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Women in Canada Femmes au Canada 
Two Decades 

of Change 

I(ecent decades have witnessed 
dramatic changes in the roles 
women play in Canadian society. 
There have been considerable 
improvements in the social and 
economic situation of women in the 
last two decades, however, gaps continue to exist between many 
leading soclo-economic indicators for women and men. No other 
publication chronicles the changing status of women more clearly 
than Women In Canada! 

This 180-page ( 1rait examines a wide range of topics in women's 
lives mcluding: 

housing 	 education 
income 	 criminal victimization 
family status 	 labour force 
health 
	 characteristics 

In addition, the report presents separate sections on: 
I immigrant women 	 Aboriginal women 
e women in visible minorities 	l women with disabilities 

More than just facts! 
Women In Canada offers the most in-depth, accurate information 
available on women today. With its easy-to-read format, and over 200 
charts and tables, you'll discover many essential facts about the 
changing status of women over the last two decades. 
Being aware of the roles, status and lifestyles of Canadian women is 
essential for planning and Implementing appropriate social 
policies, for developing successful marketing strategies, or for 
simply gaining a better appreciation of how Canadian society has 
changed. 
Women in Canada (89-5030XPE, issue '95001) is available in 
Canada for $49 (plus PSI & GST), US $59 in the United States, and 
US $69 in other countries. 
To order, write to 
Statistics Canada, Operations and integration Division, 
Circulation Management, Ottawa, Ontario K1A 0T6 
or contact the nearest Statistics Canada Regional Office listed 
in this publication. 
For faster service, fax your order to 
1-613-951-1584 or call toll free 1-800-267-6677 and 
use your VISA or MasterCard. 

Deux décennies 
de changements 
profonds 

AU cours des décennies récentes, 
es roles que jouent les femmes dans 
Ia société ont subi des 
bouleversements profonds. La 
situation sociale et econonuque des 
femines s'est améliorée 

considérahlement pendant les deux dernieres décennies; cependant, II 
existe toujours un fossé entre les nombreux indicateurs sociaux et 
économiques qui s'appliquent aux hommes et aux femmes. Aucune 
autre publication ne retrace l'évolution des fernmes aussi 
soigneusement que Lesferames an Canada. 
Ce tout dernier rappon de 180 pages traite des divers aspects de Ia vie 
des femrnes, notamment: 
i: les caractéristiques 	 01 Ia sante 

de Ia population active 	 K Ic logement 
. le revenu 	 T l'éducation 
Ia famille 	 Ia victimisation 

De plus, ce rapport coinporte des sections distinctes: 
sur les inunigrantes 	 les femmes autochtones 
les membres 	 t les femmes ayant one 
de minorités visibles 	 incapacite. 

Los faits... of encore plus! 
Lesfemmes an Canada vous foumit linformation La plus détaillée et 
Ia plus exacte qui soil sur les femmes d'auourd'hui. Ouvrage de lecture 
facile, II contient plus de 200 tableaux et graphiques sur les points des 
de l'évolution des femmes au cours des deux dernières décennies. 
Connaltre les rOles, les situations et les modes de vie des femmes 
canadiennes constitue un éléinent essentiel pour ce qui est de La 
planification et Ia mise en oeuvre des politiques sociales opportunes, 
l'élaboration des strategies efficaces de marketing, et Ia comprehension 
des transformations qui ont macqué Ia société canadienne. 
Lesferaraes au Canada (numéro au catalogue 89-5030)CPF, numéro 
de l'édition 95001) est disponible au coOt de 49 $ (TPS et TVP en sus) 
au Canada, 59$ US aux Etats-Unis et 69$ US dans les autres pays. 
Pour commander, veuIJlez écrlre I 
Statistique Canada, Division des operations et integration, Direction de 
La circulation, Ottawa (Ontario), K I A 016 
ou communiquer avec le Centre regional de consultation de Statistique 
Canada le plus pres (voir Ia Liste flgurant clans Ia présente publication). 
Pour un service plus rapide, commandez par télécopieur au 
1-613-951-1584 ou composez sans frais Ic 1-800-267-6677 et utiisez 
votre carte VISA ou MasterCard. 
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Statistique Canada diffuse les données sous formes diverses. Outre 
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Comment obtenir d'autres renseignements 
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publication ou au sujet do statistiques ou do services connexes doit 
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Coats, Statistique Canada, Ottawa, Ontario, K1A 0T6 (téléphone 
(613) 951-3627) ou FAX: (613) 951-5403 a Pun des centres do 
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Data in many forms 

Stadstics Canada disseminates data in a variety of forms. 
In addition to publications, both standard and special 
tabulations are offered. Data are available on the Internet, 
compact disc, diskette, computer printouts, microfiche and 
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reference materials are available for some types of data. 
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Notes 	 Notes 

NOTES TO USERS 

Data contained in the tables are as available on 
April 4, 1996. 

Data contained in this publication (unless 
otherwise specified) are seasonally adjusted. 

Some tables contain selected components and 
thus do not add to the totals. As well, most figures 
are rounded. 

Data in this publication were retrieved from 
CANSIMt (Official Mark of Statistics Canada for its 
Canadian Socio-Economic Information Management 
System), and processed to create a photo-ready 
copy from which this publication was produced. 
CANSIM is the Statistics Canada computerized data 
bank; series published here (as well as other data) 
are available on computer printouts, tape, diskette or 
directly via terminal. 

The identification numbers at the start of each row 
of data refer to the CANSIM Identifier for the 
unadjusted or seasonally adjusted monthly or 
quarterly data in the column. 

Senior Editor: P Cross 
Managing Editor: F. Roy 
Associate Editor: C. Bloskie 
Graphics: R. Andrews, J. Reid, J.-M. Lacombe 
Composition and Production: 
Dissemination Division 
Publication Liaison: C. Misener 
Technical Development: D. Baum 
Marketing: D. Roy 
Review Committee: J.S. Wells, D. Desjardins, 
A. Meguerditchian, V. Fortin, J. Baldwin, 
and T. Davis 

NOTES AUX UTILISATEURS 

Les données publiées dans les tableaux sont les données 
disponibles au 4 avril 1996. 

A moms d'avis contraire, les données paraissant dans 
cette publication sont désaisonnalisées. 

Certains tableaux comprennent des composantes 
choisies et donc leurs sommes different des totaux. De 
plus, Ia plupart des données sont arrondies. 

Les donnOes publiées dans cette revue sont extraites de 
CANSIMt (marque otticielle de Statistique Canada pour 
son "Système canadien d'information socio-économique") 
et traitées pour donner une copie destinée a Ia 
photocomposition qui sert a Ia preparation de cette 
publication. CANSIM est Ia banque de données 
informatisée de Statistique Canada. Les données qui 
s'y trouvent (ainsi que d'autres données) sont disponibles 
sur imprimés d'ordinateur, bandes magnetiques ou 
disquettes ou directement au terminal. 

Les numéros d'identification au debut de chaque rangee 
de données correspondent a l'identification de CANSIM 
pour les données correspondantes aux statistiques 
mensuelles ou trimestrielles brutes et désaisonnalisées. 

Editeur en chef: P Cross 
Editeur en chef adjointe: F. Roy 
Editeur-Associé: C. Bloskie 
Graphiques: R. And rews, J. Reid, J.-M. Lacombe 
Composition et production: 
Division de Ia diffusion 
Coordination de Ia publication: C. Misener 
Développement technique: D. Baum 
Commercialisation: D. Roy 
Comité de revue: J.S. Wells, D. Desjardins, 
A. Meguerditchian, V. Fortin, J. Baldwin, 
et T. Davis 

The paper used in this publication meets the minimum 
requirements of American National Standard for 
Information Sciences - Permanence of Paper for 
Printed Library Materials, ANSI Z39.48 - 1984 

LIM 

Printed by 
Tyrell Press Ltd. 

Le papier utilisé dans Ia presente publication repond aux 
exigences minimales de l'"American National Standard for 
Information Sciences" - "Permanence of Paper for Printed 
Library Materials", ANSI Z39.48 - 1984 

Imprimé par 
Imprimerie Tyrell Ltée. 

IV 	CANADIAN ECONOMIC OBSERVER, April 1996 	LOBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN, avril 1996 
Statistics Canada - Catalogue no. 11-01 O-XPB 	 Statistique Canada - no 1 1-01 O-XPB au catalogue 



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

Year and Employment. Unenloy- Composite Housing Consumer Real gross Retail Merthandise Merchandise 
month percent mont teading iodex sb$s price index, domestic sales exports. Imports, 

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

Change change 

Annee St Emplol. Taux tie Indicateur MISOS en Induce des Produit Volume Exportations Importations 
mols variation en th6mage composite chantier do pnx a Ia inténeur ties ventes tie tie 

pourcentage avancé, logements consommation, brut reel, au detail, marthanduses, merchandIses, 
variation on (0005) variation en variation an variation on variation an variation en 
pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage pourcentage 

0767608 0767611 0 10(1)31 H 1259 P719520 137026 0857294 0399449 0397990 

1994 2.13 104 8.02 154 0.2 4.18 6.56 20.19 17.96 
1995 1.61 9.5 3.59 113 2.1 1.99 -0.07 16.38 11.07 

1994 M 0.35 10.5 0.80 160 -0.9 0.75 1.48 8.08 7.12 
A 0.14 11.0 0.73 161 0.0 0.40 -1.22 1.68 0.12 
M 0.31 10.6 0.55 163 0.2 0.40 0.69 0.00 3.18 
J 0.24 10.3 0.48 173 -0.2 0.95 1.19 6.61 2.37 
J 0.48 10.0 0.42 157 0.2 0.06 -1.26 1.90 -3.07 
A 0.10 10.3 0.42 153 0.2 0.47 0.44 1.48 7.11 
S 0.38 10.1 0.54 154 0.2 0.25 0.10 0.77 455 
0 -0.20 10.0 0.59 148 0.2 0.16 1.43 2.51 0.68 
N 0.81 9.7 0.47 148 0.2 0.54 -0.15 2.56 2.21 
0 -0.08 9.6 0.53 128 0.4 0.46 0.95 4.80 6.64 

1995 	J 0.07 9.7 0.53 141 0.1 -0.01 -0.62 3.37 1.99 
F -0.10 9.6 0.52 133 0.3 -0.08 -0.59 -2.14 -2.91 
M 0.11 9.7 0.29 108 0.3 -0.50 -1.20 •2.92 -2.06 
A 0.04 9.5 0.00 112 0.4 0.03 -0.35 -0.23 -0.86 
M 0.02 9.5 -0.29 100 0.2 0.22 0.31 0.46 2.49 
J 0.10 9.6 -0.35 113 0.0 -0.15 0.53 0.96 -1.57 
J -0.11 9.7 -0.41 99 0.0 0.06 -0.29 -4.80 -3.00 
A 0.18 9.5 -0.23 107 0.0 0.27 0.81 8.25 3.18 
S 0.19 9.2 -0.06 109 0.3 0.12 -0.88 0.57 -0.91 
0 0.16 9.4 0.18 104 0.0 -0,23 -0.67 -0.81 -0.59 
N -0.28 9.4 0.29 112 0.1 0.23 0.32 -0.09 1.92 
0 0.36 9.4 0.29 117 0.1 -0.02 0.03 1.79 -0.48 

1996 	J 0.32 9.6 0.46 97 0.0 0.44 0.44 -1.78 0.71 
F 0.32 9.6 0.63 107 0.0 
M -0.06 9.3 

Overv iew* 

The strengthening trend of the leading index 
recently, even as the economy stagnated in the last 
three months of 1995, was borne out by a notable gain 
in both GOP and jobs early in the new year. Total output 
posted its best monthly increase (0.4%) in over a year, 
while employment rose steadily into February before 
stalling in March. 

