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Current 	 Conditions 
economic 	 économiques 
conditions 	actuelles 
Summary Table - Key Indicators Tableau sommaire - Indicateurs principaux 

Year and Employment. Unemploy- Composite Housing Consumer Real gross Retail Merchandise Merchandise 
month percent ment leading index, starts price index, domestic sales exports, imports, 

change rate percent (000s) percent product, volume, percent percent 
change change percent percent change change 

change change 

Année et Emploi, Taux de Indicaleur Mises en Indice des Produit Volume Exportations Importations 
mois variation an chômage composite chantier de prix a Ia intérieur des ventes de de 

pourcentage avancé, logements consommation, brut reel, au detail, marchandises, marchandises, 
variation en (OOs) 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 4.52 4.46 15.70 11.15 
2001 1.11 7.2 1.88 163 2.6 1,12 2.57 -2.24 -3.52 

2000 M 0.16 6.7 0.68 141 0.2 0.60 0.33 5.31 2.03 
J 0.06 6.7 0.49 134 0.5 0.18 0.47 2.20 -0.56 
J -0.03 6.8 0.61 171 0.4 0.49 1.62 -1.82 0.28 
A 0.20 7.1 0.55 147 0.0 0.23 0.69 0.61 0.50 
S 0.33 6.9 0.67 161 0.4 -0.03 0.35 0.06 -0.70 
0 0.13 7.0 0.48 165 0.3 0.17 -0.77 0.80 -0.72 
N 0.33 6.9 0.12 153 0.7 -0.05 -0.70 0.55 2.16 
0 0.30 6.8 -0.18 143 0.3 0.00 0.15 2.55 0.11 

2001 J -0.09 6.9 -0.24 172 -0.2 0.39 0.94 3.23 -2.80 
F -0.18 6.9 -0.12 156 0.2 -0.41 -0.51 -6.56 -2.53 
M 0.20 7.0 -0.18 155 0.2 0.09 0.43 1.87 2.16 
A 0.11 7.0 0.00 161 0.6 0.30 0.76 -0.48 0.67 
M 0.08 7.0 -0.12 155 0.6 0.19 -0.28 -1.52 -1.44 
J -0.11 7.1 0.06 178 -0.1 -0.22 0.15 -3.34 0.39 
J -0.02 7.1 0.00 149 -0.3 0.02 0.08 -2.09 -0.69 
A -0.04 7.3 0.12 166 0.2 0.13 012 -1.39 -0.07 
S 0.12 7.2 0.06 154 0.2 -0.83 -2.13 -2.71 -4.52 
0 0.03 7.4 0.18 173 -0.3 0.52 2.82 -2.07 -0.74 
N 0.10 7.6 0.06 168 -0.6 0.40 2.15 1.87 •0.47 
0 -0.09 8.0 0.36 174 0.3 0.25 1.61 -1.15 -1.79 

2002 J 0.50 7.9 0.96 215 0.5 0.66 1.27 1.99 1.31 
F 0.04 7.9 1.12 190 0.3 0.47 -0.58 3.59 4.37 
M 0.58 7.7 1.29 208 0.3 0.05 -0.74 -1.99 -1.02 
A 0.24 7.6 1.21 185 0.5 
M 0.20 7.7 

Overview* 

Canada set the pace for the G7 nations, with real 
GDP expanding 1.5% in the first quarter. While growth 
slowed late in the winter, the auto sector accelerated in 
the spring and job growth remained robust into May. A 
strong labour market helped push consumer confidence 
to a 1 4-year high. 

Household spending remained the driving force 
behind growth.The source of strength shilted from autos 
to housing, which posted a record quarterly gain. 

* Based on data available on June 7; all data refer-
ences are in current dollars unless othe,wise stated. 

Vue generale* 
Le Canada a donné le ton aux pays membres du Groupe 

des Sept avec un PIB reel en progression de 1,5 % au premier 
tnmestre. La croissance économique a ralenti vers Ia fin de 
l'hiver, mais l'industrie de lautomobile devait presser le pas au 
printemps et Ia croissance de I'emploi était toujours solide en 
mal. La fermeté du marché du travail a aide a porter Ia confiance 
des consommateurs a un sommet en 14 ans. 

Les dépenses des ménages sont restées le moteur de Ia 
croissance. La source de vigueur de I'économie est moms 
maintenant l'industrie de I'automobile que le secteur de 

BasOe sur les données disponibles le 7juin; toutes les 
données sont en dollars courants, sauf indication contraire. 
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Current economic conditions 

Continued low interest rates and solid income growth 
spurred demand. Both auto and house sales remained 
at high levels in April, while strength in construction 
helped employment to continue to grow in May. 

Firms remain reluctant to 
boost spending. Business 
investment edged down, its 
seventh straight weak quarter 
with a cumulative 7% drop after 
a four-year boom. The weak-
ness was concentrated in non-
residential building, where 
permits fell to a 26-month low 
in April. Firms also slashed 
inventories for the third quarter 
in a row. However, while the 
earlier cuts were made by 
lowering production and prices, 
the first-quarter drop was made 
by selling-off stock at higher 
prices. This led to an upturn in 
corporate profits after steady 
losses in 2001. 

The current account trade surplus rose $1.5 billion 
to reach nearly $6 billion.The increase was fuelled by a 
16% jump in energy earnings, which was also the driving 
force behind last year's record-setting performance. 
Overall, export earnings rose 2.9% to pull out of a year-
long slump, while imports edged up 2.0% after four 
consecutive quarterly declines. The travel deficit nearly 
disappeared for the first time in 28 years (apart from 
Expo 86), with both non-business travel and the balance 
with overseas countries in surplus. 

Labour Markets 
Employment continued to grow steadily, as the 0.2% 

advance in May matched April and extended the string 
of monthly gains to five. However, a big jump in the 
labour force nudged the unemployment rate up from 
7.6% to 7.7%, with virtually all of the increase 
concentrated among youths. At 66.7%, the labour force 
participation rate is at its highest level since June 1991, 
a measure of confidence in the labour market. 

Job growth in May was concentrated in the public 
sector, reversing a downward trend since January. In 
the private sector, construction remained the strongest 
industry, adding nearly another 1%, while growth 

Conditions économiques actuelles 

I'habitation, lequel a présenté une hausse tnmestnelle record. 
La faiblesse persistante des taux d'intérêt et la croissance 
soutenue des revenus ont stimulé Ia clemande. Dans l'industne 
de l'automobile comme dans le secteur de l'habitation, les 
ventes ont continue a battre leur plein en avnl et, dans l'industne 
de Ia construction, une activité vigoureuse a contribué a 
maintenir l'emploi en progression en mai. 
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hésité a accroItre leurs dépen-
ses. Leurs investissements ont 
fléchi dans un septième tnmes-
tre consécutif de faiblesse de 
cet indicateur, dont Ia baisse 
cumulative est aujourd'hui de 
7 % après un essor qui a duré 
quatre ans. C'était une faiblesse 
concentrée dans Ia construction 
non résidentielle, oU les permis 
de construire ont décru pour 
tomber en avril a leur plus bas 
niveau en 26 mois. Les entre-
prises ont aussi sabre leurs 
stocks un troisième trimestre de 
suite. Si elles l'ont antérieure-
ment fait en diminuant Ia pro- 
duction et les prix, elles ont 
choisi au premier trimestre de 

faire des destockages a des prix plus élevés. C'est ainsi que 
leurs bénéfices se sont redresses aprés avoir constamment 
régressé en 2001. 

L'excédent commercial au compte cou rant a augmenté 
de 1,5 milliard a près de 6 milliards. Cette hausse s'explique 
par un bond de 16 % des revenus tires de l'energie, ce qui 
devait aussi être a l'origine d'une performance record l'an 
dernier. Dans l'ensemble, les exportations se sont élevées de 
2,9 %, secouant une léthargie qui avait duré un an, et les 
importations ont gagné 2,0 % aprés quatre pertes trimestrielles 
consécutives. Pour Ia premiere fois en 28 ans (sauf a l'occasion 
d'Expo 86), le deficit au compte des voyages a presque 
disparu, car l'indicateur des voyages autres que d'affaires et 
le solde des echanges avec les pays d'outre-mer ont laissé un 
excédent. 

Marché du travail 
Lemploi a continue a croItre fermement avec en mai une 

hausse de 0,2 % qui correspondait a celle d'avril et qui 
prolongeait a 5 une suite ininterrompue de gains mensuels. 
Toutefois, un large bond de Ia population active a poussé le 
taux de chômage un peu en hausse, celui-ci passant de 7,6 % 
a 7,7 %. La presque totalité de cette progression était 
concentrée chez les jeunes. A 66,7 %, le taux dactivité est a 
son plus haut niveau depuisjuin 1991. Cest là une mesure de 
Ia confiance manifestée dans le marché du travail. 

En mai, Ia croissance de l'emploi a surtout eu lieu dans le 
secteur public, mettant fin a ce qui est, depuis janvier, une 
tendance a Ia baisse. Dans le secteur pnvé, Ia construction 
est restée I'industne Ia plus solide avec un nouveau gain de 
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resumed in manufacturing. 
However, services related to 
household demand took a break 
after strong gains to start the 
year. Meanwhile, the resource 
sector continued to shed jobs 
rapidly. 

Quebec again led regional 
growth, and its 3.5% advance so 
far this year is the fastest in 
Canada. Increases in education 
boosted jobs in May. The Atlantic 
provinces and BC gave back 
some of the ground gained in 
April, while employment recov- 
ered on the prairies. More construction jobs was a 
recurring theme in every region except Ontario. 

Composite Index 
The leading indicator registered a gain of 1.2% in 

April after a 1.3% increase in March, the best 
consecutive advances in nearly 20 years. Nine of the 
ten components rose, one more than last month, while 
one component was unchanged.The sources of strength 
began to shift from final demand to manufacturing. 

The housing index continued to grow by 0.8% in 
April, on top of the explosive growth it has posted in 
recent months. Sales of existing homes turned up after 
having fallen in the previous two months. Housing starts 
posted their lowest level of the year, as recent gains 
made due to warm weather may have been borrowed 
against building in the spring. A favourable underlying 
trend remains supported by vacancy rates, which fell 
to their lowest level in the past decade in April. 
Elsewhere, the trend of sales of durable goods remains 
strong. 

The improvement of household and export demand 
at the turn of the year was felt by manufacturing, which 
turned up noticeably. The growth in shipments partly 
came from inventories, leading to the first increase in 
their ratio in 19 months. New orders for durable goods 
registered a second straight increase. However, 
manufacturers were not driven to increase their labour 
input, as the workweek was unchanged after rising in 
March. 

