Faites travailler les données pour vous. Copiez directement dans vos
documents et bases de données le texte auque! vous accédez en direct.

Une expertise sur laquelle vous pouvez compter! Vous pouvez utiliser en
toute confiance I'information pertinente et fiable et ies indicateurs sur le pays
fournis par Statistique Canada. Par conséquent. si vous étes & la recherche de
faits et d'analyses de premier ordre dans le domaine de la santé, faites du
Guide de 1a statistique de la santé, offert a !'adresse wwwi.statcan.ca, votre
passerelle vers |'information sur la santé.

Rien de plus facilel Consultez notre site. & l'adresse www.statcan.ca. cliquez
sur Le Canada en statistiques. puis sélectionnez Santé. Cliquez sur la banniére
du Guide de la statistique de la santé. Il ne vous reste plus qu'a laisser votre
SOurs vous guider.

Ajoutez-le a vos signets!

De I'information sur la santé?
Un simple clic!
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THE EFFECT OF DIVIDEND FLOWS ON
CANADIAN INCOMES

by P. Cross*

Introduction

For most of its history, Canada has paid out more in
dividends than it has received, reflecting a dependence
on foreign capital inflows for economic development.
However, following the huge build-up of Canadian-
owned assets abroad in the 1980s and 1990s, this
has been reversed, transforming Canada into a net
recipient of dividends. One implication is an increase
in incomes not captured in Gross Domestic Product
(GDP), which focuses only on economic activity within
the physical boundaries of Canada, but included in
Gross National Product (GNP), which measures
income earned by Canadian labour or capital
anywhere in the world. Since 1994 the gap between
GNP and GDP has narrowed, reflecting the inflow of
dividends as well as a falling external debt burden.

Investment and dividend  Figure 1

IMPACT DES FLUX DE DIVIDENDES SUR LE
REVENU DES CANADIENS

par P. Cross*

Introduction

Pour la plus grande partie de son histoire, le Canada a presque
toujours versé plus de dividendes qu’il n’en a regus, refiétant
ainsi sa dépendance aux capitaux étrangers pour son
développement économique. Toutefois, comme suite a la trés
forte accumulation des avoirs détenus a I'étranger par les
Canadiens dans les années 80 et 90, la tendance s'est
inversee si bien que le Canada bénéficie maintenant d'une
rentrée nette de dividendes. Cette situation s’est notamment
traduite par une augmentation des revenus non pris en
compte dans le produit intérieur brut (PIB), lequel s’attache
uniguement a |'activité économique a l'intérieur des frontieres
physiques du Canada, mais qui font néanmoins partie du
produit national brut (PNB), lequel mesure les revenus touchés
par la main-d'ceuvre ou le capital canadiens partout dans le
monde. Depuis 1994, l'écart entre le PNB et le PIB s'est
rétréci et reflete les rentrées de dividendes ainsi que la
diminution de la dette extérieure.

Revenus de placement

income

Dividend flows originate in | $ bilions
equity investments from both | $ milliards
direct and portfolio investors. |20 r
Direct investments are those
made by investors who have
a significant voice inor control | 15 1
of an enterprise: profits on
direct investment include
those paid-out as dividends | 10 r
and those re-invested in the
company. Portfolio investors A

buy stocks as part of their | 5} Sz:"?e':ms
diversification among a e’
smorgasbord of investment ——

Cross-border dividend flows
Flux de dividendes outre-frontiére

et de dividendes

Les flux de dividendes provien-
nent des investissements de
capital a la fois directs et de
portefeuille. Les investisse-
ments directs sont ceux qui
conferent aux investisseurs un
droit de parole ou un controle
important dans une entre-
prise : les bénéfices sur les
investissements directs com-
prennent ceux qui sont versés
en dividendes et ceux qui sont
réinvestis dans la firme. Les
investisseurs de portefeuille