Domestic demand led the turnaround as exports 
levelled off for the second straight month. Consumers 
spearheaded the advance, as retail sales rose (despite 
sluggish spending on most big-ticket items) while solid 
employment growth helped spur outlays for services. 

* Based on data available on April 4; all 
data references are in current dollars unless 
otherwise stated. 

We genera le* 

La tendance récente au raffermissement de l'indice 
avancé, malgré la stagnation de l'économie pendant les trois 
derniers mois de 1995, a été confirmée par une augmentation 
appreciable tant du PIB que de l'emploi au debut de Ia nouvelle 
année. La production totale a présenté son meilleur gain 
mensuel (0,4 %) en plus d'un an et l'emploi a continue a 
progresser en février pour ensuite s'enliser en mars. 

La demande intérieure a dominé ce retournement, car 
les exportations ont stagne un deuxième mois de suite. Les 
consommateurs ont mené le mouvement, les ventes au detail 
ayant augmente (malgré le peu de vigueur de Ia plupart des 
dépenses en biens a prix élevé) et une solide croissance de 

• Bases sur les données disponibles le 4 avril; 
toutes les données sont en dollars courants, saul 
indication contraire. 
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Current economic conditions 	Conditions économiques actuelles 

1992 

Business spending also lent a hand. While imports of 
machinery and equipment slowed, firms kept their 
voracious appetite for communications and computer 
services. 

The acceleration of the economy in January 
despite sluggish exports may suggest to some that 
the economy has dodged a bullet. In this view, if exports 
remain weak (and cutbacks and strikes in key sectors 
such as autos and paper suggest they will into March), 
then the outlook for first quarter growth is doomed. 
However, this reasoning ignores the recent sources of 
growth in the leading indicators, which have been led 
by the financial components, not exports. The money 
supply has been particularly expansive, reflecting 
significant monetary stimulus that has driven interest 
rates back down to near 30 year lows, even as inflation 
has moderated. 

There was increasing 
evidence that households were 
starting to respond to lower rates 
as the winter progressed. House 
sales began to pick up in January, 
with growth spreading to autos in 
February. The same pattern is 
evident in the US, where interest 
rates have followed a similar path. 
It is worth emphasizing that these 
gains remain tentative - new 
house construction has not yet 
turned up, as a considerable 
overhang of vacant units remains, 
while the auto firms themselves 
perceive the need to extend 
rebate programs to stimulate 
sales. On at least a couple of 
occasions in 1995, demand for 
autos and housing appeared to be 
on the threshold of revival, only to 
be doused by weak income growth or instability in 
financial markets. Sustaining income growth into March 
will be complicated by large strike effects in the month. 

While exports started the year on a weak note, an 
improving underlying trend of demand in our major 
trading partners is reassuring for a resumption of growth 
soon. Industrial production, household spending, and 
employment in the US all picked up in the spring after 
being buffeted by severe winter storms and government 
shutdowns. The one discouraging note was a planned 
slowdown in business investment intentions, as 
occurred in Canada. Overseas, the Japanese 
economy is posting its best growth in four years, while  

l'emploi ayant aiguillonné les dépenses en services. Les 
dépenses des entreprises ont aussi contribué a Ia hausse. Si 
les importations de machines et de materiel ont ralenti, les 
entreprises ont garde leur bel appetit pour les services de 
communications et d'informatique. 

Devant une économie qui a presse le pas en janvier 
malgré des exportations paresseuses, certains pourraient 
penser que le phénomène ne sera pas durable. A leurs yeux, 
si les exportations demeurent faibles (les compressions et 
les greves dans des secteurs des comrne ceux de l'automobile 
et du papier nous portent a penser que ce sara le cas en 
mars), les perspectives de croissance au premier trimestre 
n'ont rien de réjouissant. C'est toutefois oublier les sources 
récentes de croissance dans l'indice avancé ou les éléments 
financiers et non les exportations, ont dominé. La masse 
monétaire a éte tout particulièrement en expansion alors 
qu'une importante stimulation monétaire a ramené les taux 
d'intérët a des niveaux les plus bas en près de trente ans, 
mème avec une moderation de I'inflation. 

On tnnsthtit dc' nius c'n nIt is 

Taux d'lntórOt 	 que lesménagescornmencaiertt, 
au fil des mois hivernaux, a réagir 
a Ia baisse des faux. Les ventes 
d'habitations ont amorcé une 
reprise en janvier et le mouve-
merit ascendant s'est étendu a Ia 

Long-tern, bonds 	 vente d'automobiles en février. Obligations a tong terme 
Le même phénomène s observe 

/ 	 aux Etats-Unis oü les taux 
d'intérèt ont subi Ia méme evolu- 
tion. II taut bien noter que ces 
gains demeurent provisoires: Ia 
construction neuve ne s'est pas 
red ressée, car il reste un nombre 
considerable de logements 
inoccupés a écouler, et les 
entreprises du secteur de 

1993 1994 1995 1996 	l'automobile éprouvent elles- 
mémes le besoin de donner de 
l'ampleur àleurs programmes de 

remises afin de stimuler les ventes. A au moms quelques 
occasions en 1995, Ia demande semblait sur le point de 
renaltre dans les secteurs de l'automobile et de l'habitation, 
mais Ia faible croissance des revenus ou I'instabilité des 
marches financiers ont agi sur elle comme une douche d'eau 
froide. Une nouvelle progression des revenus en mars sera 
plus difficile a cause des repercussions do greves importantes 
pendant le mois. 

Si les exportations étaient faibles en debut d'année, la 
tendance de fond a l'amélioration de Ia demande chez nos 
principaux partenaires commerciaux annonce une reprise 
prochaine de Ia croissance. La production industrielle, les 
depenses des ménages et I'emploi aux Etats-Unis sont autant 
d'éléments qui se sont redresses au printemps après les 
contrecoups des grandes tempètes hivernales et des 
fermetures de services publics. Les intentions de 
ralentissement des investissements des entreprises - comma 
cela s'est produit au Canada - mettent Ia seule note 
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Europe is recovering from the worst effects of labour 
disputes in key sectors. 

Labour Markets - Jobs sag in March 

The unemployment rate dipped to 9.3% from 9.6 0% 
in February, but most of the decrease originated in an 
exit of youths from the labour force. Employment itself 
edged down marginally, after three straight solid 
increases, as a reversal for youths outweighed steady 
growth for adults. This was mirrored in a drop in part-
time and further gains in full-time jobs. 

Manufacturing and finance posted the largest drop 
in employment, after back-to-back increases. This 
largely explains why employment softened in central 
Canada, where these industries are concentrated. 
Construction remained dormant, but trade posted a 
fourth straight increase as sales firmed. 

Regionally, unemployment fell the most in central 
Canada, despite weak employment. This reflected a 
large exodus from the labour force, especially in 
Quebec. Elsewhere, the Atlantic provinces posted job 
losses for the third month in a row, while employment 
grew in each of the four western provinces. 

Composite Index - Solid growth continues 
The growth of the leading index was 0.6% in 

February after a revised 0.5% increase in January. 
Five of the 10 components posted increases, led by 
financial markets and services, while two were 
unchanged. Three components fell, the same as on 
January, as weak domestic demand was reflected in 
mixed demand for manufactured goods. 

Household demand continued to show few signs 
of firming at the start of the year. Housing starts 
regained some of the ground they lost in January, but 
all of the rebound was in the volatile multiple units 
component, and vacancy rates remain very high. A 
drop in starts of single-family dwellings negated the 
marginal gains posted late in 1995. As a result of weak 
housing, furniture and appliances sales fell for the ninth 
month in a row. Outlays for durable goods tumbled 
due to slow car sales, reversing four months of 
increases. 

Manufacturing activity weakened, as the recent 
slump in household demand was reinforced by slowing 
demand for capital goods. Planned business 
investment spending, one of the pillars of growth in 
1995, has been trimmed for the first time since 1992. 
The ratio of shipments to stocks was unchanged, as 
output has been cut enough to be re-aligned with 
reduced sales. The average workweek was flat after 
two consecutive increases.  

décourageante dans ce tableau. A l'etranger, l'économie 
japonaise connait sa meilleure croissance en quatre ans et 
l'Eu rope se rétablit des pires effets des conflits de travail dans 
des secteurs de premier plan. 

Marché du travail - affaissement de I'emploi en 
mars 

Le taux de chomage a reculO en février, passant do 9,6 % a 9,3 %, mais le gros de cette baisse s'explique par le nombre 
de jeunes travailleurs qui sont devenus inactifs. Cemploi a 
lui-même fléchi un peu après trois solides gains de suite, une 
baisse dans le cas desjeunes l'ant emporté sur une hausse 
soutenue dans le cas des adultes, situation dont témoignent 
une diminution de l'emploi a temps partiel et une constante 
augmentation de l'emploi a plein temps. 

Lemploi a le plus fléchi dans la fabrication et les finances 
après des gains consécutifs. Voilà qui explique largement 
pourquoi l'emploi s'est affaibli dans les provinces centrales 
oü ces industries sont concentrées. La construction est 
demeurée stationnaire, mais le commerce a progresse une 
quatrieme fois de suite grace a un raffermissement des ventes. 

Sur le plan régKnal, le chômage a le plus diminué dans les 
provinces centrales malgré Ia faiblesse do rempioi. II faut y voir 
reffet d'un exode massif du marché du tmvail, plus particuFièrement 
au Québec. PJJleurs, les provinces do l'Atlantique ont vu rempbi 
baisser un tmisieme mois de suite, alots qu'il montait dans chacune 
des quatre provinces do l'Ouest 

Indice composite - croissance toujours ferme 
La progression de l'indicateur avancé est de 0,6% en 

février, après un taux révisé de 0,5% en janvier. Cinq des dix 
composantes sent a valeur positive, les plus influentes dans 
les marches financiers et les services, tandis que deux 
demeurent inchangées.Trois composantes sont a valeur 
negative, le même nombre qu'en janvier alors que Ia faiblesse 
croissante de Ia demande intérieure s'est traduite par une 
demande manufacturière partagee. 