The US leading indicator continued to grow steadily, 
up 0.5% in March, buoyed by financial markets. The 
money supply and the stock market rose, while in  

près de 1 %, tandis que Ia 
croissance reprenait dans le 
secteur de Ia fabrication. En 
revanche, les services lies a Ia 
demande des ménages ont 
marqué le pas après avoir 
fortement progressé en debut 
d'année. Enfin, le secteur des 
ressources naturelles a con-
tinué a éliminer rapidement les 
emplois. 

Sur le plan regional, le 
Québec a encore dominé dans 
ce domaine et l'accroissement 
de 3,5 % marqué par l'emploi 
dans cette province depuis le 
debut de l'année est le plus 
ample au pays. En mai, des 
hausses en education ont 

aiguillonné l'emploi. Par ailleurs, les provinces de l'Atlantique 
et Ia Colombie-Britannique ont cédé une partie du terrain 
conquis en avnl. Dans les Prairies, l'emploi était en reprise. 
Lheure était a Ia multiplication des emplois en construction 
dans toutes les regions sauf en Ontario. 

L'indicateur composite 
L'indicateur avancé a enregistre un gain de 1,2 % en avril 

aprés avoir atteint 1,3 % en mars. II s'agit des deux meilleurs 
gains d'atfilée en près de vingt ans. Une composante de plus 
qu'en mars était a la hausse en avril, soit neuf sur dix, tandis 
qu'une composante demeurait inchangee. Les sources de 
fermeté ont commence a se déplacer de Ia demande finale a 
Ia fabrication. 

Lindice du logement a continue de progresser de 0,8 % 
en avril, méme après l'explosion de croissance enregistree au 
cours des derniers mois. Les ventes de logements existants 
ont repris leur ascension aprés avoir baissé au cours des deux 
mois précédents. Les mises en chantier ont enregistre leur 
niveau le moms élevé de I'année, les gains récents face au 
temps doux ayant Pu constituer un emprunt sur le printemps. 
La tendance sous-jacente demeure favorisée par des taux 
d'inoccupation qui ont atteirit en avnl leur plus bas niveau de Ia 
demière décennie. Par ailleurs, Ia tendance des ntes de biens 
durables est demeurée soutenue. 

Lamélioration de Ia demande des menages et des 
exportations au tournant de l'année s'est fail sentir sur Ia 
fabrication qui s'est redressée de façon notable. La croissance 
des livraisons a été comblée en partie par les stocks, entrainant 
une premiere hausse de leur ratio en 19 mois. Les nouvelles 
commandes de biens durables enregistraient une deuxième 
progression d'affilée. Les fabricants n'onl cependant pas 
semblé sur le point d'augmenter leur main-d'oeuvre, Ia semaine 
de travail élant demeurée inchangee après sa progression de 
mars. 

La tendance de l'indicateur avancé des Etats-Unis a 
continue de s'accroItre de façon régulière, soit de 0,5%, surtout 
grace au marché financier. Loifre de monnaie et Ia bourse ont 
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pris de l'ampleur, alors qu'au Canada, ces indicateurs 
ralentissaient de façon marquee. Pendant ce temps, alors que 
les taux de croissance s'accentuaient dans Ia fabrication au 
Canada, ils tombaient aux Etats-Unis. 

Production 
En mars, Ia production a un peu monte de 0,1 % dans 

l'ensemble après cinq mois consécutifs de forte croissance 
pour une progression totale de 2,3 %. Les fabricants et les 
consommateurs ont fail une pause apres avoir mené Ia récente 
poussee, alors que Ia construction résidentielle demeurait 
corn me pilier. 

Les fabricants ont réduit leur production de près de 1 % 
après l'avoir augmentée coup sur coup de 2 %. Ce retoumement 
a été le plus marqué dans l'industrie de l'automobile, oü Ia 
demande devait cependant réévoluer en hausse en avril. La 
fabrication de produits TIC est restée une étonnante source de 
vigueur, et notamment celle de materiel de communication, 
mais on annonce de nouveaux licenciements au printemps. 
En revanche, les services TIC n'ont pas progressé pour Ia 
premiere fois depuis septembre 2000 et, dans les services de 
logiciels et de télécomrnunications, Ia faiblesse perdure cette 
année. 

Le secteur de Ia construction est encore le plus dynamique 
de l'économie. Dans Ia construction résidentielle, Ia production 
a monte en flèche de 5 % pour ainsi offrir le plus important de 
ses 10 gains consécutifs. On a egalement relevé de solides 
hausses dans l'industrie primaire et les services publics grace 
a une remontée des cours des produits de base eta un temps 
froid plus en saison. 

Les services récréatifs ont nettement repris de Ia vigueur, 
Ia LNH remettant Ia rondelle en jeu après Ia relâche olympique. 
Pour faire contrepoids, ii y a eu des pertes partout dans d'autres 
branches qui rivalisent pour s'emparer de Ia bourse du 
consommateur, et notamment dans les jeux de hasard (c'était 
pour cette dernière une troisième perte consecutive et Ia plus 
longue suite de reculs observée depuis 1997) et Ies secteurs 
de l'hebergement, de Ia restauration, des services tounstiques 
et du commerce de detail. Les services totaux se sont donc 
enlisés un deuxième mois de suite. Les services aux entre-
pnses sont restés invariablement solides. Les services non 
destinés aux entreprises ant été inertes dans une situation oü 
a fin d'une grève des enseignants en Alberta s'est trouvée 
contrebalancée par l'entrée en grève de fonctionnaires 
ontariens. 

Demande des ménages 
La demande des ménages a plafonné aprés avoir évolué 

a un rythrne insoutenable au debut de l'année. Les ventes au 
detail ant fléchi en mars et les mises en chantier, en avril. Ce 
dernier mois cependant, les ventes tant d'automobiles que 
d'habitations sont derneurées fermes, reflet d'une vigueur 
foncière du marché du travail qui est génératrice de confiance 
chez les consommateurs. L'indice de confiance du Conference 
Board s'est élancé en mars vers un sommet en 14 ans aprés 
avoir ternporairement baissé en octobre et s'être fortement 
redressé en décembre. 

Canada these indicators slowed markedly. Meanwhile, 
although manufactunng growth picked up in Canada, it 
fell in the US. 

Output 
Total output edged up 0.1% in March after five 

straight months of strong growth totalling 2.3%. 
Manufacturers and consumers took a break, after 
leading the recent spurt, while home construction 
remained a pillar of strength. 

Manufacturers trimmed output by nearly 1%, after 
back-to-back increases of 2%. The largest turnaround 
was in motor vehicles, although demand quickly picked 
up again in April. ICT manufacturing remained a 
surprising source of strength, notably communications 
equipment, although further layoffs were announced in 
the spring. Conversely, ICT services posted no growth 
for the first time since September 2000, with software 
and telecommunications showing persistent weakness 
so far this year. 

Construction remained the most dynamic sector 
of the economy. Residential building soared 5%, the 
largest of 10 straight increases. Primary industries and 
utilities also posted solid gains, fuelled by a rebound in 
commodity prices and a return to seasonably cold 
weather. 

Recreational services bounced back sharply, as 
the NHL resumed play after the Olympic break. This 
increase was offset by widespread losses in other 
industries battling for the consumer dollar, notably 
gambling (its third loss in a row was the longest string 
of declines on record back to 1997), accommodation, 
food, travel services and retail goods. As a result, total 
services stalled for the second month in a row. Business 
services remained uniformly strong.The non-business 
sector was flat, as the end of a teachers' strike in Alberta 
was offset by a strike by civil servants in Ontario. 

Household Demand 
Household demand levelled off after unsustainable 

gains at the start of the year. Retail sales dipped in 
March while housing starts retreated in April. However, 
both auto and house sales remained robust in April, 
reflecting the underlying strength of the labour market, 
which buoyed consumer confidence. The Conference 
Board's index of confidence soared to a 14-year high in 
March, after a temporary setback in October and a 
sharp rebound in December. 
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En volume, les ventes au detail se sont atfaiblies de 0,8 %, 
presque autant qu'en février. Cette pause de Ia demande tait 
suite a une croissance ferme — mais de plus en plus lente — 
qui a duré quatre mois de suite pour une hausse totale de 8 %. 
II reste que, au premier trimestre, les ventes ont marqué une 
franche avance de 2,3 %. 

Le ralentissement touche tous les secteurs depuis deux 
mois. Ce sont les ventes de véhicules qui ont le plus régressé, 
alors qu'elles s'envolaient vers des niveaux records dans les 
demiers mois de 2001. Les dépenses en autres biens durables 
ont été amplifiées par un retour a de généreuses remises de 
prix sur les ordinateurs. 

Les augmentations de pnx ont encore decouragé les 
depenses en autres biens. La consommation d'energie a chute 
a cause d'une montée en flèche du prix de l'essence un 
deuxième mois de suite. Par ailleurs, Ia fin des reductions de 
prix sur les vétements a fait baisser les ventes. Les consom-
mateurs oft cependant profité d'une certaine accalmie dans 
le mouvement considerable de renchénssement des aIlments 
importes, plus particulièrement des legumes. 

Le marché de l'habitation a perdu de son rythme effrénO 
du premier tnmestre. Les mises en chantier oft reculé de 11 % 
après avoir franchi le cap des 200 000 logements (en valeur 
annuelle) en mars pour Ia premiere fois de Ia décennie. Les 
logements multifamiliaux ont mené ce mouvement aprés avoir 
le plus joui de Ia clémence du temps hivemal. Un flOchissement 
des mises en chantier de logements unifamiliaux est digne de 
mention, car c'est là leur premiere baisse importante depuis 
juillet dernier. II reste que les ventes d'habitations, qu'iI sagisse 
de construction neuve ou du marché de Ia revente, progres-
saient toujours en avril, abaissant encore plus un taux 
d'inoccupation déjà peu élevé. 

Commerce de marchandises 
Les echanges commerciaux ont fléchi dans les deux sens 

en mars après s'ètre élevés de concert les deux premiers 
mois de l'année. Une moindre demande tant de machines et 
de materiel que de matières industrielles a été source de 
faiblesse aussi bien a lexportation qu'à I'importation. Le retour 
d'un temps froid plus en saison a fail monter Ia demande 
d'énergie de part et d'autre de Ia frontière canado-américaine. 

En valeur mensuelle, les revenus tires des exportations 
ont rétréci de 2 %. Même après une hausse de 6 % les deux 
mois précédents, ils sontloujours a court de 9 % de leur niveau 
d'il y a un an a cause de pertes subies coup sur coup de mars 
a décembre l'an dernier. 

La perle essuyée en mars a été aussi étalée que les gains 
des deux mois précédents. Les machines et le materiel ont le 
plus perdu de terrain, et en particulier les aéronefs ella 
machinerie industnelle. Les matières destinées a l'industrie 
ont été victimes d'une décroissance a deux chitfres des 
exportations de métaux. Quant aux produits automobiles, us 
ont cbs un premier trimestre de faiblesse par un nouveau 
revers en mars. Lénergie mise a part, les produits forestiers 
ont été les seuls a progresser notablement, 1,ps producteurs 
s'empressant d'expédier du bois d'uvre aux Etats-Unis avant 
que les nouveaux tanfs ne prennent effet. 