Receipts
Entrées

choices, including bonds and 0 2 :
money markets. Dividend 1970 1975 1980
income is more variable than

choisissent les actions qui
diversifieront leur portefeuille
parmi une multitude de choix

1985 1990 1995 2000

interest income, as firms can
cut dividends during periods of slumping profits. In
practice, the stocks of direct and portfolio investment

* Formore information on dividends. contact D Caron. Balance of
Raymants (6131 851-186+

de placement, notamment les
obligations et les marchés monétaires. Le revenu de
dividendes est plus variable que le revenu d'interéts parce

' Pour plus d'information concernant les dividendes. contactez D. Caron.
Balance des paiements (613) 951-1861
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yielded about the same flow of dividends for both
payments and receipts after World War .

Traditionally, dividends
paid to non-Canadians far
exceeded those received by
Canadians from abroad. This
reflected the importance of

que les entreprises peuvent sabrer dans les dividendes
lorsque les profits diminuent. Dans la pratique, les investis-

sements directs et de portefeuille ont procuré a peu pres le
méme flux de dividendes pour les paiements et les recettes.

Figure 2a

internationai Investment Position, 1926-79
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foreign investment: for
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Figure 3 shows the —
dividend ‘yield’ on invest- 0 i
1880 1985 1990 1995 2000

ments—overall dividend

receipts or payments as a
percentage of the underlying book value of both direct
and portfolio investments (this yield will vary from the
more conventional measure calculated using market
values). Curiously, the dividend yield appears littie
affected by price changes in the overall economy: its
high point was reached during the deflation of the
1930s, while it was steady over the last three decades
despite alternating periods of high and low inflation.
This suggests that investors are largely motivated by

Les dividendes versés
aux non-Canadiens ont
toujours dépassé ceux que
les Canadiens touchaient de
I'étranger, reflétant ainsi
limportance de l'investisse-
ment étranger au Canada,
surtout le boom des investis-
sements des années 50, ou
les investissements étrangers
ont triplé (voir la figure 2a; la
figure 2b présente l'investis-
sement apres 1980). Le ratio
des paiements de dividendes
aux non-résidents par rapport
aux recettes touchées par les
Canadiens a atteint un point
culminant a la fin des
années 70 pour s'établir a
trois contre un, créant ainsi un
déficit net de prés de
2 milliards de dollars au titre
des dividendes. La plus
grande partie de ces paie-
ments de dividendes décou-
laient des investissements
directs, et ils ont dépassé les
dividendes pergus au titre des
investissements de porte-
feuille par un facteur de six a
un. lls ont été le miroir du
niveau global des investisse-
ments directs : par exemple,
en 1978, l'investissement
direct étranger au Canada
s’est élevé 4 50,1 milliards de
dollars, par comparaison a
8,0 milliards de dollars de
placements dans les porte-
feuilles d'actions canadiennes.

La figure 3 présente le
« rendement » en dividendes
des investissements —c'est-a-
dire 'ensemble des recettes

ou des paiements de dividendes en pourcentage de la valeur
sous-jacente 3 la fois des investissements directs et des
investissements de portefeuille (ce rendement sera différent
de la mesure plus traditionnelle caiculée en utilisant la valeur
de marché). ll est étonnant que le rendement en dividendes
semble peu touché par les variations de prix de I'économie
globale : il a atteint son point culminant durant la déflation
des années 30, tandis qu'il est demeuré stable au cours des
trois derniéres décennies malgre I'alternance des périodes
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capital gains on their investment, not by a steady yield
of dividends adjusted for inflation.

de forte et de faible inflation. Ceci suggére que la motivation
des investisseurs s’est largement concentrée sur les gains
en capital de leur placement et non sur un rendement constant
en dividendes corrigé pour tenir compte de l'inflation.
Depuis les années 50, tous
les investissements ici ou a