La demande des ménages continue de donner au debut 
do rannee peu d'indices de rattermissement. Les mises en 
chantier ont récupéré une partie de leur chute de janvier mais 
toute Ia croissance provient des volatiles unites multiples dont 
les taux d'inoccupation étaient toujours très éleves. La baisse 
des mises en chantier d'unités simples annule Ia mince 
amelioration enregistrée a Ia fin de 1995. II est résulté une 
autre lenteur des ventes de meubles et d'articles ménagers, 
lesquelles enregistrent leur neuvième baisse d'affilée. Les 
ventes d'autres biens durables renversent quatre mois de 
progression, affaiblies par les ventes d'automobiles. 

La fabrication s'adoucit alors qu'à l'aftaiblissement recent 
des dépenses des ménages se joint un recul de Ia demande 
dans les industries de biens d'investissement. Les dépenses 
prévues en immobilisations des entreprises, un des piliers de 
Ia croissance en 1995, baissent cette année pour Ia premiere 
fois depuis 1992. Le ratio des livraisons aux stocks est 
derneuré irichangé alors que Ia production a baissé pour 
s'ajuster a une demande réduite. La duree hebdomadaire do 
travail interrompt deux hausses d'affilee. 
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The US leading indicator posted its eleventh 
consecutive drop, aggravated by bad weather in 
January. 

Output - Demand accelerates In January 

Monthly real GDP posted its best increase in over 
a year in January. The gain was all the more remarkable 
given the inertia in external demand, which dominated 
growth in 1995. Instead domestic demand came to 
the fore, led by a rebound in consumer spending and 
steady gains in technology-driven sectors. 

The sources of strength and weakness in 
January's GDP data bore a striking resemblance to all 
of 1995. Last year's big winners led the way again, as 
electrical and electronic products, communications, 
business services, metal mining, and machinery 
accounted for nearly half of all growth (only recreational 
services failed to repeat last year's leading role). 
Similarly, the biggest losses were posted by residential 
construction and government services. The motor 
vehicle and lumber industries remained weak as US 
demand softened. 

Manufacturing, mining, and business services set 
the pace by expanding around 1% in the month. About 
half of the gain for manufacturers originated in electrical 
products, which recouped a sharp drop in December. 
Office machinery, especially computers, led this 
increase. Elsewhere, machinery and metal fabricating 
also recovered from losses at year-end. A sharp 
recovery in output from metal mines fed into a higher 
demand for smelting and refining. 

Construction activity re-
mained in the grip of a severe 
downturn, as housebuilding 
tumbled by another 1.7%. There 
is some reason to hope that the 
nadir will soon be past, however, 
as the recent upswing in sales led 
to a levelling off of new starts in 
February. For the moment, 
however, weak housing demand 
continued to exert a depressing 
influence on both lumber 
operations and mining of non-
metallic minerals. One bright 
segment of construction was non-
residential building, which 
snapped out of a three-month 
slump. 

Services were split between 
increases for the business sector 
and intensifying cuts for government operations. 
Communications and services to business posted 
above-average growth, especially the computer 
services industry. Goods-handling industries picked 
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Lindice avancé des Etats-Unis enregistrait une onzième 
baisse d'affilée, accentuée par l'etfet des mauvaises conditions 
climatiques. 

Production - accélération de Ia demande en 
janvier 

En valeur réelle mensuelle, le PIB a marque en janvier sa 
plus belle avance en plus d'un an, gain d'autant plus 
remarquable que Ia demande extérleure a été inerte, bien 
qu'ayant dominé Ia croissance en 1995. C'est Ia demande 
intérieure qui a pris le relais, grace surtout a des dépenses de 
consommation qui ont rebondi et a des secteurs axes sur Ia 
technologie qui ont constamment progresse. 

Les sources de force et de faiblesse dans le PIB de janvier 
ressemblent fort a celles de toute 'an née 1995. Les chefs de 
file de l'an dernier dominent encore. Les produits électriques 
et electroniques, les communications, les services 
commerciaux, les mines métalliques et les machines rendent 
compte de près de Ia moitié de toute Ia croissance observée 
(seuls les services récréatifs ayant quitté le peloton de tête de 
l'an dernier). Les grands perdants ont été Ia construction 
résidentielle et les services gouverriementaux. Les industries 
des véhicules automobiles et du bois d'oeuvre sont ciemeurées 
faibles, Ia demande ayant légerement diminué aux Etats-Unis. 

La fabrication, les mines et les services commerciaux ont 
donné le ton en progressant d'environ 1 % pendant le mois. 
Les produits électriques sont a l'origine d'environ Ia moitié de 
Ia hausse dans Ia fabrication et ant compensé un recul marqué 
en décembre. Les machines de bureau, et notamment les 
ordinateurs, ant mené le mouvement. Ailleurs, les machines 
et les métaux ouvrés se sont aussi rétablis des pertes subies 
en fin d'année. Une forte reprise de Ia production des mines 
metalliques a nourri une montée de Ia demande de fonte et 
d'aftinage. 

La construction est toujours 
en proie a une sérieuse contrac-
tion, Ia construction d'habitations 
ayant encore dégringolé de 
1,7 %. fly a cependant lieu d'es-
pérer que l'on quittera bientôt le 
fond, le redressement recent des 
ventes ayant mis fin au marasme 
des mises en chantier en février. 
Pour le moment, Ia faiblesse de 
Ia demande d'habitations con-
tinue a enfoncer tant Ia production 
de bois d'oeuvre que l'extraction 
de minéraux non métalliques. 
Une note d'optimisme nous vient 
cependant de Ia construction non 
résidentielle qui sort d'une crise 
de trois mois. 

Les services ant connu a Ia 
fois des augmentations dans le 

secteur des entreprises et une intensification des 
compressions dans le secteur public. Les communications 
et les services aux entreprises ont connu une croissance 
supérieure a Ia moyenne, et notamment les services 
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informatiques. Les industries de biens se sont redressées, 
plus particulièrement les transports et le commerce de gros. 
Une progression des dépenses des ménages était évidente 
dans les services aux particuliers et aux ménages ainsi que 
dans Ia demande de restau ration et se marrifestait aussi dans 
une croissance modeste mais soutenue des ventes au detail. 
La croissance des operations immobilières a contribué au 
soutien du secteur financier; tout comme des échanges animés 
sur le marché des actions. 

Les services gouvernementaux ont accuse une baisse 
de 0,4 %, ce qui correspond aux diminutions mensuelles les 
plus rapides de Ia dernière année. Les reductions ont été les 
plus Importantes dans l'administration fédérale et les 
administrations locales. Les administrations provinciales teront 
sans doute de méme quand Ia grève des fonctionnaires en 
Ontario commencera a faire sentir ses effets dans les chiffres 
en tévrier. 

Demande des menages - redressement dans Ia 
nouvelle année 

L'annonce de Ia mort de Ia demande des ménages a 
semblé prématurée au debut de 1996, puisque tant le 
commerce de detail que Ia vente d'habitations ont offert de 
solides gains. Les ventes automobiles ont repris en février, 
bien que Ia nécessité de consentir des remises pour stimuler 
Ia demande soit l'indice que toute reprise est encore fragile. 
Ajoutons que le redressement des ventes d'habitations n'a 
pas encore ranimé Ia construction neuve ni augmenté le 
nombre d'emplois dans cette industrie si mal en point. 

Les ventes au detail étaient vives au debut de 1996. Elles 
se sont en effet accrues de 0,5 % en volume. La tendance 
est a Ia hausse depuis novembre dernier, ce qui heureusement 
tranche sur l'insuffisance de Ia demande en 1995 avec ses 
quatre baisses mensuelles de suite en debut d'année. La 
progression de l'emploi et Ia diminution des prix ont appuyé Ia 
demande ces derniers mois, tandis que les taux d'intérêt 
maintenaient leur tendance a (a baisse. 

Les dépenses en biens durables a prix élevé ont progressé 
de presque 1 %. Ce sont les biens les plus sensibles aux 
taux d'intérêt et a Ia confiance des consommateurs. 
Laugmentation observée est Ia premiere depuis aoüt dernier. 
Les meubles se sont trouvés en tête, affichant leur meilleur 
gain en plus d'un an en reaction a Ia hausse des ventes 
d'habitations. Ailleurs, les ventes automobiles sont demeurées 
lentes, et on a dü multiplier les remises pour aiguillonner les 
operations en février, alors que pour d'autres biens durables, 
et notamment le materiel de divertissement domestique, le 
recul se poursuivait. 

La consommation de biens non durables a augmente un 
troisième mois de suite dans une période de redressement 
de l'emploi et des revenus reels. La baisse des prix a stimulé 
Ia demande qui s'attache a tous les types de produits 
énergétiques et les politiques de pnx réduits ont aussi contribué 
a une progression des achats de vêtements un troisième mois 
de suite. 

up, notably transportation and wholesale trade. An 
Improvement in household spending was evident in 
personal and household services and restaurant 
demand, as well as in sustained modest growth of retail 
sales. Rising real estate transactions helped to buoy 
the finance sector, along with boisterous trading in stock 
markets. 

Government operations tell by 0.4%, matching the 
fastest of the monthly cuts made last year. The federal 
and local levels of government made the largest cuts; 
the provincial level will undoubtedly catch up when the 
public service strike in Ontario begins to weigh into the 
numbers starting in February 

Household Demand - Upturn In the new year 

Reports of the death of household demand 
appeared premature early in 1996, with both retail and 
house sales posting healthy gains. Auto sales picked 
up in February, although the necessity of rebates to 
stimulate demand reflects the still-fragile tone of any 
recovery. Similarly, the upswing in house sales has 
not translated as yet into new construction or jobs in 
this much beleagured industry. 

Retail sales began 1996 smartly, with volume up 
0.5%. Sales have been trending up since last 
November, a welcome contrast to poor demand in 
1995, which began with four straight monthly declines. 
Demand was buttressed by rising employment and 
falling prices in recent months, while interest rates 
continued to trend downwards. 

Outlays rose almost 1% for big-ticket durable 
goods, which are the most sensitive to interest rates 
and consumer confidence. The increase was the first 
since last August. Furniture led the way, posting its 
best gain in over a year in response to rising house 
sales. Elsewhere, auto sales remained slow, and more 
rebates were needed to boost traffic in February, while 
other durable goods, notably house entertainment 
equipment, continued to retreat. 