Retail sales volume slipped 0.8%, nearly matching 
February's decline. The pause in demand follows four 
straight months of strong but progressively slower 
growth, totalling 8%. Still, first-quarter sales rang up a 
healthy 2.3% advance. 

The slowdown in sales affected all sectors over 
the last two months. The sharpest retreat was in vehicle 
sales, which had soared to record levels late in 2001. 
Outlays for other durables goods were boosted by a 
return to huge price cuts for computers. 

Higher prices continued to discourage spending on 
other goods. Energy consumption plunged as gasoline 
prices soared for a second straight month. The end of 
price discounts for clothing also drove down sales. 
Consumers did get some relief from the soaring cost of 
imported food, especially vegetables. 

The housing market slowed from its torrid gains in 
the first quarter. Housing starts slipped 11% after 
breaching 200,000 units (annualized) in March for the 
first time in a decade. Multiple units led the retreat, 
after this sector had benefited the most from a mild 
winter. A dip in ground-breaking on single-family units 
was noteworthy because it was the first significant 
decrease since last July. However, both new and existing 
home sales continued to advance in April, further 
squeezing the already tight vacancy rate. 

Merchandise trade 
Trade flows in both directions fell in March, after 

rising in unison in the first two months of the year. 
Slackening demand for machinery and equipment and 
industrial materials was the source of the weakness in 
both exports and imports. A return to more seasonably 
cold weather boosted energy demand on both sides of 
the border. 

Monthly export earnings dipped 2%. Even after a 
gain of 6% in the previous two months, they remained 
9% below the level of a year-ago, thanks to steady 
losses from March to December of last year. 

The drop in March was as widespread as the gains 
in the previous two months. Machinery and equipment 
posted the largest loss, with setbacks in both aircraft 
and industrial machinery. Industrial materials were 
crushed by double-digit declines for metals exports. 
Automotive products capped a weak first quarter with 
another setback in March. Apart from energy, forestry 
products posted the only notable gain, as producers 
rushed to ship lumber to the US before new tariffs took 
effect. 
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Import demand slipped by 1%, leaving the year-
over-year drop at 4% (still less than half the rate of 
decline for exports—an indication of the much stronger 
performance of demand in Canada relative to the US 
over this period). Slower business spending was 
reflected in declines for industrial machinery, aircraft 
and industrial materials. Tempering these declines were 
a sharp recovery in passenger car imports, as dealers 
re-built inventories, and a small recovery for computers. 

Prices 
Prices for Canadian products posted their first 

increase in a year, as the implicit price index for GDP 
rose 0.9% in the first quarter. 
During the previous four 
quarters, a reversal in prices 
from a year-over-year increase 
of 3.7% to an outright drop of 
1.2%, had contributed almost 
two-thirds of the slower growth 
in nominal incomes. 

Export prices led the 
upturn, fuelled by a recovery in 
commodity markets, after four 
consecutive declines. Import 
prices did not keep pace with 
exports, even before the recent 
rally in the Canadian dollar 
(which will further dampen 
import costs). Housing was the 
only sector in Canada to post 
above-average price increases. 

A l'importation, Ia demande a fléchi de 1 %, laissant a 
4 % Ia baisse d'une année a l'autre (c'est toujours moms de Ia 
moitié du taux de décroissance des exportations, indice d'une 
demande bien plus ferrne au Canada qu'aux Etats-Unis pendant 
cette penode). Le ralentissement des dépenses des entrepnses 
a fait sentir ses effets dans les secteurs de Ia machinene et 
des matières industnelles et dans l'industrie des aéronefs, tous 
en baisse. Pour temperer ce tableau défavorable, il y a eu une 
forte reprise des importations de voitures de tourisme (avec 
des concessionnaires en train de reconstituer leurs stocks) et 
une modeste reprise dans le cas des ordinateurs. 

Prix 
Les prix des produits canadiens oft évolué en hausse 

pour Ia premiere fois en un an et l'indice implicite des prix du 
PIB s'est élevé de 0,9 % au 
premier tnmestre. Les quatre 
trimestres précédents, le 
passage d'une hausse de 3,7 % 
a une franche baisse de 1,2 % 
d'une année a l'autre avait 
contnbué pour presque les deux 
tiers a une montée plus lente 
des revenus en valeur 
nominale. 

Les prix a l'exportation ont 
dominé dans ce redressement 
grace a une reprise des mar-
chés des produits de base, et 
ce, après quatre reculs consé-
cutifs. Les prix a l'importation 
n'ont pas suivi les prix a 
l'exportation même avant Ia 
récente remontée du dollar 
canadien (qui les amortira 

encore plus). Le secteur de l'habitation a été le seul au pays a 
presenter des majorations de prix supérieures a Ia moyenne. 

Llndice des prix a Ia consommation s'est élevé de 0,5 % 
de mars a avril, abaissant le taux d'inflation d'une année a 
l'autre a 17 %. Le renchérissement mensuel tient pour moitié 
a une hausse du prix de 'essence. Par ailleurs, le prix du gaz 
reste en deçà de son niveau d'iI y a un an malgré une 
augmentation de 18 % depuis le debut de l'année. Le prix 
supérieur des automobiles et les nouveaux frais imposes aux 
voyageurs aériens ont pousse en hausse le coOt des transports. 
Enfin, des majorations de taxes provinciales ontfait monterle 
pnx du tabac. 

Ce ne sont pas tous les facteurs du côté de l'offre qui ont 
joué en faveur de ce renchérissement. Les consommateurs 
ontjoui d'une accalmie dans Ia montée en flèche des prix des 
legumes, phénomène imputable a de mauvaises récoltes aux 
Etats-Unis l'hiver dernier. Le coOt de Ia propriété et de 
l'occupation d'un logement a par ailleurs été rendu plus 
abordable par Ia baisse des taux hypothécaires et Ia 
surabondance de gaz naturel. Les détaillants de vétements et 
d'articles de divertissement domestique se soft remis a réduire 
leurs pnx. 

The consumer price index rose by 0.5% between 
March and April, lowering the year-over-year inflation 
rate to 1.7%. Half of the monthly increase originated in 
higher gasoline prices. However, despite its 18% 
increase so far this year, the cost of gas remains below 
the level of a year-ago. Higher auto prices and new air 
travel charges also pushed up the cost of transportation. 
Higher provincial taxes raised the cost of smoking. 

Not all supply factors worked in favour of higher 
prices. Consumers got a respite from soaring vegetable 
prices, which were due to poor US crops this past winter. 
Owning and operating a home was made more 
affordable by lower mortgage rates and an over-supply 
of natural gas. Retailers of clothing and home 
entertainment equipment resumed price discounting. 
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The recovery in commodity pnces so far this year 
stalled in May. Energy prices levelled-off, while non-
ferrous metals posted across-the-board losses on 
concerns about the recovery of industnal demand in 
the US. Food prices were pulled down by declines for 
meat. 

Financial markets 
The Canadian dollar continued to rally, rising over 

a full cent to end the month at a nine-month high above 
65 cents (US). The increase was encouraged by the 
recent hike in short-term interest rates in Canada, while 
US rates were steady. The increase in the trade-
weighted dollar was more muted, reflecting the 
appreciation of most major currencies against the 
American dollar. 

A number of notable shifts occurred in the flow of 
funds in Canada in April. Money market mutual funds 
fell to a post-October low, while non-money market 
funds posted their largest increase since November. 
Business credit demand also rose at its fastest clip 
since the September attacks sent sales plunging. Bond 
issues led the way, but short-term credit also staged a 
notable turnaround. While the increase was minimal 
(+0.2%), it marks the first increase in six months and 
adds to the impression that the recent cycle of 
inventory-cutting has come to an end.The Toronto stock 
market was flat in May pulled down by heavy losses in 
information technology, leaving theTSX little changed 
from where it ended 2001. 

Regional economies 
The West experienced the largest decline in 

household demand in March and April, after leading 
the rebound at the start of the year. On the Prairies, 
the 1.2% drop in retail sales in March was the largest 
in Canada.Then in April, housing starts lost almost all 
the one-third gain posted in March, when they reached 
a 20-year high of 42,700 units. Non-residential building 
permits fell 16% in the first quarter, at a time when 
drilling activity was declining. Export earnings 
plummeted during the second half of last year and 
remained weak until the start of this year because of 
lower prices. The Prairies moved in the opposite 
direction from the other regions of Canada by registering 
a drop in manufacturing shipments during the quarter. 

In British Columbia, final demand also softened in 
recent months. New layoffs were announced in the 
forestry sector in May following the resumption of 
countervailing duties on lumber exports to the United 
States. However, shipments increased, especially in 
industries producing industrial materials. 

La reprise des cours des produits de base qui s'était 
amorcée au debut de l'année s'est interrompue en mai. Le prix 
de l'énergie a plafonné et ceux des métaux non ferreux ont 
géneralement évolué en baisse par suite des inquiétudes 
manifestées au sujet de Ia revitalisation de Ia demande 
industnelle chez notre voisin du sud. Enfin, les pnx des aliments 
ont été entralnés a Ia baisse par le pnx de Ia viande. 

Marches financiers 
Le dollar canadien a continue a se redresser, gagnant plus 

d'un cent pour clore le mois a un sommet de plus de 65 cents 
améncains en neuf mois. Cette remontée a été favorisée par 
Ia récente majoration des taux d'intérêt a court terme dans 
une période de stabilité des taux américains. Laugmentation 
du dollar en pondération des échanges a été plus discrete a 
cause d'une valorisation de Ia plupart des grandes monnaies 
par rapport au dollar américain. 

En avril, les fonds en circulation au Canada ont subi des 
changements notables. Sur le marché monétaire, les fonds 
communs de placement sont tombés a un minimum pour Ia 
pénode d'après-octobre et, sur le marché non monétaire, les 
fonds ont marque leur plus forte avance depuis novembre. La 
demande de credit des entreprises a progresse le plus 
rapidement depuis les attentats de septembre qui avaient fait 
péncliter les ventes. Les emissions obligataires ont dominé a 
ce tableau, mais le retoumement de situation est tout aussi 
digne de mention dans le cas du credit a court terme. La hausse 
a été des plus légéres (0,2 %) - mais c'est Ia premiere en six 
mois -, et elle vient renforcer l'impression que Ia récente pénode 
de reduction des stocks a pns tin. La bourse de Toronto a été 
inerte en mai, enfoncée par de lourdes pertes pour les actions 
liées a Ia technologie de l'information. Lindice TSX demeure 
en gros là oü ii se trouvait a Ia fin de 2001. 