Since the 1950s, a given  Figure 3
level of investment either here
or abroad generated an
average dividend of just | Ratio

under 4%. Thus, our deficit in 8
dividends simply reflected the (

Dividend Yield
Rendement en dividendes

I'étranger ont rapporté un
dividende d’un peu moins de
4 % en moyenne. Par conse-
quent, notre deficit a ce titre

much higher level of foreign | , [ Payments était simplement une indication
direct investment in Canada, Sirtes de l'investissement direct
notagreater propensitytopay | . | Receipts étranger beaucoup plus éleve
dividends. The variability of the au Canada, et non pas une
dividend yield on Canadian d propension plus élevée a

investment abroad converged | _
with that of foreign investment “‘V'IV ‘kﬁ

™ [V

verser des dividendes. La
variabilité du rendement en
dividendes des investisse-
ments canadiens a I'étranger
convergeait vers celle de
I'investissement étranger

after 1960, after being one- | * [ 3

third less in the immediate 3t ﬂyl,
post-war period, presumably A
reflecting increased risk- ) s =
taking by Canadians. Divi- LA} =]

dend payments have always

1966

aprés 1960, alors qu'elle avait

ige été inférieure du tiers durant

1986 1996

been sensitive to the business
cycle, with yields falling during
every post-war recession. (Conversely, yields soared
after the stock market crash in 1987, as a doubling of
dividends in a strong economy accompanied lower
stock prices).

The net outflow of dividends began to shrink in
the 1980s, with Canadians stepping up investment
abroad. In 1986 the book value of our portfolio holdings
in stocks exceeded foreign holdings in Canada for the
first time on record. A decade later, the same was true
of direct investment, led by the growth abroad of our
financial sector. By last year, equity investment abroad
by Canadians was $177 billion greater than foreign
holdings here (this gap alone was larger than all foreign
investment before 1994). The vast majority of this
increase represented actual flows of money abroad
from Canadians, as reinvested earnings amounted to
less than 20% of direct investment abroad in the last
decade.

The effect of this change in investment on dividend
flows was profound. For the first time ever, Canadians
in 1991 received more dividends than were paid to
foreign investors.The recession in Canada may have

helped this trend, as dividend payments fell. But
dividends coming into Canada were also adversely
affected by a slowdown in the global economy. By 1993,

la période ayant immediate-
ment suivi la guerre, ce qui
traduisait peut-étre le golt accru du risque chez les
investisseurs canadiens. Comme les paiements de dividendes
ont toujours suivi le cycle des affaires, les rendements ont
chuté durant toutes les récessions survenues dans les
années 70 et 80. En revanche, les rendements ont monté en
fleche apres I'écroulement de la bourse en 1987 lorsque les
versements de dividendes ont doublé dans le contexte d’'une
économie forte et du bas prix des actions.

Les sorties nettes de dividendes ont commencé a se
rétrécir dans les années 80 lorsque les Canadiens ont
augmenté leurs investissements a I'étranger. En 1986, la
valeur au livie de nos placements dans des portefeuilles
d'actions dépassait les avoirs étrangers détenus au Canada
pour la premiére fois de I'histoire. Une décennie plus tard, on
pouvait constater la méme situation pour l'investissement
direct issu de la croissance de notre secteur financier. A la fin
de I'an dernier, les placements étrangers des Canadiens
dépassaient de 177 milliards de dollars ceux des étrangers
au Canada (cet ecart est a lui seul plus élevé que la valeur
de tous les investissements étrangers effectués avant 1994).
La plus grande partie de cette augmentation représente les
flux réels de monnaie a |'étranger de la part des Canadiens,
puisque les revenus réinvestis totalisaient moins de 20% de
linvestissement direct a 'étranger au cours de la derniére
décennie.

Ce revirement dans les investissements a eu de
profondes répercussions sur les flux de dividendes. Pour |a
premiére fois, les Canadiens ont touché en 1991 plus de
dividendes qu'ils n'en ont versés aux investisseurs étrangers.