Consumption of non-durable goods rose for the 
third month in a row, parallel to the upturn in jobs and 
real incomes over this period. Falling prices helped to 
boost demand for all types of energy products, while 
price discounting also helped to stimulate clothing 
purchases for the third month in a row. 
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The housing market gave 
some tentative signs of turning 
around early in the new year. 
Existing home sales in January 
and February posted their best 
back-to-back increases since last 
summer. Meanwhile, new house 
sales also rebounded by about 
25% in the first two months of the 
year. Falling mortgage rates have 
clearly been a factor in stimulating 
sales: rates have now more than 
retraced all of the increase posted 
last autumn, tumbling to near their 
historic lows posted in February 
1994 (just before the world-wide 
crash in bond markets). 

The combination of rising sales and falling starts 
continued to whittle away at the backlog of unsold 
homes. Starts of single-family dwellings fell another 
5% in Februarç although this may represent the trough 
for this series as vacant units are at their lowest level 
since early 1993. Overall housing starts edged up to 
106,900 units (at annual rates), as the volatile multiple 
units component recovered most of the previous 
month's 35% drop. 

Merchandise Trade -Flows slow in January 

Trade flows into and out of Canada were little 
changed to start the new year after growth in this sector 
soared through most of 1995. A softening in forestry 
and metal products curtailed exports. Imports were 
dampened by slumping business spending on 
machinery and equipment. Trade is unlikely to pick up 
significantly before April, as activity in the key 
automotive sector dropped off in February and March. 

Exports retreated by 1.8% in Januar% negating all 
of the previous month's gain. However, after allowing 
for the impact of an unusually large 17% drop in 
shipments to the EC the underlying trend of exports is 
probably up marginally. This is reflected in a 0.6% 
advance in our shipments to the United States. 

Forestry and metal products slumped the most, 
as these were most affected by problems in shipping 
to Europe as well as by weak markets south of the 
border. Forestry products tumbled 8% in total, falling 
to their lowest level since last March, as lumber and 
pulp and paper all fell in unison. Lumber may receive 
some relief soon, as US housing starts rose in January 

Le marché de l'habitation a 
donné des signes timides de 
reprise au debut de Ia nouvelle 
année. La vente de maisons exis-
tantes a marqué en janvier et en 
tévrier ses meilleures avances 
consécutives depuis I'eté dernier. 
La vente de maisons neuves a 
egalement rebondi de 25 % 
environ les deux premiers mois de 
l'année. La baisse des taux 
d'intérêt hypothécaires a sOre-
ment eu pour effet de stimuler les 
ventes. Ces taux ant maintenant 
plus que refait a rebours toute leur 
montée depuis l'automne pour 
tomber près de leur minimum 
historique de février 1994 (juste 
avant l'effondrement mondial du 
marché obligataire). 

Ensemble, l'augmentation des ventes et Ia diminution des 
mises en chantier ant conhnué a entamer le carnet de maisons 
invendues. Les mises en chantier de logements unifamiliaux 
ant encore reculé de 5 % en février. Ce pourrait ètre là le 
creux de Ia vague pour cette série, les logements inoccupés 
se situant a leur niveau le plus bas depuis les premiers mois 
de 1993. Dans I'ensemble, les mises en chantier d'habitations 
ont un peu monte a 106 900 logements (auxtaux annuels), Ia 
composante instable des collectifs d'habitation ayant efface 
en majeure partie sa porte de 35 % du dernier mois. 

Commerce de marchandises - ralentissement des 
flux en janvier 

Au debut de Ia nouvelle année, les flux commerciaux a 
'importation eta l'exportation n'ont guère change après avoir 
monte en flèche pendant le plus clair de 1995. Un 
affaiblissement dans le secteur des produits forestiers et 
métalliques a réduit les exportations. La degringolade des 
dépenses des entreprises en machines et en materiel a amorti 
les importations. II est peu probable que les échanges 
reprennent nettement avant avril, car I'activité a fléchi en févner 
et en mars dans le secteur clé de l'automobile. 

Les exportations ont regresse de 1,8 % en janvier, 
annulant tout le gain du mois précédent. Toutefois, si on tient 
compte de l'incidence d'une baisse singulierement importante 
de 17 % des livraisons a Ia Communauté européenne, on 
constate que Ia tendance de fond est probablement hi une 
faible progression a l'exportation, ce dont temoigne une 
augmentation de 0,6 % des Iivraisons canadierines aux Etats-
Unis. 

Les produits forestiers et métalliques ant le plus chute, 
souffrant le plus des difficultés de livraison vers I'Europe et de 
Ia faiblesse des marches chez notre voisin du sud. Les prod uits 
forestiers ont dégringolé de 8 % au total, atteignant leur plus 
bas niveau depuis mars dernier avec des baisses conjuguees 
du bois d'oeuvre, des pates et des papiers. Les exportations 
de bois d'oeuvre pourralent bientôt reprendre, car les mises 
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and February and sales improved throughout North 
America. The losses for pulp and paper could well be 
harder to reverse. Slumping demand on world markets 
has led producers to cut back further, and scheduled 
price increases have been cancelled. Shipments of 
metal ores dropped at double-digit rates: zinc plunged 
to nearly zero, the most affected by strikes in Europe. 

Elsewhere, export demand was little changed. 
Machinery and equipment posted higher shipments, 
as they have most months lately. Growth was led by 
aircraft, as office machinery subsided after an 
unsustainably large increase (1 6%) in December. Food 
exports rose steadily, led again by prices received for 
our wheat shipments. Auto shipments remained 
sluggish, as US auto sales were slow. However, as for 
lumber, there was tentative evidence that lower rates 
were beginning to stir more interest. 

Import demand barely recouped a small dip in 
December. A major factor in the slowdown of import 
growth over the last two months was waning demand 
for machinery and equipment, which posted its first 
back-to-back declines in over a year. While most of 
the January drop can be attributed to the volatile aircraft 
component, the underlying impression of decelerating 
business spending is consistent with their investment 
intentions for all of 1996. 

Automotive shipments bounced back in January 
from a small drip in December. However, the increase 
occurred before several temporary plant closures took 
effect in February and before strikes played havoc with 
output at GM plants in March. 

Prices - CPI hits 1 3-month low 
Consumer prices were little changed in February 

except for the usual seasonal movements. Some of 
the major sources of upward pressure last year, notably 
food and paper products, have been reversed so far 
this year. In particular, pulp and paper prices fell at an 
accelerating rate in February, leaving wheat as the only 
major commodity price rising rapidly. 

The seasonally unadjusted consumer price index 
edged up by 0.1% between January and February. 
However, because food costs rose much less this winter 
than last (when bad weather in California sent prices 
soaring), the year-over-year rate of increase fell to 1.3%, 
its smallest in over a year. The annual rate peaked at 
2.9% in May 1995 and has fallen steadily since. 

Food costs rose only 0.1% after January's 0.5% 
increase. These hikes paled by comparison with the 
total 2.1% jump in the first two months of last year. In 
fact, fruit and vegetable prices fell in February this year,  

en chantier ont progressé en janvier et en février aux Etats-
Unis et les ventes se sont améliorées dans toute I'Amérique 
du Nord. II pourrait ètre plus difficile de recouvrer les pertes 
dans les pates et papiers. Le marasme de Ia demande sur le 
marché mondial a contraint les producteurs a d'autres 
reductions et les majorations prévues des prix ont dü être 
annulées. Les Uvraisons de minerals métalliques accusent 
des reculs aà deux chiffres. Le zinc est tombé presque a 
zero, étant le plus touché par les greves en Europe. 

Ailleurs, Ia demande a I'exportation n'a guere change. 
Les livraisons de machines et de materiel ont augmente 
comme elles l'ont taft récemment Ia plupart des mois. La 
croissance a été dominée par l'aéronautique. Les machines 
de bureau ont fléchi après une hausse excessive (16 %) en 
décembre. Les exportations de denrées alimentaires ont 
constamment progressé, là encore sous I'effet des prix 
pratiqués sur les livraisons canadiennes de blé. Les livraisons 
automobiles sont demeurées paresseuses, les ventes de 
produits de l'automobile aux Etats-Unis ayant été lentes. On 
a cependant relevé, comme pour le bois d'oeuvre, des signes 
timides d'un regain de faveur créé par Ia baisse des taux. 

A l'importation, Ia demande a a peine compensé un léger 
recul en décembre. Ce qui a beaucoup joué dans le 
ralentissement de Ia croissance des importations depuis deux 
mois, c'est Ia décroissance de Ia demande de machines et de 
materiel avec ses premieres baisses consécutives en plus 
d'un an. Si Ia diminution de janvier s'explique en majeure 
partie par l'instabilité du marché de l'aéronautique, l'impression 
de base d'un ralentissement des dépenses des entrepnses 
concorde avec les intentions d'irstissement exprimées pour 
toute l'année 1996. 

Les livraisons automobiles ont rebondi en janvier aprOs 
une légére baisse en décembre, mais ce mouvement a eu 
lieu avant qu'un certain nombre d'établissements ne ferment 
temporairement leurs portes en février et que des gréves ne 
bouleversent Ia production dans les usines de Ia GM en mars. 

Prix - un minimum pour I'IPC en 13 mols 
Les prix a Ia consommation n'ont guère change en févner, 

abstraction faite des mouvements saisonniers habituels. 
Certaines des grandes sources de pressions a Ia hausse de 
I'an dernier, et notamment les denrées alimentaires et les 
produits du papier, se sont inversées jusqu'ici cette annOe. 
En particulier, les cours des pates et papiers ont diminué a un 
rythme qui s'est accéléré en février, le blé demeurant le saul 
grand produit dont le prix croit rapidement. 

Lindice non désaisonnalisé des prix a Ia consommation 
a marqué tine légére avance de 0,1 % en févner, mais comma 
le prix des aliments a bien moms monte cet hiver que I'hiver 
dernier (lorsque les intempéries en Californie ont fait monter 
les prix en fleche), le taux de progression d'urie année a l'autre 
est tombé a 1,3 %, son plus bas niveau en plus d'un an. Le 
taux annuel a culminé a 2,9 % en mai1995   pour constamment 
regresser depuis. 

Le prix des aliments s'est accru de 0,1 % seulement 
contre 0,5 % en janvier. Ces hausses ne sont rien en 
comparaison du bond global de 2,1 % pour les deux premiers 
mois de l'an dernier. En fait, le prix des fruits et des legumes 
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after soaring last winter. As a result, the cost of food 
purchased at stores is lower today than a year-ago. 

The major source of upward pressure on prices in 
February came from clothing. The increases were 
seasonal in nature, as post-Christmas sales came to 
an end and as merchants began to switch over to spring 
inventories. Even then, clothing prices still remain 
below the level of a year-ago. Recreational services 
were also inflated by seasonal hikes for travel packages 
to warm destinations. 