Economies régionales 
C'est dans l'Ouest que Ia demande des ménages s'est le 

plus relâchée en mars et en avril, apres avoir mené le rebon-
dissement du tournant de l'année. Dans les Prairies, Ia baisse 
de 1,2% des ventes au detail en mars était Ia plus forte au 
pays. Par Ia suite, en avril, les mises en chantier ont perdu 
presque tout leur gain du tiers enregistré en mars lorsqu'elles 
avaient atteint a 427 milliers d'unités, leur plus haut niveau en 
vingt ans. Les permis de bàtir non résidentiels ont diminué de 
16% au premier trimestre, a un moment oü l'activité de forage 
baissait. Les revenus tires des exportations s'étaient effondrés 
durant Ia seconde moitié de l'année demière et étaient restés 
faibles jusqu'au toumant de l'année, en raison des pnx. Les 
Prairies sont allées a contre-courant des autres regions du 
pays en enregistrant une baisse des livraisons manufacturières 
au cours du trimestre. 

En Colombie-Britannique, Ia demande finale s'est 
egalement relâchée ces demiers mois. De nouvelles mises a 
pied ont été annoncées dans le secteur des forêts en mai des 
qu'ont été reconduits les droits compensateurs sur ces 
exportations vers les Etats-Unis. Les livraisons ont augmente, 
cependant, en particulier dens les industries de biens iridustnels. 
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In Ontario, the auto industry led a decline in exports 
in March to below the previous year's level. However, 
prospects are bright due to increased sales and 
production in North America in April. Investment also 
showed signs of recovery, with non-residential building 
permits remaining practically unchanged from their level 
in 2000. Retail sales stayed weak after dropping sharply 
in February, as a strike by 45,000 Ontario government 
employees began. 

In Quebec, household demand remained the most 
robust in Canada. Similarly, it was in Quebec that 
consumer confidence posted the strongest growth in 
March, according to the Conference Board. Building 
activity also remained a pillar of strength. Shipments 
declined in March, but for most industries this followed 
strong growth in January and February. The only 
industries posting steady declines since the start of 
the year were paper (where prices again fell sharply), 
and clothing (hit by a particularly mild winter). Conditions 
were especially grim in the paper industry, which alone 
accounted for almost all of Quebec's $100 million drop 
in export earnings compared with last year. A number 
of mills shut down temporarily during the quarter with 
no plans to reopen until the fall. 

International economies 
The strong recovery in demand in North America 

aided a recovery in exports by overseas countries. 
Although growth remained tepid in Europe as firms 
continued to draw down inventories, other economies 
quickly began to recoup their losses in the new year. 
Interest rates remained at record low levels in the G7, 
in an attempt to bolster consumer demand at a time of 
low inflation. 

Household demand in the United States in April 
lost some of its vigour, after leading GDP growth in the 
first quarter. Housing starts fell 5% compared with 
March 2002 and April of last year, while sales of existing 
homes retreated 3%. Retail and food sales rose 1.2% 
after edging up in March, but over half of these gains 
reflected higher prices (especially for gasoline). The 
slower housing market trimmed outlays for related items. 
Auto sales responded to stepped-up purchase 
incentives. Despite the surge in gas prices, the CPI 
was up only 1.6% from a year-ago (2.5% excluding 
food and energy). 

The industrial sector continued to recover slowly 
from its year- long slump. Production rose 0.4%, its 
fourth straight gain, although the estimated gain for 
March was cut nearly in half to 0.4%. A faster pace of 
auto assemblies led the way, up 2.7% to an annual 
rate of 12.35 million units, its highest level since August 
1999. This adds to the 5% gain for auto output in the 

En Ontario, l'automobile domine le recul des exportations 
en mars, les ramenant sous leur niveau de 'an dernier. Les 
perspectives sont encouragées cependant par une 
augmentation des ventes et de Ia production en Amerique du 
Nord en avril. Linvestissement montre egalement des indices 
de reprise, les permis de bãtir non résidentiels n'ayant 
pratiquement pas vane de leur niveau enregistré en 2000. Le 
riivellement des ventes au detail après leur forte baisse en 
févner est survenu alors que débutait Ia grève des 45 000 
fonctionnaires du gouvemement ontarien 

Au Québec, Ia demande des ménages est demeurée Ia 
plus soutenue au pays de pair avec Ia confiance des consom-
mateurs qui y a enregistré en mars Ia croissance Ia plus 
marquee selon le Conference Board. L'activité en construction 
est aussi demeurée un autre pilier de fermeté. La baisse des 
livraisons en mars survient après les fortes croissances 
enregistrées en janvier et février. Le papier, alors que les prix 
ont encore fortement baissé, et l'habillement face a un hiver 
particulièrement doux, sont les seules industries oü le recul a 
été constant depuis le toumant de l'année. La situation est 
particulièrement mortbonde dans le papier qui explique presque 
a lui seul Ia baisse de 100 millions de dollars des revenus 
d'exportations par rapport a Ia même période l'an dernier. De 
nombreuses usines ont fermé temporairement leur portes au 
cours du tnmestre et ne prévoient rouvnr que cet automne. 

Economies internationales 
La forte reprise de Ia demande en Amérique du Nord a 

aide les pays d'outre-mer a se reprendre a l'exportation. La 
croissance est cependant demeurée tiède en Europe oü les 
entreprises ant continue a déstocker, mais d'autres economies 
ant vite entrepris de recouvrer leurs pertes dans Ia nouvelle 
année. Au sein du Groupe des Sept, les taux d'intérét restent 
a de bas niveaux records en vue d'une stimulation de Ia 
demandede consommation dans une pénode de faible inflation. 

Aux Etats-Unis en avnl, Ia demande des ménages a perdu 
de sa vigueur aprés avoir été le moteur de Ia croissance du 
PIB au premier trimestre. Les mises en chantier ont fléchi de 
5 % par rapport aux niveaux de mars 2002 et d'avril 2001; sur 
le marché de Ia revente, on a observe une diminution des 
ventes de 3 %. Quant aux ventes d'aliments et de mar-
chandises de detail, elles ant gagné 1,2 % après avoir un peu 
monte en mars, mais plus de Ia moitié de ces gains tenaient a 
des hausses de pnx (plus particulièrement du prix de I'essence). 
Le ralentissement du marché de l'habitation a réduit les 
depenses en produits lies au logement. Les ventes d'auto-
mobiles ont réagi a des encouragements plus genereux a 
I'achat. Malgré Ia montée en flèche du pnx du gaz, l'IPC n'était 
en hausse que de 1,6 % sur sa valeur d'il y a un an (cette 
augmentation est de 2,5 % si on exclut les aliments et l'energie). 

L'industrie a continue a peu a peu se rétablir d'un marasme 
qui avait duré toute une année. La production s'est accrue de 
0,4 % - une quatnème hausse consecutive—, quoique le gain 
estimé pour mars ait carrément été réduit de moitié a 0,4 %. 
Les chaines de montage de l'industne de l'automobile ant 
dominé dans ce domaine en accélérant leur production de 
2,7 %, Ia portant ainsi a un taux annuel de 12,35 millions 
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first quarter, after output in the second half of last year 
was checked by bloated inventories. 

Elsewhere, non-auto consumer goods and 
construction materials felt the impact of slowing 
household demand and trimmed output. This was 
particularly marked for housing-related industries. A 
surge in aircraft shipments helped reduce the trade 
deficit in March, while import growth was curbed by 
lower steel imports after tariffs were raised. 

Signs of a turnaround in business investment were 
mixed. Output of business equipment levelled off after 
falling over 11% in the previous year. However, this 
reflected gains in transportation and defence equipment, 
as the tentative first-quarter rally for information 
processing equipment stalled. New orders for capital 
goods eked out a small rebound in April, although 
demand for computers and electronics remained weak. 
For the latter, the bloodbath in inventories appeared to 
be nearing an end, after firms slashed stocks 20% in 
the past year. 

While economic growth rebounded sharply in North 
America, it was anaemic in the euro-zone, with real 
GDP recovering 0.2% in the first quarter, less than its 
0.30/6 drop in the fourth. Growth was led by the external 
sector, as exports snapped out of a year-long slump, 
while imports continued to retreat. The drop in imports 
reflected across-the-board weakness in private domestic 
demand. Investment fell for a fourth straight quarter, 
while firms slashed inventories for the third consecutive 
time. Household spending worsened, after a 0.1% drop 
immediately following last September. The annual rate 
of inflation eased slightly to 
2.4% in April, with France once 
again posting the lowest rate at 
2%. 

The French economy 
rebounded in the first quarter 
with GDP recouping all of its loss 
from the quarter before. Output 
rose 0.4% due to modest gains 
in consumer spending and 
inventory reduction. Exports 
and imports both expanded, 
reflecting the recovery in global 
trade. Unemployment climbed 
to a 17-month high in March to 
a rate of 9.1%, while consumer  

d'unités, le plus élevé depuis aoüt 1999. Cela s'ajoute a une 
progression de 5 % de Ia production de cette industrie au 
premier trimestre. II faut préciser que, au second semestre de 
2001, cette même production a été genée par Ia surabondance 
des stocks. 

Par ailleurs, les matériaux de construction et les biens de 
consommation hors industrie de l'automobile se sont ressentis 
du ralentissement de Ia demande des ménages et du fléchis-
sement de Ia production. Le phénomène a été particulièrement 
marqué dans les industries liées a l'habitation. Un bond des 
livraisons d'aéronefs a aide a comprimer le deficit commercial 
en mars et, a l'importation, Ia croissance a été freinée par une 
baisse des importations d'acier apres I'imposition de tarifs. 

Les investissements des entreprises ont rnontré des signes 
inegaux de reprise. La production d'outillage pour l'entrepnse a 
cessé de décroltre aprés avoir été amputee de plus de 11 % 
l'année précédente. II s'agissait toutefois de gains pour le 
materiel de transport et le materiel militaire, puisque Ia tentative 
de relance de Ia production de materiel de traitement de 
I'information s'est soldée par un échec. En avril, les nouvelles 
commandes de biens d'equipement ont fait un debut de 
remontée, mais Ia demande d'ordinateurs et de produits 
électroniques est restéc faible. Dans ce demier cas, le saccage 
dans le domaine des stocks a semblé toucher a son terme, 
les entrepnses ayant fait fondre leurs stocks de 20 % dans Ia 
demière année. 

Léconomie nord-américaine a vivement été relancée, mais 
I'état de l'économie a été anémique dans Ia zone de l'euro, 
oü le PIB reel a regagné 0,2 % au premier tnmestre, moms 
que sa perte de 0,3 % au quatrième trimestre de 2001. C'est 
le commerce extérleur qui en a été l'aiguillon es exportations 
sont sorties d'un marasme d'une année et les importations 
ont encore régressé. Le fléchissement des importations 
s'expliquait par Ia faiblesse génerale de Ia demande intérleure 
privée. Les investissements ont décru un quatnéme tnmestre 
de suite et les entrepnses ont sabre leurs stocks une troisième 
fois. Les depenses des ménages se sont dégradees après Ia 

diminution de 0,1 % qui avait 
immédiatement suivi les 
événements de septembre 
dernier. En avril, le taux annuel 
d'inflation a un peu baissé a 
2,4 O/  Encore une fois, c'est 
l'économie française qul a 
présenté le taux le plus bas 
(2%). 