S'il est vrai que la récession au Canada a pu favoriser cette
tendance en faisant diminuer les paiements de dividendes, il
est également vrai de dire que le ralentissement de I'économie
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Table 1
International Equity Investment, selected years
($000,000)

Tableau 1
Investissement international de capital, diverses années
(000 000 $)

Canadian investment abroad

Investissement canadien a I'étranger

Foreign investment in Canada

Investissement étranger au Canada

Portfolio Portfolio
Total Direct Total Direct

Portefeuille Portefeuille

1926 648 397 251 2,758 1,782 976
1939 1,182 671 511 3,691 2,414 e
1950 1,491 1,043 448 5,737 4,098 1,639
1960 3,650 2,600 1,050 16,902 13,583 3.319
1970 8,865 6.520 2,345 31,904 27,374 4,530
1980 36,971 28,413 8,558 78,145 64,708 13,437
1990 128,419 98,402 30,017 151,592 130,932 20.660
2001 585,483 389,426 196,057 408,711 320,931 87.780

Canada posted a surplus of $2.5 billion in dividends,
larger than any past deficit. This record stood untii the
global economic boom pushed the surplus above
$5.6 billion in 2000, before dipping to $3.1 billion last
year.

mondiaie a aussi eu un effet négatif sur les dividendes versés
au Canada. En 1993, le Canada a affiché un excédent de
2,5 milliards de doilars au titre des dividendes, montant qui
dépasse d’ailleurs tous les déficits antérieurs. Ce record a
tenu jusqu'a ce que l'explosion du marché boursier fasse
grimper 'excédent a plus de 5,6 milliards de dollars en 2000,
avant de se replier légérement a 3,1 milliards I'an dernier.

Table 2 Tableau 2
Dividend Flows, 1990-2001 ($000,000) Flux de dividendes, 1990-2001 (000 000 $)
Receipts Payments Balance
Entrées Sorties Solde
1990 4,829 6,932 -2,103
1991 5.582 4,753 829
1992 5,404 4,941 463
1993 6,958 4,452 2,506
1994 6.623 5,439 1,184
1995 7.085 5.693 1,392
1996 7.902 7.280 622
1997 12,283 11,142 1,141
1998 11,858 11,545 318
1999 13,395 12.939 456
2000 16,066 10,423 5,643
2001 15,396 121058 3.143

The surge in dividend inflows in the 1980s and
1990s can be atiributed exclusively to the level of our
investment abroad, as the dividend yield on these
assets was essentially unchanged at 4.0%. This
matched the rate of dividend pay-out on foreign
investment in Canada. Both showed a comparable
variability, with a standard deviation of about 1.0. This
is somewhat surprising as Canada’s investment
abroad is concentrated in finance and insurance (38%

La poussée qui a margué les rentrées de dividendes dans
les années 80 et 90 peut s’expliquer entierement par le niveau
de nos investissements & I'étranger puisque le rendement
que nous en avons obtenu est demeuré essentiellement
stable a 4,0 %. Ce pourcentage a été égal au taux de paiement
des dividendes sur les investissements étrangers au Canada.
Les deux ont affiché une variabilité similaire avec un écart
type d'environ 1,0. C'est d'ailleurs assez surprenant puisque
les investissements du Canada a I'étranger sont surtout
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of direct investment abroad in 2001), while foreign
investment in Canada is dominated by the more
cyclically sensitive energy and machinery and trans-
portation equipment sectors (at 21% and 15%,
respectively). The dividend yields in Canada and
abroad were depressed to well-below their long-term
average in 2000 and 2001 by the extreme over-
valuation of stock market prices, notably the yield on
our investments abroad, which hit a post-1936 low of
2.5% (using book values helps to minimize this
distortion, but prices were still inflated by the flood of
new issues at the peak of the bubble).