Most other prices were little changed in the month. 
Falling mortgage rates helped to keep the lid on housing 
costs. Discounts proliferated for a wide range of 
furniture and appliances, while lower gasoline prices 
helped to shave the cost of transportation. The recent 
upward pressure on paper products also came to an 
end, as prices eased on world markets. 

Raw materials prices recovered by 1.6% in 
February. While all seven major components 
contributed to the increase, the rally only partly 
recouped recent losses, and prices remained below 
the level of a year-ago. 

The most optimistic sign for the North American 
economy was a continued firming in wood prices. Log 
prices rose 2% amid proliferating signs of a recovery 
in the US housing market and at least a bottoming-out 
in Canada. Meanwhile, wheat prices continued to 
leapfrog ahead, partly reflecting a poor outlook for the 
winter wheat harvest. 

Other price developments were more equivocal 
about a recovery in global industrial demand. Metal 
prices were up 2%, but this offset only about one-third 
of the sharp losses posted in January. Pulp prices 
continued to tumble, with further cuts already 
announced. Energy prices were only the same as last 
years levels, despite a cold snap in the Northeastern 
US. 

Manufacturers received lower prices for their 
products for the third time in five months in February. 
Most of the drop reflected a deteriorating market for 
pulp and paper. Pulp prices are down by 21% since 
last November, including a 12% drop in February alone. 
As well, gasoline prices fell. These decreases 
outweighed the upward pressure exerted by a lower 
Canadian dollar and a rally in lumber prices 

Financial Markets - Rates back up 
Interest rates edged up slightly in March, 

particularly at the longer end of the spectrum. With 
long-term bond yields up a total of about 50 basis points 
since January, mortgage rates rose about half a 
percentage point, their first hikes since last summer. 
However, the upward pressure did not affect short-term 

Conditions économiques actuelles 

a baissé en février cette année après s'être envolé l'hiver 
dernier. C'est ainsi que le prix des aIlments achetés dans les 
magasins est aujourd'hui plus bas qu'il y a un an. 

Les vétements ont été Ia principale source de pressions 
a Ia hausse sur les pnx en févner. Les majorations présentaient 
un caractère saisonnier, les ventes de l'après-NoOI prenant 
fin et les commercants commençant a écouler leurs stocks 
printaniers. Le prix des vètements n'en demeure pas moms 
inférieur ace qu'il était ii y a un an. Les services récréatifs ont 
aussi connu des majorations saisonnières dans le cas des 
forlaits touristiques vers les destinations soleil. 

La plupart des autres prix n'ont guère change pendant le 
mois. La baisse des taux hypothécaires a aide a garder le 
coUt de l'habitation a son niveau actuel. Les remises ont 
proliféré pour un large éventail de meubles et dappareils 
electromenagers et Ia baisse du prix de l'essence a contribué 
a réduire le coCit du transport. Les pressions récentes a Ia 
hausse sur Ies produits du papier ont egalement cessé et les 
prix ont baissé sur le marché mondial. 

Les cours des matières premieres se sont redresses de 
1,6 % en février. Les Sept grandes composantes ont toutes 
nourri le mouvement, qui n'a toutefois permis que de 
compenser en partie les pertes récentes. Les prix sont restés 
sous le niveau atteint ii y a un an. 

Le signe le plus encourageant pour l'économie nord-
améncaine est le constant raffermissement des cours du bois. 
Le prix des billes a monte de 2 % au milieu des signes sans 
cesse plus nombreux d'une reprise sur le marché américain 
de l'habitation et d'une stabilisation a tout le moms au Canada. 
Pendant ce temps, le prix du blé poursuivait son saute-mouton, 
en partie a cause des piètres perspectives de récolte de blé 
d'hiver. 

D'autres mouvements des prix livraient des signes plus 
équivoques au sujet d'une reprise de Ia demande globale dans 
l'industrie. Les cours des métaux ont monte de 2 %, majoration 
qui n'a efface que le tiers environ des pertes considérables 
de janvier. Le prix de Ia pâte de bois a continue sa dégringolade 
et d'autres reductions sont deja annoncées. Les prix de 
l'energie n'ont pas décollé des niveaux de l'an dernier malgré 
une vague de froid dans le nord-est des Etats-Unis. 

Les fabricants ont vu le prix de leurs produits baisser en 
février pour Ia troisième fois en cinq mois. Cette diminution 
s'explique en grande partie par Ia détérioration du marché 
des pates et papiers. Le cours des pates est en baisse de 
21 % depuis novembre dernier et a chute de 12 % en février 
seulement. Le prix de l'essence a aussi diminué. Ces baisses 
l'ont emporté sur les pressions a Ia hausse exercées par une 
dévalorisation du dollar canadien et tine reprise des cours du 
bois d'oeuvre. 

Marches financiers - reprise des taux 
Les taux d'intérêt ont legèrement augmenté en mars, plus 

particulièrement vers l'extrémité "long terme" de l'éventail. 
Comme le rendement des obligations a long terme a progressé 
de quelque 50 points (de base) au total depuis janvier, les 
taux hypothécaires ont monte d'environ Ia moitié d'un point, 
premiere augmentation observée depuis I'été dernier. 
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rates, partly because the Canadian dollar gained about 
half a cent, closing the month near 73.5 cents (US). 

With some interest rates rising, investors moved 
to lock in rates at their current yields. For example, 
corporate bond issues rose to over $1.4 billion, their 
highest level in three months. Similarly, depositors 
switched some funds into savings and term deposits, 
leading to increases in the broader monetary 
aggregates and a decrease in Mi. However, the drop 
offset less than half of the sharp gain in Ml in the 
previous two months. 

The stock market ploughed ahead at an uninspiring 
pace of less than 1% in both February and March, 
after a robust start to the new year. Resource stocks 
led the way, notably base metals as a result of the 
bidding war between Inco and Falconbridge to gain 
control of the rich new fields at Voisey Bay. Oil stocks 
also did well as prices rallied. However, consumer and 
interest sensitive stocks faltered. 

Regional Economies 
Exports continued to give a boost to Ontario and 

the prairie provinces. In Quebec and British Columbia, 
slack household demand accompanied a weakening 
in the forestry sector. 

The economy continued to improve in Ontario. A 
pick up in demand for export and investment goods 
(both at home and abroad) triggered a third straight 
increase for shipments. These gains also helped to 
sustain growth in business services and manufacturing 
into February, after these two industries dominated 
growth in Ontario last year. Retail sales growth, 
however, was marginal, partly as a resurgence of our 
cross-border shopping negated an upsurge in 
American trips to Ontario. Housing demand slumped, 
notably because of the single family dwellings sector's 
first drop in four months. 

The economy remained mixed out west. On the 
prairies, both household and export spending 
buttressed growth. Higher shipments of energy 
products supplanted agriculture as the source of 
growing exports. This region continues to lead gains 
in the primary sector, just as it did through 1995. This 
vigour contrasts with the softening of conditions in 
British Columbia over the past year. Retail sales fell 
again in Januarç after labour income in the fourth 
quarter posted its first drop in over 10 years. Slowing 
household demand, and falling forestry operations, 

Toutefois, les pressions a Ia hausse n'ont pas influé sur les 
taux a court terme, an partie parce que le dollar canadien a 
gagné environ Ia moitié d'un cent, clôtu rant le mois a près de 
73,5 cents (américains). 

Devant Ia majoration de certairts taux d'intérêt, les 
investisseurs ont voulu bloquer les taux aux niveaux actuels 
de rendement. Ainsi, les emissions d'obligations des 
entreprises ont monte a plus de 1,4 milliard, leur plus haut 
niveau an trois mois. De même, les déposants ont transféré 
une partie de leurs fonds dans les comptes d'epargne at les 
dépôts a terme, faisant augmenter les grands agregats 
monétaires at diminuer l'offre de monnaie au sens étroit (Mi). 
Cependant, cette baisse a efface moms de Ia moitié du gain 
considerable du Miles deux derniers mois. 

Le marché des actions a connu une progression peu 
inspirante de moms de 1 % tant an février qu'en mars après 
un solide démarrage an debut d'an née. Les actions du secteur 
primaire ont mené le mouvement, notamment celles des 
métaux communs par sue de Ia guerre des soumissions entre 
lnco et Ia Falconbridge pour Ia prise de contrOle des riches 
nouveaux gisements de Voisey Bay. Les actions pétrolières 
ont également eu du succès avec une reprise des prix, mais 
les actions sensibles aux consommateurs at aux taux d'intérêt 
ont fléchi. 

Economie régionale 
Les exportations continuent de stimuler les economies 

de l'Ontario at des Prairies. En Colombie-Britannique at au 
Québec, la lenteur de Ia demande des menages s'accom-
pagne d'un affaiblissement dans le secteur forestier. 

La conjoncture continue de s'améliorer an Ontario. De 
nouvelles hausses de Ia demande d'exportations at 
d'investissement, qui reflètent Ia fermeté des depenses des 
entreprises tant au pays qu'à l'étranger, entrainent une 
troisième hausse d'affilee des livraisons manufacturières. Ces 
progressions prolongent les relèvements de l'emploi dans Ia 
fabrication at les services aux entreprises jusqu'en février, 
les deux industries ayant dominé Ia croissance dans Ia 
province I'an dernier. La croissance des ventes au detail est 
minuscule au moment oü les residents de Ia province ont 
fortement augmenté leurs voyages transfrontaliers an janvier, 
neutralisant ainsi une entrée inhabituellement marquee de 
voyageurs américains. La demande de logements trébuche 
an particulier a cause d'une baisse des mises an chantier 
d'unités simples, Ia premiere an quatre mois. 

Léconomie est partagee dans l'Ouest. Dans les Prairies, 
tant Ia demande des menages que les exportations stimulent 
l'activité. La croissance des exportations de biens agricoles 
au cours des derniers mois fait place a une hausse des 
livraisons de produits énergétiques. Cette region domine 
donc toujours Ia croissance nationale de I'emploi dans le 
secteur pnmaire tout comme an 1995. Cette vigueur contraste 
avec l'adoucissement qui caractérise Ia Colombie-Britannique 
depuis un an. Alors que le revenu du travail accusait une 
premiere baisse an plus de dix ans au quatrième trimestre, 
les ventes au detail poursuivaient an janvier leur recul régulier. 
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triggered a drop in shipments in most areas of final 
demand. 

In Quebec, household demand remained 
hamstrung as it has been for the better part of a year. 
Retail sales remained stagnant. A rebound in housing 
starts largely reflected social housing projects in the 
region around Quebec city, despite falling vacancy rates 
and one of the lowest affordability rates in the country 
for single-family homes. The underlying weakness of 
new construction led another drop in shipments of 
related materials. Exports also were sluggish, as paper 
shipments fell $100 million in January alone, negating 
half of last year's increases. 