En France, il y a eu reprise 
au premier trimestre et le PIB a 
regagné tout le terrain perdu au 
trimestre précédent. La produc-
tion s'est élevée de 0,4 % dans 
ce pays grace a une modeste 
progression des dépenses de 
consommation et a une réduc-
tion des stocks. Et les expor-
tations et les importations 
étaient en hausse, portées par 
Ia remontée du commerce 
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confidence waned in April as incomes declined further 
despite several tax rebate programs. 

Germany's economy grew 
a slight 0.2% in the first quarter, 
after two consecutive contrac-
tions, led by exports, govern-
ment spending and a reduction 
in inventories. Domestic 
demand remained weak leading 
to a drop in imports and busi-
ness investment retreated. IG 
MetaH, the large industrial union, 
began staging strikes in May 
over wage demands. 

	

Economic growth in Britain 	1 
for the first quarter was revised 

	

downward due to a decline in 	2 

	

finance and business services, 	1998 	1999 
making it the worst performing 
economy in the G7 for the first 
three months of 2002. The fragile recovery in 
manufacturing faltered in March, with a drop of 0.8% 
from February and 6.8% from a year earlier, its biggest 
decline in over a decade. Retail sales, however, soared 
in April by their fastest pace in two years as interest 
rates stayed low and unemployment remained at its 
lowest level in a generation. Upbeat consumer 
confidence also boosted the housing market. Exports 
continued to decline to a two-year low, dampened by 
the strength of sterling. 

Exports and industrial production provided some 
support for the Japanese economy. Output rose 0.2% 
in April, buoyed by a surge in electronics manufacturing, 
following gains of 0.8% in March and 1.2% in February. 
Exports rose for the first time in over a year, up 1.6% 
year-over-year, while imports slipped for the ninth 
straight month. Earnings by auto manufacturers have 
recovered strongly due to cost-cutting at home and 
healthy sales overseas. The jobless rate held steady 
in April at 5.2%, after some easing the month before. 
Prices continued to fall, down 1.1% in April from the 
year before, although they were up slightly in the month, 
boosted by higher clothing and entertainment costs. 

mondial. En mars, le taux de chomage s'est établi a 9,1 %, 
atteignant un sommet en 17 mois. En avril, les consommateurs 
ont été en perte de confiance, car les revenus ont baissé 
malgré l'existence de plusieurs programmes d'allegements 
fiscaux. 

Cr. A IIa.nannn 
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a présenté une legere hausse 
de 0,2 % au premier tnmestre 
après deux baisses consécu-
tives, ce que l'on dolt surtout 
aux exportations, aux depen-
ses de l'Etat et a des mesures 
de déstockage. La demande 
inténeure est restée faible - ce 
qui a fait diminuer les importa-
tions - et les investissements 
des entreprises ont regressé. Le 
plus grand syndicat de l'indus-
trie allemande, lG Metall, s'est 
lance en mai dans des grèves 
de revendications salanales. 

En Grande-Bretagne, le 
taux de croissance economique 
a été en baisse au premier 
trimestre du fait d'une contrac-
tion des services financiers et 
des services aux entreprises, 

ce qui a fait de I'économie britannique Ia moms performante 
parmi celles du Groupe des Sept pour les trois premiers mois 
de 2002. La fragile reprise en fabrication a connu des rates en 
mars; ce secteur a perdu 0,8 % par rapport a février et 6,8 % 
d'une année a l'autre. C'est le pire fléchissement de l'activité 
manufacturière en plus d'une décennie. Toutefois, les ventes 
au detail ont monte en flèche en avril, prenant leur cadence Ia 
plus rapide en deux ans, parce que les taux d'intérêt sont 
restés peu élevés et que le taux de chOmage se situalt toujours 
a son plus bas niveau en une génération. Loptimisme des 
consommateurs a aussi stimulé le marché de l'habitation. Les 
exportations ont continue a descendre a un minimum en deux 
ans, amorties par Ia fermeté de Ia livre sterling. 

Au Japon, les exportations et la production industrielle 
ont été d'un certain soutien pour l'économie. En avril, Ia 
production s'est accrue de 0,2 %, aidée en cela par l'essor de 
Ia fabrication de produits électroniques, après des hausses de 
0,8 % en mars et de 1,2 % en février. Les exportations ont 
progressé pour Ia premiere fois en plus d'un an. Le gain est de 
1,6 % dune année a I'autre. Quant aux importations, elles ont 
fléchi un neuvième mois de suite. Les bénéfices des 
constructeurs automobiles se sont fortement redresses a cause 
de compressions de coOts au Japon méme et de solides ventes 
a I'étranger. En avril, le taux de chômage a été stable a 5,2 % 
après avoir un peu diminué le mois précédent. Les pnx étaient 
toujours en baisse de 1,1 % en avril sur leur valeur d'il y a un 
an, mais ils étaient légèrement en hausse dans le mois, 
poussés par le renchérissement des vêtements et des 
divertissements. 
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Economies in South-east Asia continued to recover 
in the new year. South Korea posted real GDP growth 
of 5.7% year-over-year, boosted by a surge in 
construction and household spending. After three 
quarters of negative growth, output in Taiwan rose 0.9%, 
while Malaysia expanded 1.1%. Elsewhere, Brazil grew 
1.3% in the first quarter but was down slightly year 
over year, and the unemployment rate shot up to 7.6% 
in April, its fourth straight monthly rise. In Mexico, 
GDP grew 0.7% from a year earlier, although 
unemployment continued to mount, particularly in the 
maquiladoras manufacturing sector. 

En Asie du Sud-Est, les economies ont continue a se 
redresser dans Ia nouvelle année. En Corée du Sud, le PIB 
reel s'est élevé de 5,7 % d'une année a l'autre grace a lessor 
de Ia construction eta un bond des dépenses des menages. A 
Taiwan, Ia production a gagne 0,9 % après trois trimestres de 
décroissance et, en Malaisie, elle a avancé de 1,1 %. Au Brésil, 
l'économie a crü de 1,3 % au premier trimestre, bien 
qu'accusant toujours une légére baisse d'une année a l'autre; 
le taux de chomage a fait un bond a 7,6 % en avril, offrant 
ainsi sa quatneme hausse mensuelle consecutive. Au Mexique, 
le PIB était en progression de 07 % d'une année a l'autre, 
mais le chômage a continue a monter, notamment dans le 
secteur manufacturier des maquiladoras. 
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ECONOMIC EVENTS IN MAY 
	

EVENEMENTS ECONOMIQUES DE MAI 

Canada 

The Ontario electricity market was deregulated 
on May 1, with the price of electricity now determined 
by bidding among power producers, distributors, 
wholesalers and large industrial consumers. 

Members of the Ontario Public Service Employees 
Union ended their 54-day strike, which had reduced 
many services across the province. 

US import duties and penalties of 27% on 
Canadian softwood lumber came into effect on 
May 22, after provisional duties had expired. 

Quebec announced an increase in the province's 
minimum hourly wage to $7.30, up 20 cents in October 
and 10 cents next February. 

The US government approved a farm bill that 
boosts support for agriculture over the next ten years. 
The bill provides for $180 billion (US) in spending, with 
70% in direct support for commodity producers. 

Merrill Lynch was fined $100 million (US) following 
a 10-month probe into allegations that its analysts were 
writing positive reports on companies in order to win 
business for the brokerage house. 

Germany's biggest industrial union, IG Metall, 
settled a 10-day strike, the first major one in seven 
years. 

Iraq resumed oil exports on May 7 after a 30-day 
suspension. 

Canada 

Le marché ontarien de 'electricité est déréglemente 
depuis le 1°' mai. C'est désormais par un régime d'offres de 
prix que, ensemble, producteurs, distributeurs, grossistes et 
grands consommateurs industriels d'électricité détermineront 
le prix de cette énergie. 

Les membres du Syndicat des employes de Ia fonction 
publique de l'Ontario ont mis fin a leur greve de 54 jours, qui 
avait réduit un grand nombre de services sur le territoire 
provincial. 

Les droits et pénalités de 27 % imposes a I'importation 
par les autorités américaines sur le bois d'ceuvre de résineux 
canadien sont applicables depuis le 22 mai, après expiration 
des droits provisoires. 

Le Québec annonce une majoration du salaire minimum 
provincial a 7,30 $. Les hausses en question seront de 
20 cents en octobre et de 10 en février prochain. 

Le monde 

Le gouvernement américain approuve un "Farm Bill 
devant permettre de mieux soutenir le monde agricole ces 
dix prochaines années. On prévoit pour 180 milliards de dollars 
US de dépenses, dont 70 % en aide directe aux producteurs 
de denrées agricoles. 

Merrill Lynch est frappée d'une amende de 100 millions 
de dollars US a Ia suite d'une enquète de 10 mois sur des 
allegations selon lesquelles ses analystes auraient présenté 
des rapports délibérément favorables sur des sociétés pour 
attirer des commandes a cette maison de courtage. 

Le plus grand syndicat industriel d'Allemagne, IG Metall, 
regle un conflit de travail de 10 jours, premiere greve 
d'importance en sept ans. 

Llraq reprend ses exportations pétrolières le 7 mai après 
une interruption de 30 jours. 
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RECENTTRENDS IN THE MERCHANDISE 
TRADE BALANCE 

by F. Roy° 

Highlights 

The merchandise trade surplus soared to a record 
$64 billion in 2001, pushing the overall current 
account (which includes travel, services, and 
investment income) to a record surplus of 
$30 billion. 
For the first time ever, forestry products did not 
make the largest contribution to our trade surplus 
in 2001. Instead, energy took the lead at $37.0 
billion, as a substantial expansion of our capacity 
to export natural gas in recent years was reinforced 
by price increases due to the energy crisis in the 
western US early in the year. Forestry exports were 
dampened by weak prices and trade restrictions. 

The deficit in machinery and equipment has shrunk 
in recent years, largely due to huge gains in exports 
of aerospace equipment. The boom in telecom 
exports in 2000 had only a transitory effect. 
Machinery and equipment, which long had the 
largest trade shortfall of any sector, was overtaken 
by consumer goods in five of the last six years, 
partly reflecting a pick-up in consumer demand in 
Canada. 

• The auto sector remains a significant source of 
surplus in trade at $203 billion, despite the recent 
slowdown in the US market and increased imports 
from overseas, as domestic capacity expanded 
rapidly in the second half of the 1990s.   