concentrés dans le secteur des finances et des assurances
(ils représentaient 38 % de l'investissement direct a I'étranger
en 2001), alors que l'investissement étranger au Canada est
prépondérant dans les secteurs de I'énergie, de la machinerie
et du matériel de transport, beaucoup plus sensibles aux
cycles économiques (ils s'établissent respectivementa 21 %
et 15 %). Les rendements en dividendes au Canada et a
I'étranger ont diminué bien en deg¢a de leur moyenne a long
terme en 2000 et en 2001 a cause de I'extraordinaire suréva-
luation des cours boursiers et plus particuliéerement le
rendement sur notre investissement a I'étranger qui, a 2,5 %,
s’établissait au méme niveau que celui qu'on avait connu
aprés 1936 (le recours aux valeurs au livre permet de limiter
ces distorsions, mais les prix étaient quand méme grossis
par l'inondation de nouvelles émissions au sommet de la
bulle).

Table 3 Tableau 3
Dividend yield, select periods’ Rendement en dividendes, diverses périodes’
(%) (%)
Receipts Payments
Entrées Sorties
Portfolio Portfolio
Total Direct Total Direct
Portefeuille Portefeuille
1926-46 3.7 4.1 0.9 5.7 6.3 0.5
(3.6) (3.8) (2.1) (1.4) (1.0) (1.0)
1947-59 4.0 3% 5.0 4.7 54 3l
(0.4) (0.6) (1.2) (1.2) (1.7) (0.3)
1960-79 39 38 4.2 34 34 316
0.7) (0.9) (0.5) (0.5) (0.7 (0.4)
1980-2001 4.0 41 3 3.9 40 8h
(1.0 (1.3) (0.7 (0.9 (1.0) {(0.9)
Total 3.9 3.9 1 4.4 47 2.4
(2.0) (2.2) (2.0) (1.4) (1.6) (1.6)

! Standard deviation in parenthesis.
' Ecart-type entre parenthéses.

Effect on total incomes

Obviously, the improvement in the net flow of dividends
into Canada is a boost to our incomes. But this is not
captured in GDP, which measures incomes earned
within the geographic boundaries of Canada irres-
pective of whether they were generated by Canadian
or non-resident assets. Instead, data on GNP captures
incomes adjusted for net investment income flows
across our border (including dividends as well as debt
payments) because it measures incomes earned by
Canadian residents anywhere in the world and deducts
income paid to non-residents.

Répercussions sur les revenus totaux

Il est évident que 'augmentation du flux net des dividendes
au Canada se répercute positivement sur nos revenus.
Toutefois, le PIB, qui mesure les revenus pergus a l'intérieur
des frontieres géographiques du Canada sur des avoirs
canadiens ou détenus par des non-résidents, n'en tient pas
compte. De fait, les données du PNB refletent les revenus
ajustés en fonction des flux du revenu net des investissements
qui transitent par notre frontiére (y compris les dividendes et
le paiement des créances) parce qu'elles mesurent les
revenus des résidents canadiens pergus partout dans le
monde et excluent les revenus versés aux non-résidents.
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En 1961, les sorties de divi-

In 1961, dividend outflows  Figure4
were the largest part (1.1
points) of the 1.8% shortfall
between GNP and GDP' After | % gf C’i IIDBP
% du

edgingup to 1.3%in 1972, this
gap widened to a post- 1
depression low of 3.5% just a
decade later, reflecting a | ,
severe deterioration of net
investment income outflows.
Most of this originatedinrising | -1
interest payments on our
rapidly growing external debt, | »
compounded by stratospheric

Dividends and Income
Dividendes et revenu

GNP/GDP
PNB/PIB

Net dividends
Dividendes nets

dendes représentaient la plus
forte part (1,1 point) de I'écart
de 1,8 % entre le PNB et le
PIB'. Aprés avoir légérement
100 | augmenté a 1,3% en 1972,
I'écart s’est agrandi a un
99 | creux d'aprés dépression de
98 3,5% tout juste une décennie
plus tard, traduisant ainsi une
97 diminution brutale des flux
des revenus nets de place-
96 ment. La plus grande partie
de cette diminution a été