International Economies 
Growth in the United States continued at a steady 

pace into the new year as housing perked up and 
consumers began to open their wallets. Consumer 
spending also boosted the French economy in the wake 
of public sector strikes as pent-up demand was 
satiated. Recovery continued in the Japanese 
economy with the aid of government spending 
packages, although import demand continued to 
outweigh that for exports. Meanwhile, the German 
economy remained downbeat, plagued by weak 
business and consumer confidence and slack export 
demand. High unemployment remained a burden for 
most of the G7 countries, while interest rates continued 
to decline. 

The pace of growth remained moderate in the 
United States economy, in tune with steady consumer 
demand and low interest rates. Retail sales rebounded 
in February, while housing demand picked up. Industrial 
production was robust following the storm-induced 
January decline. Meanwhile, inflation remained in 
check and the unemployment rate eased to 5.5% from 
5.8%, although a large part of the rebound arose 
because five weeks, not the usual four, elapsed 
between the monthly surveys. 

Consumer spending was boosted by a 2% hike in 
auto sales in February, lifting orall retail sales by 0.89/6. 
Sales in January were also revised from a 0.3% drop 
to a slight 0.1% decline. The housing market began to 
stir, as sales of existing homes surged 6.5% in February 
after remaining sluggish over most of the winter. Starts 
were also up again in the month, doubling January's 
gain despite a high level of unsold new homes. Overall, 
housing rose 3%, the biggest increase in over a year. 
Inflationary pressures further eased in February, as 
wholesale prices fell for the first time in eight months, 

La lenteur de Ia demande des ménages, combinée a Ia 
diminution de l'activité forestière, résulte en une baisse des 
livraisons de Ia plupart des principaux groupes d'utilisation 
economique. 

Au Québec, Ia demande des menages sort difficilement 
de sa léthargie enregistrée pendant une bonne partie de 
l'année dernière. Les ventes au detail stagnent. Malgré la 
baisse continue des taux d'inoccupation, et des niveaux 
d'abordabilité parmi les plus bas au pays dans Ia plupart des 
villes, le rebond des mises en chantier en février est largement 
confine au lancement de projets locatifs destinés aux alnés 
dans Ia region de Québec. La faiblesse sous-jacente de Ia 
construction entralne une autre baisse des livraisons de biens 
connexes. Les exportations semblent en vole d'accompagner 
cette lenteur puisque les livraisons de papier diminuent de 
$100 millions de dollars en janvier seulement, annulant près 
de Ia moitié des gains enregistres Ian dernier. 

Economies internationales 
Aux Etats-Unis, Ia croissance est demeurée soutenue en 

debut d'année, au moment oU l'habitation s'est redressée et 
es consommateurs ont commence a délier les cordons de la 
bourse. Les depenses de consommation ont egalement 
aiguillonné l'économie française a Ia suite des greves de 
fonctionnaires, Ia demande sevrée trouvant a se rassasier. 
L'économie japonaise a poursuivi sa reprise grace aux 
programmes de dépenses du gouvernement, bien que Ia 
demande a l'importation ait continue a dominer Ia demande a 
l'exportation. Pendant ce temps, l'économie allemande restait 
pessimiste, hantée par Ia defiance des entreprises et des 
consommateurs et Ia faiblesse de Ia demande a l'exportation. 
Les taux élevés de chOmage ont continue a peser sur Ia plupart 
des pays du G-7 et les taux d'intérêt, a evoluer en baisse. 

L'economie américaine a encore connu une croissance 
modérée en accord avec Ia fermeté de Ia demande de 
consommation et les bas taux d'intérét. Les ventes au detail 
ont rebondi en février et Ia demande a repris sur le marché de 
l'habitation. La production industrielle a été vigoureuse après 
le recul provoqué par les intempéries en janvier. Pendant ce 
temps, l'inflation était toujours tenue en laisse et le taux de 
chômage fléchissait legerement de 5,8 % a 5,5 %. II taut dire 
que le redressement s'explique en grande partie par les cinq 
semaines - et non pas quatre comme d'habitude - qui se sont 
écoulées entre les enquêtes mensuelles. 

Une hausse de 2 % des ventes automobiles a gonflé les 
dépenses de consommation en février, élevant de 0,8 % Ies 
ventes au detail dans l'ensemble. Les ventes en janvier ont 
egalement ete révisées, passant d'une baisse de 0,3 % a un 
léger recul de 0,1 %. Le marché de I'habitation a commence 
a bouger carla vente de maisons existantes a bondi de 6,5 % 
en février après avoir ete léthargique le plus clair de I'hiver. 
Les mises en chantier ont aussi repris pendant le mois, 
doublant Ia progression de janvier malgré un carnet bien garni 
de maisons neuves invendues. Dans I'ensemble, le secteur 
de l'habitation a marque une avance de 3 %, sa meilleure en 
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plus d'un an. Les pressions inflationnistes se sont encore 
atténuées en février, les prix de gros ayant diminué pour Ia 
premiere fois en huit mois, perdant 0,2 %, bien que les prix de 
detail aient augmente d'autant. 

La production industrielle a fait un bond de 1,2 % en février. 
Le gain dépasse trois fois (a perte causée par les tempétes 
de neige en janvier. La progression s'est concentrée dans le 
materiel de bureau et les biens durables qui y sont lies et s'est 
aussi manifestée dans une reprise de Ia production 
aeronautique (aéronefs et pièces) après l'importante greve 
chez Boeing. Lexploitation des capacités s'est redressée a 
82,9 % après être tombée a 82,1 % le mois precedent. Les 
commandes de biens durables ont fléchi a cause d'une large 
diminution des commandes dans le secteur instable de 
l'aeronautique. Cela mis a part, les commandes de gros biens 
durables ont monte de 0,7 % après avoir un peu augmente 
en janvier. Une grève de 18 jours en mars chez un fabricant 
de pièces automobiles a eu pour effet de paralyser Ia 
production automobile dans toute l'Amerique du Nord. 

Léconomie allemande a fléchi au quatrieme trimestre 
de Ia dernière année, le PIB se contractant de 0,5 %. La 
méfiance régnait toujours chez les chefs d'entreprise et les 
consommateurs, Ie chOmage atteignant en tévner un sommet 
de 11,1 % pour l'après-guerre quand un temps particuliè-
rement froid a paralysé Ia construction. Les exportations ont 
étó freinées par Ia très nette valorisation du mark, mais Ia 
production industrielle a rebondi en janvier, poussee par une 
croissance vigoureuse de 2,6 % dans Ia fabrication. (Le 
ministère de l'conomie de Bonn a toutefois prévenu que les 
données pourraient devoir être révisées a Ia baisse comme 
on l'a fait récemment pour beaucoup de statistiques 
économiques des.) Ajoutons que, d'après une enquète de 
I'institut de recherche économique IFO auprès de 
350 entreprises, surtout de grosses sociétés ouest-
allemandes, Ia production s'accroItraft de moms de 1 % cette 
année et ne ferait guere mieux en 1997. 

L'économie francaise s'est encore repliée au quatrieme 
trimestre de 1995, Ie PIB ayant encore rétréci de 0,3% en 
valeur réelle après une diminution de 0,2 % au trimestre 
précédent. La production industnelle est demeurée faible avec 
un nouveau recul de 0,9 %, quoique les investissements des 
entreprises aient rebondi de 4 %. Les greves répandues en 
décembre ont paralysé les transports, contribuant au 
ralentissement des depenses de consommation. Les ventes 
au detail ont baissO de presque 5 % pendant le mois, effaçant 
Ie gain de novembre. Elles se sont cependant redressées au 
debut de Ia nouvelle année pour compenser toute leur 
diminution de décembre. Les prix a Ia consommation sont 
demeurés stables, montant Iégèrement de 0,2 % en janvier 
et laissant ainsi le taux annuel inchange a 2 %. Pendant ce 
temps, le nombre de demandeurs d'emploi s'élevait au debut 
de I'année, poussant le taux de chômage de 11,7 % (en 
décembre) a 11,8 %. 

down 0.20/c, although consumer prices inched up an 
equivalent amount. 

Industrial production jumped 1.2% in February, for 
a gain three times as large as January's blizzard-
affected slump. The improvement was concentrated 
in business equipment and related durable goods 
materials, as well as a recovery in aircraft and parts 
production after the large Boeing strike. Capacity 
utilization recovered to 82.9 1% after sinking to 82.1% 
the month before. Orders for durable goods were down, 
due to a large drop in the volatile aircraft orders. 
Excluding this, orders for big-ticket items climbed 0.7% 
after a marginal increase in January. Meanwhile, an 
18-day strike in March at an auto parts manufacturer 
effectively shut down auto production across North 
America. 

The German economy retrenched in the fourth 
quarter of last year, as real GDP contracted by 0.5%. 
Both business and consumer confidence remained 
downcast as unemployment rolls swelled to a post-
war high of 11.1% in February when unusually cold 
weather hobbled construction. Exports have been 
reined in by the sharp increase in the value of the mark. 
However, industrial production rebounded in January, 
buoyed by a robust 2.6% hike in manufacturing. (The 
Bonn economics ministry warned, however, that the 
data may be revised downwards as has been the case 
with many key economic statistics recently.) As well, a 
survey of 350 mainly large western German industrial 
companies by the Ito economic research institute 
indicated that production would increase by less than 
1% this year and will do little better in 1997. 

The French economy continued to contract in the 
fourth quarter of 1995, as real GDP shrank a further 
0.3% after a 0.2% decline in the previous quarter. 
Industrial production remained weak, easing a further 
0.99/6, although business investment rebounded, rising 
4%. Wide-spread strikes in December had paralysed 
transportation routes, contributing to a slowdown in 
consumer spending. Retail sales fell almost 5% in the 
month, offsetting November's gain. Sales rebounded 
early in the new year, however, recovering all of their 
December drop. Consumer prices remained stable, 
up a slight 0.2% in January to leave the annual rate 
unchanged at 2%. Meanwhile, the number of job 
seekers climbed in the new year, pushing the 
unemployment rate to 11.8% from 11.7% in December. 
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Current economic conditions 	Conditions économiques actuelles 

Real GDP in Japan expanded by 0.9% in the final 
quarter of 1995, an acceleration from the 0.6% growth 
posted in the second and third quarters. Domestic 
demand led the expansion, boosted by a government 
spending package introduced last September. 
Consumer demand was also upbeat, rising 0.4% in 
the quarter. Net  exports remained a drag on growth 
as stronger domestic demand spurred imports. The 
recent strength in spending was sustained into January, 
up 3.4% on a year-over-year basis. Meanwhile, 
industrial production stalled in the month, echoing a 
reflection of rising imports and weak export demand. 
The unemployment rate was unchanged at its record 
high of 3.4%. 