• The agricultural sector also stayed in surplus, with 
a softening in grain markets and rising food imports 
outweighed by gains in meat and fish exports. 

• The only notable swing in the trade balance in the 
past decade occurred in industrial goods, which 
switched from surplus to deficit because of weak 
markets for our metals and rising steel imports. 

RECENTESTENDANCES DU SOLDE 
COMMERCIAL DE MARCHANDISES 

par F. Roy° 

Faits saillants 

Lexcédent du commerce de marchandises a atteint un 
record de 64 milliards de dollars en 2001, ce qui a entralné 
le compte courant (comprenant les voyages, les services 
et le revenu d'investissement) a un record de 30 milliards 
de dollars. 
Pour Ia toute premiere fois, les produits forestiers n'ont 
pas apporté Ia contribution Ia plus grande a l'excédent 
commercial en 2001. C'est l'energie qui a pris Ia tête avec 
un excédent de 37,0 rnilliards de dollars car un important 
accroissement de Ia capacité a exporter du gaz naturel 
au cours des dernières années a été renforcé par l'effet 
de Ia crise énergétique dans l'Ouest des Etats-Unis sur 
les augmentations de prix au debut de l'année. Les 
exportations de produits forestiers étaiertt contenues par 
Ia faiblesse des prix et des limitations au commerce. 
Le deficit au chapitre des machines et de l'équipement 
s'est rétréci ces dernières années, en grande partie a 
cause des gains substantiels des exportations dequipe-
ment aéronautique. Le boom des télécommunications en 
2000 a été éphémère. Après avoirtiré de l'arrière pendant 
longtemps, les machines et l'équipement ont été devancés 
par les biens de consommation comme premiere source 
de deficit au cours de cinq des six dernières années. Ceci 
reflète en partie Ia remontée de Ia demande a Ia 
consommation au Canada. 
A 20,3 milliards de dollars, le secteur de l'automobile est 
demeuré une importante source de l'excédent commercial 
en dépit du recent ralentissement du rnarché américain 
et de l'augmentation des importations d'outremer. La 
capacité de production s'était considérablement accrue 
durant Ia deuxième moitié des années 1990. 
Le secteur agricole a egalement joue un role dans 
l'excédent, alors que I'affaiblissement du marché des 
céréales et Ia hausse des importations d'aliments étaient 
compensés par les exportations de viande et de poisson. 
Les biens industriels ont été, au cours de Ia dernière 
décennie, seuls a presenter un renversement de leur solde 
commercial a cause de Ia détérioration du niarché des 
métaux et de Ia hausse des importations dacier. 

Analyst, Current Economic Analysis. For more information, 	Analysle, Analyse do conjoncture. Pour plus din formation, signalez 
contact (613) 951-3627. 	 (613) 951-3627. 
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Of course, merchandise trade is only one part 
(albeit the largest) of our overall balance of payments 
position - the difference between all export earnings 
and imports. The current account balance directly 
affects our overall international investment position, 
with deficits increasing our external indebtedness and 
surpluses reducing it. Changes 
in the balance of payments are 	Figure 1 
one factor that can influence 
the exchange rate. 

The accompanying graph 
shows that Canada has 
typically run a negative current 
account balance, with a deficit 
in non-merchandise trade 
(notably investment income 
and travel) outweighing a 
merchandise trade surplus. 
Still, the gains in trade in goods 
have been so large in the last 
three years that they have 
pushed the overall balance 
into surplus, the longest such 
string in 50 years. 

Introduction 
Lanalyse du solde commercial et des marchandises qui le 
composent a plusieurs buts. En tant que plus grande partie 
des mouvements du commerce, le solde de marchandises 
est Ia force qui a dominé le renversement de l'ensemble du 
compte courant d'une situation de deficit chronique a un 
excédent au cours de chacune des trois dernières années. 
Létude de l'évolution des tendances du commerce a long 
terme par secteur et par province révèle egalement les 
changements structurels au sein de notre économie. La mise 
en contexte d'événements comme Ia poussée des exporta-
tions d'équipement de télécommunication en 2000 contribue 
en même temps a diftérencier les changements temporaires 
de ceux qui demeureront. Puisque les changements des 
mouvements du commerce traduisent l'effet combine des prix 
et du volume de Ia demande pour chaque produit, us peuvent 
traduire les déplacements importants des prix relatifs dans 
l'économie. 

Alors que cette note se concentre sur les soldes du 
commerce, il faut se rappeler que le commerce contribue 
véritablement a Ia croissance Oconomique en concentrant 
es ressources dans les secteurs oü elles ont un avantage 
concurrentiel et non en accumulant des excédents. Ainsi, les 
machines et I'equipement qu'on importe en vue d'investir et 
qui permettent d'accroitre notre stock de capital contribuent 
autant a notre développement a long terme (sinon plus) que 
les exportations; les importations de biens permettent de 
combler d'autres besoins avec nos ressources en main-
d'ceuvre et en capital au pays. 

Bien entendu, le commerce de marchandises n'est 
qu'une partie, même si elle est Ia plus importante, de Ia 
balance des paiements (soit Ia difference entre les revenus 
tires de l'ensemble des exportations et des importations). Le 
solde du compte courant a un lien direct sur le bilan des 
investissements internationaux du Canada, les deficits 

contribuant a accroItre notre 
endettement extérieur et les 
excédents, a le réduire. Les 
changements de Ia balance 
des paiements sont un des 
facteurs qui peuvent influencer 
les taux de change. 

Le graphique adjacent mon- 
tre que le Canada a habituel- 
lement eu un solde negatif du 
compte courant avec un deficit 
du commerce au titre des 
invisibles (notamment au titre 
du revenu d'investissement et 
des voyages) qui contre- 
balancait l'excédent du solde 
des marchandises. Néan- 
moms, au cours des trois 
dernières années, les gains du 
commerce de marchandises 
étaient tellement grands qu'ils 
ont entralné In  balance globale 

en terrain positif pendant Ia période Ia plus longue en 50 ans. 

Introduction 
Looking at the merchandise trade balance and its 
sectoral composition accomplishes a number of 
analytic goals. As the largest part of overall trade flows, 
merchandise trade was the driving force behind the 
shift in the overall current account balance from a 
chronic deficit to a surplus in each of the last three 
years. Changes in the long-run trend of trade by sector 
and by province highlight structural changes in our 
economy. Putting recent trade movements in historical 
context, such as the surge in telecommunications 
equipment exports in 2000, also helps differentiate 
between transitory changes and secular trends. 
Because changes in trade flows reflect the combined 
effect of the price and the volume of demand for each 
product, they can reflect important shifts in relative 
prices in the economy. 

While this note focuses on trade balances, it should 
be remembered that the true contribution of trade to 
economic growth is concentrating resources in areas 
where they have a comparative advantage, not in 
accumulating surpluses. For example, the machinery 
and equipment we import for investment that adds to 
our capital stock contributes to our long-term 
development as much as (if not more than) exports; 
importing goods also frees up domestic labour and 
capital to meet demand elsewhere. 
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With its record trade surplus 
in 2001, energy displaced 
forestry for the first time ever. 
Natural gas and electricity 
prices skyrocketed at the start 
of the year, when shortages 
triggered rolling black-outs in 
California. The price index for 
energy (1997=100) soared to 
264.3 in January 2001. 
Western Canada, especially 
Alberta, profited the most. 
The West has shifted from 
being a source of crude oil to 
natural gas in recent years, 
producing about one-quarter 
of all the natural gas in North 
America 1  in 2000. Moreover, 
the region's distribution 
network has grown sharply 
since 1998, reflecting the 
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Figure 3 
L'énergie est devenue Ia 
premiere source de l'excédent 
commercial du Canada en 
2001, devançant les produits 
forestiers pour Ia premiere fois. 
Au tournant de l'année, les prix 
du gaz et de l'électricité ont 
monte en flèche a cause des 
pénuries qui ont contraint les 
autorités de Ia Californie a 
priver Ia population en 
alternance. L'indice de prix de 
l'énergie (1997=100) a atteint 
un sommet de 264,3 en janvier 
2001. LOuest du Canada, en 
particulier l'Alberta, a le plus 
tire profit de cette situation. 
L'Ouest est en effet devenu 
davantage un champ gazier 
qu'un champ pétrolifère au 
cours des dernières années, 
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1983 

Last year, the surplus in 	Figure 2 
our external trade balance in 
goods rose to a record $64 
billion. This surplus was 
nearly six times greater than 
at the start of the 1990s,   and 
as a share of GDP was the 
largest on record back to 
1961. Between 1990 and 
2001, nearly 60% of the 
increase originated in energy 
products, which at $37.0 
billion had the largest surplus 
of any sector. Forestry and 
auto products posted rising 
surpluses through the 1990s,   
but dipped in recent years due 
to US restrictions on lumber 
shipments and a slowing auto 
market. Meat and fish pro-
ducts boosted the agricuftural 
surplus. Our deficit in consumer goods grew year after 
year. Machinery and equipment also posted larger 
deficits until 1997, when it was given a lift from rapid 
growth in our aeronautics industry. Meanwhile, 
industrial materials swung from a surplus to a deficit 
because of increased imports of metal products and 
slumping prices for our exports of metal ores and alloys. 

Trends by Sector 

Lan dernier, l'excédent de 
notre commerce avec l'étran-
ger s'est élevé a un record de 
64 milliards de dollars. II s'agit 
d'un excédent presque six 
fois plus élevé que ceux 
enregistres au debut de Ia 
dernière décennie et du plus 
grand par rapport au RIB 
depuis le debut de Ia série 
continue de ces chiffres en 
1961. Entre 1990 et 2001, 
près de 60% de l'augmen-
tation est a mettre au corn pte 
du secteur de l'énergie qui est 
devenu le groupe a presenter 
le plus important excédent, 
soit 37,0 milliards de dollars. 
Les produits forestiers et 
l'automobile ont contribué a 
Ia hausse de l'excédent tout 

au long des années 1990, mais ont cessé de le faire ces 
dernières années, affaiblis par les restrictions américaines 
sur le bois d'cuvre ella lenteur du marché de l'automobile. 
Les produits du bceuf et du porc ont relevé l'excédent du 
secteur agricole. Notre deficit du côté des biens de 
consommation s'est accentué quant a lui d'année en année. 
Les machines et l'équipement les ont accompagnés dans 
leur descente jusqu'en 1997, année oü ils commencaient a 
bénéficier de l'expansion de l'aeronautique. Pendant ce 
temps, les biens industriels passalent d'un excédent a un 
deficit en raison de Ia hausse des importations de produits 
metalliques et de Ia baisse des prix de nos exportations de 
minerais et dalliages. 