Ratio

interest rates in 1981-82. In 198 imputable a la hausse des
fact, figure 4 shows a slight | 3 [ | o4 | intéréts versés sur la dette
improvement in dividend flows extérieure en croissance
over period. Subsequently, net | -4 . 1 i eme - lligg rapide, multipliée par les taux
investment outflows from 1982 1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 1996 d'intérét stratosphériques de

to 1994 increased only slightly

1981-1982. En fait, la figure

faster than output (211%

versus 203%), leaving GNP relative to GDP little
changed. Since 1994, net investment income outflows
have fallen in absolute terms, boosting GNP to 97.8%
of GDP, its highest level in 25 years. The turnaround in
investment income was helped by dividend receipts,
which soared by almost $10 billion between 1994 and
2000 (before a slight drop in 2001 as the world
economy slowed).

4 montre une légére amélio-
ration du flux de dividendes au cours de cette période. Parla
suite, les flux nets des investissements entre 1982 et 1994
n'ont que trés légérement dépassé la production (211 %
contre 203 %), le ratio du PNB au PIB ne variant a peu prés
pas. Depuis 1994, les flux des revenus nets de placement
ont accuseé un repli en chiffres absolus, faisant monter le PNB
a 97,8 % du PIB, son plus haut niveau en 25 ans. Le renverse-
ment enregistré au niveau des revenus de placement a été
aidé par les recettes de dividendes, qui ont grimpé de presque
10 milliards de dollars entre 1994 et 2000 (avant de fléchir
léegerement en 2001 sous l'effet du ralentissement de
I'économie mondiale).

Table 4 Tableau 4
GDP and GNP, selected years ($000,000) PIB et PNB, diverses années (000 000 $)
GDP Net investment GNP GNP/GDP
income
PIB Revenu net PNB PNB/PIB
d'investissement
1961 41,253 -724 40,529 98.2
1972 110,124 -1.475 108,649 98.7
1982 379,859 -13.249 366,610 96.5
1994 770,873 -27.994 742 879 96.4
1995 810,426 -28,550 781.876 96.5
1996 836,864 -28,330 808,534 96.6
1997 882,733 -27,704 855,029 96.9
1998 914,973 -30.420 884,553 96.7
1999 980,524 -29,788 950,736 97.0
2000 1,064,995 -22,368 1,042,627 97.9
2001 1,092,246 -24,371 1,067,875 97.8
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Conclusion

Canadians have been in the vanguard of globalization,
taking advantage of the increasing mobility of capital
to expand investment abroad. This has reversed our
historical position as a net importer of capital, as well
as shedding ourimage as risk-adverse investors more
interested in clipping coupons from bonds than
accepting the greater risks of equity investing. Of
course, Canada’s increasing reliance on dividend
receipts makes inflows more vuinerable to downturns
in the world economy, such as occurred in 2001 when
our dividend income from abroad dipped by 4%,
compounded by the bursting of the bubble in stock
market prices. On balance, however, dividend flows
have helped raise income earned by Canadians over
the past decade.

Notes

The gap was almost certainly larger, up to 3%, in earlier years,
using old GDP data that have not been updated to be on a
consistent basis with post-1961 data after the last historical
revision.

Conclusion

Les Canadiens ont été a I'avant-garde de la mondialisation
en profitant de la mobilité accrue du capital pour augmenter
leurs investissements a I'étranger. Cela nous aura permis
d'inverser notre position historique d'importateur net de capital
et de nous départir de notre image d'investisseur craintif plus
intéressé a encaisser les coupons des obligations qu'a
accepter les risques plus élevés associés a des valeurs
mobiliéres. Bien entendu, la dépendance accrue du Canada
a I'égard des recettes de dividendes rend les rentrées plus
vulnérables aux revirements de I'économie mondiale, comme
celui qui s’est produit en 2001 lorsque nos revenus de
dividendes de I'étranger ont marqué une baisse de 4 %.
Somme toute, cependant, les flux de dividendes ont aidé a
augmenter les revenus touchés par les Canadiens au cours
de la derniére décennie.