Au Japon, le PIB a augmenté en valeur réelle de 0,9 % 
au dernier trimestre de 1995, dépassant Ia croissance de 
0,6 % aux deuxième et troisième trimestres. La demande 
intérieure a mené le mouvement, stimulée par un programme 
de dépenses adopté par le gouvernement en septembre 
dernier. La demande de consommation était également 
empreinte d'optimisme, montant de 0,4 % pendant le trimestre. 
Les exportations nettes ont continue a peser sur Ia croissance 
alors que Ia demande intérieure plus vigoureuse aiguillonnait 
es importations. La fermeté récente des dépenses s'est 
maintenue en janvier. La progression est de 3,4 % d'une 
année a l'autre. Toutefois, Ia production industrielie s'est 
enlisée pendant le mois. On a en effet Pu voir une progression 
des importations et une faiblesse de Ia demande a 
I'exportation. Le taux de chômage est demeuré a son sommet 
de3,4%. 
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EVENEMENTS ECONOMIQUES DE MARS 

CANADA 

Le 6 mars, le gouvernement fédéral a depose son budget 
pour l'exercice 1996-1997. Les points saillants comprennent 
une autre reduction de credits de 2,2 milliards de dollars pour 
les ministères féderaux, le remplacement en 2001 des 
prestations de Ia Sécurité de Ia vieillesse et du Supplement 
de revenu garanti par une prestation unique qui variera selon 
le revenu, Ia creation d'un fonds de technologie de 250 millions 
de dollars et un changement du traitement fiscal pour les 
parents ayant Ia garde d'enfants (qui, en 1997, n'auront plus 
a payer d'impât sur les pensions alimentaires pour enfants, 
alors que ceux qui les versent perdent Ia deduction d'impot). 
Le gouvernement a aussi annoncé le deblocage des 
traitements des fonctionnaires en vigueur depuis 1991. 

Le 27 mars, le gouvernement du Québec a depose 
ses estimations de dépenses pour 1996-1997. Les dépenses 
totales projetees de 41,1 milliards de dollars, en baisse de 
2,8 %, incluent des coupures dans le financement des 
hôpitaux, de l'éducation, de l'aide sociale et des entreprises. 
Parmi les autres faits saillants, on note l'élimination de 4500 
emplois dans Ia fonction publique et Ia fermeture de plusieurs 
prisons provinciales. 

Les cinq semaines de greve du secteur public en 
Ontario ont pris fin avec un reglement survenu a Ia fin du 
mois. Le syndicat de 67 000 fonctionnaires s'était mis en greve 
le 26 février pour proteger Ia sécurité d'emploi, les prestations 
de retraite et les indemnités de cessation d'emploi. 

Suite au fléchissement recent de Ia demande de pâte 
et de papier journal, Ia plupart des grands producteurs de 
papier journal ont annoncé l'annulation de leurs projets de 
majoration do prix de 7 % pour le ler avril. Le prix du papier 
journal a augmenté de 83 % depuis 1994, passant d'une 
moyenne de 411 $ Ia tonne a un niveau record do 750 $ Ia 
tonne. 

Ford du Canada a dévoilé un programme de rabais 
couvrant presque toute sa gamme de produits, dans l'espoir 
de stimuler les ventes. Ford Canada off re aux acheteurs un 
remboursement au comptant de 1 000 $ sur los voitures, les 
camions et les fourgonnettes. Le programme arrive après 
une offre mineure de rabais de 5,9 % ou de 500 $ sur certains 
véhicules en janvier. 

ECONOMIC EVENTS IN MARCH 

CANADA 

The federal government released its 1996-97 
fiscal year budget on March 6. Highlights include a 
further $2.2 billion reduction in funding to federal 
departments, replacement of the Old Age Security and 
Guaranteed Income Supplement in 2001 with a single 
benefit which will vary according to income, the creation 
of a $250 million technology fund and a change in the 
tax treatment for custodial parents (who in 1997 will no 
longer have to pay tax on child support payments, while 
those making payments lose the tax deduction). The 
government also announced a lifting of the public 
service wage freeze in effect since 1991. 

The Quebec government tabled its 1996-97 
spending estimates on March 27. Total spending is 
forecast at $41.1 billion, down 2.8%, with cuts in funding 
to hospitals, education, welfare and business. Other 
highlights include the elimination of 4,500 public service 
jobs and the closure of several provincial jails. 

A settlement was reached in Ontario's five week 
public sector strike at month end. The 67,000 member 
public servant's union began to strike February 26 over 
job securitç pension benefits and severance pay. 

Most major newsprint producers announced 
cancellation of their planned 7% price hikes scheduled 
for April 1, as demand for both pulp and newsprint 
slipped recently. Newsprint prices have increased 83% 
since 1994, rising from an average of $411 a tonne to 
a record $750 a tonne. 

Ford Motor Co. of Canada Ltd. unveiled a rebate 
program that covers almost its entire line, in an attempt 
to boost sales. Ford Canada is offering buyers $1,000 
cash back on cars, trucks and minivans. The program 
follows a minor rebate offer in January of 5.9% or $500 
on some vehicles. 
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WORLD 

An 18-day old strike at two General Motor Corp. 
brake plants in Ohio ended on March 22. The strike 
had forced GM to shut down production at 26 of its 29 
North American assembly plants and temporarily lay 
off 177,775 workers. 

The Bank of England cut its base interest rate a 
quarter point to 6% on March 8, the third decrease in 
four months. 

LE MONDE 

Une greve de 18 jours a deux usines de freins de Ia 
General Motor Corp. en Ohio a pris fin le 22 mars. La grève 
avaitforcé GM a suspendre Ia production a 26 de see 29 usines 
de montage en Amerique du Nord et a licencier 
temporairement 177775 travailleurs. 

Le 8 mars, Ia Banque d'Angleterre a amputé son taux 
d'intérOt de base d'un quart de point, le ramenant a 6 %, pour 
une troisième diminution en quatre mois. 
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ECONOMIC DEVELOPMENTS IN 1995 
by P Cross, F Roy, G. Bloskie and D. POrusse* 

ItTI 

A heartening pick-up in 1994 raised hopes that 
the economy was snapping out of a five-year stump, 
but growth sagged again in 1995. Real GDP growth of 
2.2% was less than half of 1994's pace, while 
employment gains were trimmed to less than 2%. The 
disappointing failure to build upon the foundation laid 
in the previous year originated largely in weak 
household demand, which offset buoyant exports and 
investment spending. 

Canada is far from alone in seeing exports and 
business investment spearhead growth. The OECD 
secretariat expects that, when all the data for 1995 are 
compiled, exports will be the fastest growing sector of 
demand in every G7 nation, followed without exception 
by business investment'. Sluggish consumer spending 
is nearly as all-encompassing, with only the US market 
growing at more than a niggardly rate of 2%. The 
widespread nature of the sources of strength and 
weakness testifies how inter-woven our economic 
structures are with others. 

Industry developments were dominated by sectors 
widely perceived as being at the polar extremes of the 
technology spectrum: output and employment growth 
were led by areas related to computers, while 
investment, profits and prices rose the fastest for our 
traditional natural resource industries. However, the 
real story of the year for most parts of the economy 
was simply holding their own, especially those selling 
into domestic markets. 

Putting 1995 in the context of trends so far this 
decade, a number of persistent themes emerge, linked 
by a common thread of polarization: surging exports 
but a lethargic domestic market; explosive trading in 
financial markets but slow growth in the real economy 
of jobs and output; and a thriving business sector but 
dormant non-business activity. These trends have 
resonated in labour markets - the 1990s   have seen 
a steady shift from blue-collar to white- collar jobs, from 
employees with only high school or less to workers 
with at least some post-secondary training, and to some 
extent from youths to adults. The rebound for natural 

Current Analysis Group (613) 951-3634  

LA CONJONCTURE ECONOMIQUE EN 1995 
par P Cross, F Roy, C. Bloskie et D. Pé russe * 

Introduction 

Une reprise réconfortante en 1994 a fait espérer que 
reconomie était en passe de se sortir d'une lethargie de cinq 
ans, mais voilà que Ia croissance s'est remise a flethir en 
1995. A 2,2 %, le P18 reel a crU deux fois moms vite qu'en 
1994, pendant que les gains de l'emploi tombaient a moms 
de 2 %. Lincapacité déconcertante de construire sur les bases 
jetées l'année précédente tient essentiellement a Ia faiblesse 
de Ia demande des menages, qui a fait contrepoids a Ia fermeté 
des exportations et des dépenses d'investissement. 

Le Canada est loin d'être le seul a voir les exportations et 
l'investissement des entreprises comme le fer de lance de sa 
croissance. Selon los previsions du secretariat de I'OCDE, 
Ia totalisation de toutes les don flees de 1995 révélera que le 
secteurde demande qui connaltra Ia croissance Ia plus rapide 
de tous les pays du Groupe des Sept sera celui des 
exportations, suivi dans tous les cas de l'investissement des 
entreprises'. La faiblesse des dépenses de consommation 
est presque aussi généralisee, seul Ie marché américain 
con naissant une croissance superleure a un négligeable 2 %. 
Le caractère généralisé des sources do vigueur et de faiblesse 
témoigne de l'étroite interrelation de nos structures 
économiques avec les autres. 

La conjoncture industrielle a été dominée par des secteurs 
largement perçus comme les extremes polaires du spectre 
de Ia technologie; Ia production et Ia croissance de l'emploi 
ont été menées par les secteurs de l'informatique, pendant 
quo l'investissement, les bénéf ices et les prix augmentaient 
le plus rapidement dans nos secteurs traditionnels des 
ressources naturelles. Le fait marquant de l'ainée pour Ia 
plupart des secteurs de l'économie, et surtout pour ceux qui 
vendent sur los marches intérieurs, reste qu'ils ont tout 
simplement maintenu leur situation. 

Lorsqu'on met 1995 dans le contexte des tendances 
depuis le debut de Ia décennie, on observe uncertain nombre 
de themes persistants, relies par uin fil commun de 
polarisation : une poussée des exportations, mais un marché 
intérieur léthargique; des echanges explosits sur los marches 
financiers, mais une lente croissance de I'emploi et de Ia 
production dans l'économie réelle; et un secteur des affaires 
prospére, mais une activité non commerciale sterile. Les 
tendances ont résonné sur les marches du travail - les 
années 1990 auront eté celles de Ia tertiarisation des emplois, 
celles oü les employes n'ayant pas plus qu'une scolarité 
secondaire font place a des travailleurs ayant une formation 

* Groupe d'analyse de conjoncture (613) 951-3627 
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resources helped to level the playing field in 1995, 
however, providing a boost to both blue-collar jobs and 
many of the communities dependent upon them. These 
broad themes underlie developments discussed in this 
paper. 