Tendances par secteur 

Trade Balances by Commodity Groupings 
.Soldes commerciaux par groupe de marchandises 

It bilhons 
$ milliards 	 Energy 
5Or 

Forestry/ForOt 
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expansion of the Northern Border and TransCanada 
pipelines and the coming on stream of the Alliance 
pipeline, which connected it with the lucrative market 
in the western US. 

Natural gas also has played a large part in the 
growth of energy exports from the Atlantic provinces, 
which doubled to nearly one-third of all their export 
earnings. For electricity, British Columbia has seen 
exports soar after 1999, leaving Quebec a distant 
second in provincial exports. 

The cost of energy had subsided by December 
2001, cutting its price index by over a half to 109.0 (a 
return to more seasonable temperatures and 
uncertainty in the Mid-East pushed oil and gas prices 
up by 30% so far this year). The volume of exports 
remained relatively steady throughout 2001. 

While the surplus in energy trade has soared in 
recent years, forestry's has levelled off. The surplus in 
forest products alone was 2.5 times greater than the 
overall surplus in 1991, but by 2001 they contributed 
less than 60% of the total. This drop originated more 
in paper than in lumber at the start of the last decade: 
lumber exports nearly tripled by 1999 to keep up with 
the growth of the other exports, while paper rose only 
60%. Since then, the contribution of lumber to the 
overall trade surplus has begun to shrink as exports 
dipped 10%. 

Western Canada suffered the most from the slump 
in demand for pulp and paper and US restrictions on 
lumber shipments. Nearly two-thirds of last year's drop 
in the surplus in forestry products, from $39.1 to $36.4 
billion, occurred in British Columbia. Since forestry 
accounts for almost half of its exports, total exports for 
BC fell nearly 10%, the most of any region. New 
Brunswick had the largest drop east of the prairies. 

For automotive products, the surplus rose from 
$4.2 billion in 1990 to a record $21.4 billion in 1999, 
before edging down to $20.3 billion in 2001. Motor 
vehicles powered both the growth and subsequent dip 
in the trade balance, as the deficit in trade in parts 
grew steadily from $5.8 billion to $19.1 billion in 1999 
before easing to $13.9 billion in 2001. Canada's 
capacity to make autos expanded considerably 
between 1995 and 1999, with the industry investing 
over $10 billion in plant and equipment, and this was  

ayant produit en 2000 environ le quart de tout le gaz naturel 
de l'Amérique du Nord 1 . De plus, Ia capacité de cette region 
pour Ia distribution de gaz, en particulier vers les Etats-Unis, 
s'est considérablement accrue depuis 1998 avec l'expansion 
des gazoducs du Northern Border et TransCanada et Ia mise 
en exploitation du gazoduc Alliance qui peuvent approvi-
sionner les marches lucratifs de l'ouest des Etats-Unis. 

Dans les provinces de l'Atlantique, le gaz a aussi constitué 
au cours des dernières années une part plus grande des 
exportations d'énergie, lesquelles ont double pour représenter 
le tiers des exportations totales de ces provinces. Du cOté 
de l'électricite, c'est en Colombie-Britannique que les 
livraisons ont explosé après 1999, laissant le Québec loin 
derriere au deuxième rang des provinces exportatrices. 

Le coOt de l'énergie a redescendu pour se situer a 109,0 
en décembre 2001, soit moms de Ia moitié de ce qu'il était 
(un retour de Ia temperature hivernale sur le continent 
américain et l'incertitude quant au conflit au Moyeri-Orient 
ont fait grimper les prix du pétrole et du gaz a nouveau de 
plus de 30 % jusqu'a maintenant cette année). Les volumes 
quant a eux se sont maintenus tout au long de 2001. 

Tandis que l'excédent du commerce de l'energie atteignait 
des sommets ces dernières années, celui des produits 
forestiers se nivelait. Ainsi, l'excédent de produits forestiers 
equivalait a lui seul a 2.5 fois l'excédent commercial total en 
1991, mais ne contribuait plus qu'à moms de 60% de ce 
dernier en 2001. Le papier a davantage contribué a cette 
baisse que le bois au debut de cette période. Alors qu'en 
1999, les exportations de bois avaient triple, soit un gain qui 
n'avait rien a envier a celui des exportations totales, celles 
de papier ont augmenté bien moms, soit de 60%. Depuis 
1999, c'était au tour du bois de réduire sa contribution a 
I'excédent commercial total lorsque les exportations ont baissé 
de 10%. 

Par ailleurs, c'est aussi I'Ouest du pays qui a le plus 
souffert, tant du marasme de Ia demande de pates et papier 
que des restrictions américaines sur les livraisons de bois 
d'ceuvre. De Ia baisse de lexcédent des produits forestiers 
en 2001 qui est passé de 39,1 a 36,4 milliards de dollars, 
près des deux tiers est attribuable a Ia Colombie-Britannique. 
Les exportations totales de Ia Colombie-Britannique, dont ces 
marchandises comptent pour presque Ia moitié, ont reculé 
elles-mêrnes de près de 10%, Ia plus forte baisse des regions 
du pays. A lest des Prairies, c'est au Nouveau-Brunswick 
que ce recul a été le plus marqué. 

L'excédent au chapitre des prod uits de l'automobile s'est 
accru de 4,2 milliards de dollars qu'il était en 1990 a un 
sommet de 21,4 milliards de dollars en 1999 avant de diminuer 
légerement pour se retrouver a 20,3 milliards de dollars en 
2001. La croissance de l'excédent, tout comme sa glissade 
depuis deux ans est surtout attribuable aux véhicules 
automobiles, les pièces évoluant en sens inverse, étant 
passées d'un solde déficitaire de 5,8 a 19,1 millions de dollars 
en 1999 avant de s'atténuer a 13,9 milliards de dollars en 
2001. La capacité de l'industne s'est accrue considérablement 
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de 1995 a 1999, période 
pendant laquelle les immo-
bilisatioris en usines et en 
équipement ont dépassé 
10 milliards de dollars, ce qui 
a stimulé les exportations. 
Nos livraisons ont cependant 
baissé l'année dernière, 
tandis que Ia demande aux 
Etats-Unis s'est relâchée. 
Pendant ce temps, nos 
importations sont demeurées 
Olevées alors que l'engoue-
ment des consommateurs 
pour les véhicules utilitaires 
fabriques outremer a pris de 
l'ampleur, leurs ventes au 
pays s'étant accrues de 29 % 
entre 1999 et 2001 avec le 
lancement de plusieurs 
nouveaux modèles. Depuis 

1997, les importations de tous types confondus de véhicules 
en provenance des pays de l'Asie se sont accrues de 70 % 
alors qu'elles augmerttaient de seulement 7,6 % en 
provenance des Etats-Unis. 

Les produits agricoles ont regulierement présenté un 
excédent de leur commerce avec l'etranger. Celui-ci a 
augmente rapidement en 2000 at 2001, soit de presque deux 
milliards a un niveau record de 10,5 milliards de dollars, malgré 

Pa sécheresse qui a affecté les 
r&sr.Ifc, (''$ Ich h • •.flJJItO. ,.# S3I Ia I IaIAooc Jco 

exportations de viande2  et de 
poisson qui y a contribué le 
plus. Les exportations de 
viande et de Poisson ont 
dépassé les exportations de 
céréales durant toute Ia der-
nière décennie pour devenir 
presque deux fois plus impor-
tantes, un net renversement 
par rapport aux années 1980. 
Les exportations de produits 
de Pa viande ont augmenté de 
plus de 20% par année depuis 
trois ans pour se retrouver 
presque au double de ce 

0' qu'elles étaient en 1998, 
1971 	1977 	1983 

	 entraInées par une forte 
lncludes live animals. 	 demande américaine pour le 
Comprend las animaux vivants. 	 bceut et le porc. lIen est résulté 

des recettes monétaires pour 
price data begin), only about 	 les agriculteurs canadiens de 
one-third of the increase has been due to higher prices. 	9,7% de plus I'an dernier que l'année précédente, attribuables 
The moratorium on fishing for several species has been 	pour la moitié aux revenus lies au bétail (le reste était dominé 
partly offset by a sharp increase in seafood product 	par les paiements issus de divers programmes d'aide lies 
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reflected in exports. However, 
shipments tell last year as US 
demand decelerated. Mean-
while, imports stayed high, 
fueled by a 29% increase in 
sales of commercial vehicles 
built overseas between 1999 
and 2001, when several new 
SUV models were introduced. 
Since 1997, imports of all 
types of motor vehicles from 
Asia rose 70%, compared 
with 7.6% for those from the 
US. 

Figure 4 

Agricultural products consistently produced a 
trade surplus, which jumped nearly $2 billion between 
2000 and 2001 alone to a record $10.5 billion despite 
drought conditions. Increased exports of meat and fish 
led this hike. Exports of meat2  
and fish surpassed grains 	Figure5 

throughout the past decade 
and are twice as big as grain, 
a marked reversal from the 
1980s. Meat exports have 
grown by over 20% a year to 
nearly double their 1998 level, 
fed by strong US demand for 
beef and pork. As a result, 
farm cash receipts in Canada 
rose 9.7% last year, with 
increased livestock receipts 
responsible for half of the 
increase (the rest was 
dominated by payments from 
various income disaster 
programs). Fish exports, 
especially from the Atlantic 
region, also posted steady 
gains (but less spectacular 
than meat). Since 1997 (when 

Grain exports 
Exportations de céréales 

Agricultural Trade 
Commerce de marchandises 

agrlcoles 
Meat* and fish exports 
Exportations de viande et poisson 
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preparation and packaging within Canada, with 
shipments up 38° over the same period. 

A sharp drop in export earnings for grains in 1998 
and 1999 was followed by a partial recovery in 2000, 
which continued into 2001. However, last year's 
increase was driven by prices, as drought slashed 
yields across the country. Growers also had to contend 
with soaring energy costs during the planting season. 
Imports of fruit and vegetables and other food have 
risen steadily over the years, even surpassing grain 
exports in value since 1998. 

Non-automotive consumer goods posted the 
largest trade deficit at $27.0 billion in 2001, after first 
wrestling this mantle from machinery and equipment 
in 1996. This sector has posted deficits every year on 
record stretching back to 1971, but since the mid-i 990s 
these shortfalls have grown rapidly. Both export and 
import growth soared over this period. However, since 
exports were only one-third the level of imports, the 
gap between the two widened in absolute terms. The 
largest increases in import growth have been in 
household goods such as clothing, household 
furnishings and the 'watches, sporting goods and toys' 
category, all areas where household spending has 
been robust. Electronic products (such as televisions 
and photographic goods) have posted more modest 
gains. Imports of printed goods rose the least, barely 
keeping up with price increases since 1995 for these 
products in Canada. 