Notes

" L'écart était presque certainement plus grand, jusqu'a 3%, au cours
des premiéres années, si on utilise de vieilles données du PIB qui
n'ont pas été portées sur une base comparable a celle sur lesquelies
ont été calculées les données postérieures a 1961 lors de la derniére
révision historique.
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Abonnez-vous au Quotidien sur
Internet. C'est GRATUIT.

Visit www.statoan.ca to read Visitez le site www.statcan.ce et consultez

The Daily when you need it. Le Quotidien quand bon vous semble. Ou encore,
Or subscribe to the free online delivery service and receive abonnez-vous au service de livraison electronique gratuit
The Daily automatically by e-mail. et recevez Le Quoftidien par courriel, automatiquement.
Add it to your Ajoutez-le & votre train-train du matin...
day-to-day ectivities... voila un excellent moyen d'ajouter de la substance dens
a good way to edd substance to your Deily routinel votre routine... au Quofidient
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canada year book 2001

READING, DISCOVERY
AND EXPLORATION ...

& termlec combination!

Canada Year Book 200! is a meticulously
detailed, invitingly readable reference
that is nothing less than a stunning
depiction of today's Canada, packed
with information about the nation, its
pecople, its economy and its
environment.

Explore Canada—one page
at a time!

Canada Year Book 2001 is a fact-filled and
entertaining collection of data, stories and
essays plus a gailery of intruiging
photographs. Fiip through
the pages of this impressive
book and you wili feel as
though Canada is at your
fingertips.

Need timely,
accurate
information about
Canada?

Canada Year Book 200!
should be your first choice.
From settling a friendly
argument to completing a research report, the potential uses of
this book are vast. It's the essential reference for parents,
executives, teachers, librarians, writers, researchers, journalists,
students. visitors to Canada PLUS public administrators, special
interest groups, associations, and more.

Place your order NOW!

Canada Year Book 2001 (Cat. No. |1-402-XPE): $65
CALL toll-free | 800 267-6677

FAX toll-free | 877 287-4369

MAIL to:

Statistics Canada. Dissemination Division, Circulation Management,
120 Parkdale Avenue, Ottawa, Ontario, KIA 0Té, Canada

E-MAIL order@statcan.ca

CONTACT your nearest Statistics Canada Regional Reference
Centre at | 800 263-1136.

In Canada, please add either GST and applicable PST or HST. No shipping
charges for delivery in Canada. For shipments to the United States, please add
$6 per book ordered. For shipments to other countries, please add $10 per book
ordered. Federal government clients must indicate their IS Organization Code
and IS Reference Code on all orders.

Visit our Web site at: www.statcan,ca

Discover a sweeping chronicle of

Canada from coast to coast!

annuaire du canada 2001

QUAND PLAISIR DE LIRE

RIME AVEC DECOUVRIR!

L'Annuaire du Canada 200/ est attrayant,
meticuleusement détaillé et agréable a lire.
C'est une représentation percutante du
Canada d’aujourd’hui regorgeant
d’information sur I'Etat qui le dirige,
ses habitants, son économie et son
environnement,

Parcourez le Canada — une
page a la fois!
L'Annuoire du Canada 200/ saura vous
divertir. Ses récits et ses articles
parsemés de faits et de données sont
agrémentés de photographies
incomparables. Feuilleter cet ouvrage
impressionnant, c'est comme avoir le Canada:
au creux de la main.

Vous avez besoin
d’'information
actuelle et précise
sur le Canada?

Vous devriez faire de
I"Annucire du Canada 2001
votre premier choix. Cet
ouvrage se préte a une
foule d'usages, qu'il
s'agisse de régler un débat
amical ou de terminer un rapport de recherche. C'est un outil de
référence essentiel pour les parents, les cadres supérieurs, les
enseignants, les bibliothécaires, les rédacteurs, les chercheurs, les
journalistes, les éléves, les visiteurs au Canada PLUS. .. les
membres d'administrations publiques, de groupes d'intéréts,
d'associations et plusieurs autres.