Our traditional trade deficit for machinery and 
equipment grew in tandem with that for consumer 
goods up to 1997, but since then has shrunk by more 
than one-third. This drop originated in aerospace 
exports, which increased more than two-fold from $8.3 
to $18 billion between 1997 and 2001. A second source 
was a gradual whittling down of the deficit in industrial 
machinery and other tools from $10.8 billion in 1995 
to $6.2 billion in 2001. Imports have continued to grow, 
even though domestic investment by the primary, 
manufacturing and construction sectors was sluggish,  

aux pertes de revenus). Les exportations de poisson, en 
particulier en provenance des provinces de l'Atlantique, ont 
augrnenté de façon moms marquee, mais tout aussi régulière 
que Ia viande au cours des années 1990. Depuis 1997 (année 
pour laquelle on dispose de statistiques sur Ies prix), environ 
le tiers de Ia hausse est attribuable a la vigueur des prix. Le 
moratoire sur Ia pèche de plusieurs espéces a été compensé 
en partie par une forte croissance de Ia transformation de 
produits au pays, Ies Iivraisons ayant augmenté de 38 % 
durant Ia même période. 

Du côté des céréales, apres une forte baisse au cours 
des années 1998 et 1999, les exportations se sont relevées 
en 2000 et 'augmentation s'est poursuivie en 2001. Lan 
dernier, Ia hausse était cependant seulement attribuable aux 
prix puisque les volumes ont baissé alors que des conditions 
de sécheresse prévalaient presque partout au pays. Les 
agriculteurs avaient egalement dü tenir compte de Ia flambée 
des coüts du carburant dans leurs intentions d'ensemence-
ment. Les importations de fruits, de legumes et d'autres 
aliments ont augmenté de façon constante au cours des 
années, ayant même dépassé les exportations de céréales 
en valeur depuis 1998. 

Ce sont les biens de consommation non-automobiles qui 
ont affiché le solde commercial le plus déficitaire en 2001, 
soit 27,0 milliards de dollars 3 , ayant débattu cette place aux 
machines et a l'équipement a partir de 1996. Les biens de 
consommation présentent un deficit depuis que ces données 
ont commence a être recueillies en 1971, mais durant Ia 
deuxième partie des années 1990, Ia descente s'est 
accélérée. La croissance s'est élévée autant pour les 
exportations que pour les importations. Cependant, puisque 
le niveau des exportations n'équivaut qu'au tiers des 
importations, l'écart entre elles s'est creusé rapidement en 
termes absolus. Les plus importantes sources de croissance 
pour Ies importations étaient les mêmes que celles de Ia 
demande des ménages au Canada, soit en particulier les 
biens ménagers comme les vêtements, les accessoires de 
maison et Ia categorie montre, article de sport et jouet '. 
Le materiel électronique (téléviseurs, articles photographi-
ques) a enregistré une croissance plus lente. La croissance 
des importations des imprimés a été de loin Ia plus étroite, 
soit a peu pres au rythme DO le prix de ces biens augmentait 
au Canada depuis 1995. 

Alors que Ie deficit traditionnel au chapitre des machines 
et de l'equipement a suivi en gros celui des biens de 
consommation de 1971 a 1997, s'enfonçant graduellement 
d'année en année, il s'est atténué de plus du tiers depuis. 
Lamélioration est surtout attribuable aux exportations de 
materiel aéronautique qui ont plus que double, étant passées 
de 8,2 a 18 milliards de dollars entre 1997 et 2001. Une 
deuxième source d'amélioration sont les machines indus-
trielles et autres outils dont le deficit s'est atténué de manière 
persistante, étant passé de 10,8 milliards de dollars en 1995 
a 6.2 milliards en 2001. Les importations ont continue de 
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Figure 6 	 s'accroTtre, ators méme aue notably for oil and gas. Mean-
while, exports have nearly 
doubled, at a time when the 
dollar was depreciating. 

5 

The deficit for communi-
cations equipment is smaller 
than for industrial machinery, 
but it did not begin to shrink 
significantly until 2000 when 
firms around the world went 
on an investment binge on 
new technologies related to 
the Internet. The deficit in this 1983 

sector tumbled from $6.3 
billion in 1999 to $3.8 billion 
in 2000, before expanding to $4.8 billion in 2001 after 
the bubble burst for new technology stocks. As a result, 
exports in 2001 gave back all their 60% gain in 2000, 
with steady losses reducing their level by year-end to 
the same as in 1996. Meanwhile, imports fell by nearly 
as much. Office equipment (mostly computers) posted 
a deficit of $8.6 billion, surpassing industrial machinery 
for the first time ever, because exports were no higher 
than six years ago while imports rose by more than a 
third. 

Industrial materials joined 
consumer goods in going 
against the grain of a 
generally improving trade 
balance in recent years. They 
swung from a surplus of 
$5.8 billion in 1996 to a record 
deficit of $3.2 billion in 2000, 
before narrowing the gap 
slightly to $1.7 billion in 2001. 
This downward trend origi-
nated largely in higher 
imports of steel and fabri-
cated metals from the US, 
Asia and Eastern Europe,The 
trade deficit in these goods 
soared to $8.3 billion in 2000 
and remained at $5.8 billion 
last year. Lower export 
earnings cut the surplus for 
metal ores and alloys from 
$8.5 billion in 1996 to 

les depenses en immobili-
sations au pays dans le sec-
teur primaire, Ia fabrication et 
Ia construction étaient lentes, 
en particulier pour le pétrole 
et le gaz. En méme temps, les 
exportations ont presque 
double au moment oü le dollar 
se dépréciait. 

Le deficit au chapitre des 
biens de communication est 
moms important que celui des 
machines industrielles, mais il 
ne sest atténué de façon 
marquee qu'en lan 2000, 
lorsque Ia capacité aug-
mentait au moment oU les 
entreprises ont investi massi- 
vement dans les nouvelles 
technologies reliées a Internet 

ici et a l'etranger. Le deficit pour les biens de communication 
est passé de 6,3 milliards en 1999 a 3,8 milliards de dollars 
en 2000 avant de remonter a 4,8 milliards de dollars en 2001, 
après l'éclatement de Ia bulle des actions technologiques. 
Les exportations ont donc perdu en 2001 Ie gain de 60 % 
qu'elles avaient fait en 2000, et Ia chute s'est poursuivie tout 
au long de l'année de sorte que le niveau de décembre 
correspondait au niveau moyen enregistré en 1996. Pendant 
ce temps, les importations baissaient de presque autant. 
L'equipement de bureau (surtout les ordinateurs) enregistrait, 
quant a lui, a 8,6 milliards de dollars, un deficit qui dépassait 
celui des machines industrielles pour Ia premiere fois, parce 
que les exportations n'étaient pas beaucoup plus élevées 
qu'il y a six ans alors que les importations ont augmenté de 
plus du tiers. 

Les biens industriels sont, au 
même titre que les biens de 
consommation, l'autre per-
dant dans lévolution récente 
du solde des marchandises. 
Ils sont passes d'un excedent 
de 5,8 milliards de dollars en 
1996 a un deficit record de 
3,2 milliards en 2000, lequel 
s'est atténué legerement a 
17 milliards en 2001. Cette 
détérioration est attribuable 
en grande partie a Ia hausse 
des importations dacier et de 
matières fabriquees en metal 
en provenance des Etats-
Unis, de l'Asie et de l'Europe 
de l'Est. Le deficit au titre du 
commerce de ces produits se 
situait a plus de 8,3 milliards 
de dollars en 2000 et s'est 
atténué a 5,8 milliards l'an 

Industrial machinery 
Outiliage industriel 

Trade Balance- Machinery and Equipment 
Soide commercial - Machines et equipement 

$ bilkons 
$ milhiards 
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$5.4 billion in 2001. Exports were hamstrung by weak 
prices4  for our exports of copper, nickel, zinc and 
precious metals, which outweighed an increased 
volume of shipments. The opening of a new smelter 
boosted aluminum exports by $800 million between 
1999 and 2001 to a total of $6.8 billion to partly 
compensate for these declines. 

dernier. La baisse des revenus a 'exportation a réduit 
l'excédent des minerals et alliages de metal de 8,5 milliards 
de dollars en 1996 a 5,4 milliards en 2001. L'affaiblissement 
des prix4  a nui aux revenus d'exportation de cuivre, de zinc et 
de nickel ainsi qu'aux revenus lies a l'extraction des métaux 
précieux qui a annulé Ia croissance du volume des livraisons. 
Laluminium a contrecarré en partie cet affaiblissement, les 
exportations ayant bondi de plus de 800 millions de dollars 
entre 1999 et 2001 pour atteindre 6,8 milliards de dollars 
avec I'ouverture d'une nouvelle aluminerie. 

Notes 
According to the International Energy Agency. 

2  Including live animals. 
These data should be treated with caution, however, 
beca use confidentiality requirements necessitate that the 
'Other inedible end products' component be separately 
classified in exports, but in imports it is included with 
consumer goods. 

Prices fell 7% for ores, 6% for precious metals and 12% 
for alloys since 1997. 

Notes 
Selon l'Agence internationale de l'energie. 

2  Y compris les animaux vivants. 
Ces chiffres sont a étre interprétés avec precaution cependant 
car, pour des raisons de con fidentialité, méme si el/es se 
recoupent, Ia catégorie Autres produits finis, non comestibles" 
a été classée dans le groupe des machines et des Oquipement du 
côté des exportations, alors que du côfé des importations, Ia 
catégorie '°Divers produits finis, non comestibles se retrouve 
dans le groupe des biens de consommation. 
Les prix ont baissé de 7 % pour les minerals, de 6 % pour les 
métaux précieux et de 12 % pour les al/ia ges. 
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regions métropolitoines 

Produits diffuses annuellement 

000 000-! 
La publication I.e revenu cu Canada (n 75-202-RPF ou cat.) vous est offerte 
a 45 $'. Le CD-ROM Tendances du r.venu au Canada ln 13F0022XCB au 
cat.l vous est offert a 195 $'. Postez votre commande a Statistique Canada, 
Division de Ia diffusion, Gestion de Ia circulation, 120, avenue Parkdale, 
Ottawa (Ontario) K1A 0T6, Canada. Vous pouvez egalement telephoner sans 
frais au 1 800 267-6677, télCcopier au 1 877 287-4369 ou envoyer un 
courriel 6 l'odresse prderstatcan.ca. 

Vous pouvez telecharger I.e revenu ou Canada (n 75-202-XIF au cot.) 
directement du site Web de Statistique Canada, a l'odresse www.stotcan.ca  
(sous Ia rubrique Produits et services). 
'Au Canada, veuillez ajouter soit to TPS et to NP en vigueur, sort lo TVH. Frais de port 
aucuns frois pour len envois Cu Canada. Pour len envois a destination den Etals-Uni, 
veuillex ajouter 6 $. Pour len envols a destination den autres pays, veuillez ojouter 10 1. 
les mnsteres du gouvarnemeot fédéral doiverst iodiquer laur code dorgansme RI at leur 
code de reference sur louses len command.,. 

71produits des maintenant - 