Commandez AUJOURD’HUI!

Annuaire du Canada 2001 (n° | 1-402-XPF au catalogue) : 65 §
TELEPHONEZ sans frais au | 800 267-6677

TELECOPIEZ sans frais au | 877 287-4369

POSTEZ i :

Statistique Canada, Division de la diffusion, Gestion de la circulation,
120, avenue Parkdale, Ottawa (Ontario), KIA 0T6, Canada

Envoyez un message par COURRIEL i order@statcan.ca

COMMUNIQUEZ avec le centre de consultation régional de
Statistique Canada le plus prés au | 800 263-1136.

Au Canada, veuillez ajouter solt la TPS et la TVP en vigueur, soit la TVH. Aucuns
frais pour les envois au Canada. Pour les envois 3 destination des Etats-Unis,
veuillez ajouter 6 $ par livre commandé. Pour les envois 3 destination des autres
pays, veuillez ajouter 10 § par livre commandé. Les ministéres et les organismes
du gouvernement fédéral doivent indiquer sur toutes les commandes leur code
d’organisme R} et leur code de référence RI.

Visitez notre site Web a

www.statcan.ca

Deécouvrez la majestueuse épopée
du Canada d'un océan a l'autre.
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The official source of Canadian statistics La source officielle de statistiques canadiennes
All the time — All in one place en un endroit et en tout temps

www.statcan.ca

729MiSC89'88 B



-
(ﬁﬁﬁr” (
Trends i
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i ISSN: 1492-1545

In these times of rapid
change, it is more crucial
than ever before to
understand income trends
of Canadians.

Use Income Trends in Canada

on CD-ROM to view trends with

one mouse click. Create your own
tables. Chart income data. And more!

5‘ “""

Get the overall picture with nearly two
decades of data

For $195, you will find income statistics going

back to 1980 for Canada, the provinces and
15 metropolitan areas! Get accurate and reliable
data about:

= income from employment... and other sources
¥ taxes

¥ impact of government transfers on family
income

¥ differences in earnings between women and men
* income of Canada's seniors

¥ income inequality and low income

¥ and a lot more!

Need more details? Check out Income Trends in
Canada on our Web site at http.//www.statcan.ca/
english/ads/72-202-XIE/ :
index.htm or contact your -
nearest Statistics Canada

Regional Reference Centre at

1 800 263-1136.

— ’1‘1’
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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Tendances
du revenu au
Canada

i3
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Tendances du

\ revenu au
‘Zf?; Canada
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En cette période de changements
rapides, il importe plus que
jamais de comprendre les
tendances du revenu des
Canadiens.

] Servez-vous du CD-ROM Tendances
du revenu au Canada pour visualiser

les tendances a l'aide d'un simple clic de
souris. Personnalisez vos tableaux. Créez vos
propres graphiques. Et plus!

»\C.t“’f_.- .

Obtenez une vue d’ensemble a I'aide de
presque 20 ans de données
Pour 195 $, vous trouverez des statistiques sur le

revenu de 1980 a nos jours pour }e Canada, les provinges

et 15 régions métropolitaines! Obtenez des chiffres precis
et fiables sur :

¥ le revenu d'emploi... et d’autres sources

B l'impét

¥ Y'incidence des transferts gouvernementaux sur le

revenu familial

# les écarts salariaux entre les femmes et les hommes
= le revenu des ainés au Canada

# I'inégalité du revenu et le faible revenu

¥ et bien plus encore!

Pour en savoir plus, jetez un coup d’'oeil sur Tendances
du revenu au Canada sur notre site Web : http://
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 1a TVH.
Frais de port a I'extérieur du Canada : pour les envois &
destination des Etats-Unis, veuillez ajouter 6 $. Pour les
envols @ 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.
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