Other patterns established earlier in this decade 
continued during the past year: unemployment 
remained stubbornly high, although falling labour force 
participation did help to nudge it below 10%; inflation 
remained at historically low levels in most sectors of 
the economy; and both the government and current 
account deficits recorded sharp declines over the past 
two years. 

If the recent changes in the Canadian economy 
have had one over-riding theme, it is our increasing 
integration into the global economy. This is measured 
not only by the rapid growth in the flow of money, goods, 
and people across our borders, but indirectly through 
the flow of ideas and attitudes. For example, changes 
in how we organize our economy may reflect imported 
technologies or be stimulated by competitive pressures. 
Given the importance of international developments, 
we begin our review of the year with the exernal sector. 

For many firms, export 

The Canadian economy continues to experience 
a remarkably swift re-orientation to international trade. 
The share of nominal GDP accounted for by exports 
soared to a record 37.0% in the 
year, up by more than half from Figure 1 

the 24% share it posted at the 
start of the decade. The 3.8 
percentage-point hike in 1995 
matched the largest annual 
increase so far this decade. 
Virtually all of this growth 
reflected booming merchandise 
trade, as services have barely 
kept ahead of the overall pace of 
output. Imports have also risen 
rapidly, although not enough to 
restrain a record trade surplus in 
1995. 

58 

	

There are a number of ways 	I 

	

of looking at Canada's success 	1989 1990 1991 
in export markets compared with 
our trading partners. From 1991 
to 19942,  Canada posted the 
fastest growth of any of the G7 nations in the share of its 
econoryy deted to exports (see Tab 1). At nearly 
40%, Canada's export dependence was easily the 

postsecondaire au moms partielle, et, dans une certaine 
mesure, celles ou lesjeunes sont supplantés par les adultes. 
Le rebondissenient dans les ressourtes natu relIes a contribué 
a egaliser les chances en 1995, cependant, favorisant tant 
les cols bleus que plusieurs collectivités qui en dependent. 
Ces grands themes sous-tendent Ia conjoncture analysOe 
dans le present article. 

D'autres comportements établis en debut de décennie 
se sont confirmés pendant l'année écoulée: le chomage 
s'accroche a des niveaux élevés, bien que Ia baisse d'activité 
sur le marché du travail ait contribué a le ramener en deçà de 
10 %; l'inflation est demeuree a des niveaux trés bas par 
rapport au passé dans Ia plupart des secteurs de I'économie; 
et ii y a un net repli du deficit public et du deficit du compte 
cou rant depuis deux ans. 

Si les changements récents qui ant marqué l'économie 
canadienne ont un theme dominant, c'est notre integration 
de plus en plus poussée dans l'économie mondiale. Cela se 
mesure non seulement par Ia croissance rapide de Ia 
circulation transfrontalière de l'argent, des marchandises et 
des personnes, mais indirectement aussi par Ia circulation 
des idées et des attitudes. Ainsi, les nouvelles façons 
d'organiser notre économie peuvent refléter des technologies 
importees ou être stimulées par les pressions de Ia concurrence. 
Compte tenu de I'importance des developpements mondiaux, 
nous commençons notre reiue de l'année par le secteurexténeur. 

Pour de nombreuses entreprises, II taut 
exporter... 

L'économie canadienne poursuit une reorientation 
remarquablement marquee vers le commerce international. 
La part du PIB nominal revenant aux exportations a atteint un 

record de 37,0 % dans l'année, 
soit prés de Ia moitié plus que Ia 
part des 24 % du debut de Ia 
décennie. La poussee de 
3,8 points de pourcentage en 
1995 est egale a Ia progression 
annuelle Ia plus marquee de Ia 
décennie. La quasi-totalité de 
cette croissance est le ref let d'un 
essor du commerce des mar-
chandises, les services progres-
sant a peine plus vite que le 
rythme global de Ia production. 
Les importations ant aussi avancé 
rapidement, quoique pas assez 
pour empécher un excédent 
commercial record en 1995. 

II y a diverses façons d'ana-
lyser les succès que le Canada a 
connus sur les marches d'expor- 
tation encomparaison de ceux de 
nos partenaires commerciaux. 

De 1991 a 19942,  Ie Canada a affiché Ia croissance Ia plus 
rapide de tous les pays du Groupe des Sept pour ce qul est 
de l'économie consacrée aux exportations (voir le tableau 1). 

Personal expenditure 
Dépenses personnelles 
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Tabis I 
	 Tablsau 1 

Exports share of GDP(%) 
	

Part du PIB des exportatlons(%) 

Change 
(First difference) 

1991 
	

1994 
	

1995 
Variation 

(Premiere difference) 

Canada 24.4 33.2 8.8 
us - Etats-Unis 10.5 10,6 0.1 
Japan - Japon 10.4 9.5 -0.9 
France 22.7 22.8 0.1 
Germany - Allemagne 25.4 22.7 -2.7 
UK - Royaume-Uni 23.3 26.3 3.0 
Italy - Italie 18.0 23.0 5.0 

• The analysis of trends in export share of GDP Is done in current, not constant 1986, dollars. This is because of the rapid price decline fec machinery and equ4oment 
(especially computers) over the last 10 years. When measured at their much-higher 1986 prices, any spending component containing a large portion of computers 
will see its relative importance inflated in constant dollars. When prices are re-based to 1991 prIces (as will occur in 1997), thIs will reduce their snares of GDP Using 
current dollar data abstracts from the vSole problem of sedching between different base years. 

• L'analyse do Ia tendance des exportations an pourcentage do P/B est baslie sur des dollars courants at non des dollars constants de 1996. Cast A cause de Ia 
balsse tapide des prix des machines at du matérial (surtout las ordir&ateuis) au coors des demlers dix ans. Lorsqu'on Las mesure en utilisant los prix beaucoup plus 
AlevAs de 1986, las composantes des dApenses qul incorporent une large part d'orriinateurs voient leur importance relative gonflAe on dollars constants. Lorsque La 
base des prix est dOplacAa A 1991, comma ce sara le cas en 1997, leur part du P18 eat rAduite. Utiiisar des dollars courants Avite le protlAme du dilpla cement des 
anniles debase. 

Source: OECD 

37.0 
11.3 

largest of any of these nations (note that Japan is last, 
ranking behind even the US), and the gap has widened 
considerably in recent years except vis-à-vis Italy. 

On the other hand, Canada's export orientation 
pales compared with that of many other small OECD 
nations. For example, exports account for over 70% 
of GDP in Belgium and Ireland, and were larger than 
Canada's in numerous other countries such as the four 
in Scandinavia, as well as Austria and Finland. The 
lesson here may be that Canada's heavy export 
orientation partly reflects our small domestic market, 
particularly since we live next to the world's largest 
market. Most small nations orbiting large markets, such 
as the smaller European nations next to France and 
Germany, have a similar orientation, partly to take 
advantage of economies of scale from specialising in 
niche markets. Another reason is that countries whose 
industry is closely intertwined with a major industrial 
region (such as Belgium, Northern France and the Ruhr 
valley) often import a partly assembled product, add 
slightly to its value, and then re-export3. This is clearly 
the case for our automotive industry, and helps inflate 
the impact of exports on GDP 

or perish 
Another side to our impressive export performance 

is that it partly reflects the ongoing weakness of 
domestic demand, which dictates the imperative to 
many firms - export or perish. In the 1990s,   consumer 
spending has barely kept up with population growth 

A près de 40 %, sa dépendance envers les exportations était 
facilement Ia plus grande de tous ces pays (a noter que le 
Japon se classe au dernier rang, venant rnème après les 
Etats-Unis), et l'écart s'est elargi considérablement ces 
dernières an nées, saul par rapport a l'ltalie. 

Par ailleurs, l'onentation du Canada vers les exportations 
n'est rien en regard de celle de nombreux autres petits pays 
de I'OCDE. Ainsi, les exportations représentent plus de 70 % 
du PIB en Belgique et en Irlande, et sont plus imposantes 
que celles du Canada dans de nombreux autres pays comme 
les quatre pays scandinaves, ainsi qu'en Autriche et en 
Finlande. La leçon a tirer ici est peut-etre que notre très nette 
orientation vers les exportations est le ref let partiel de notre 
petit marché inténeur, particulièrement puisque nous cOtns 
le plus grand marché du monde. La plupart des petits pays 
qui sont dans I'orbite des grands marches, comme les petits 
pays d'Eu rope voisins de Ia France et de l'Allemagne, ont une 
orientation semblable, notamment pour tirer parti des 
economies d'échelle auxquelles se préte Ia spécialisation de 
marches a créneau. Une autre raison est que les pays dont 
l'industrie est intimement We a une grande region industrielle 
(comme Ia Belgique, le Nord de Ia France et Ia vallée de Ia 
Ruhr) importent souvent un produit partiellement monte, et y 
ajoutent un peu de valeur, avant de le r6exporter 3 . C'est 
clairement le cas de notre industrie automobile, et cela aide a 
gonfler les incidences des exportations sur le PIB. 

...ou périr 
Un autre aspect de notre impressionnante performance 

des exportations est qu'elle reflète en partie Ia faiblesse 
permanente de Ia demande intérieure, qul dicte un imperatif 
a de nombreuses entreprises: exporter ou perir. Dans les 
années 1990, les dépenses de consommation ont a paine 
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suivi Ia croissance de Ia population, tandis que le marché du 
logement a connu un creux de 30 ans. Les administrations 
publiques dépensent moms, et Ia construction non résidentielle 
est en plein marasme depuis le debut de Ia décennie, de sorte 
que Ia seule autre source de croissance intérieure sont les 
depenses que les entreprises consacrent aux machines et 
au materiel. En fait, face a un marché intérieur si faible, Ia 
forte hausse de Ia proportion des importations dans le PIB 
(de 25.5% en 1991 a 34.5% en 1995) doit traduire en partie 
un déplacement de Ia demande intérieure dont découlera aussi 
certaines diminutions de l'emploi. Parmi d'autres facteurs 
expliquant Ia croissarice rapide des importations, on peut citer 
l'elargissement des marches traditionnellement orientés vers 
I'importation, notamment les produits automobiles ainsi que 
les machines et le materiel. 

La croissance des exportations depuis 1991 a été un 
veritable raz-de-marée qui a soulevé tous les navires - et 
provient de toutes les principales composantes. Cependant, 
las exportations de machines et de materiel ont connu une 
telle croissance qu'elles ont écrase les parts de toutes les 
autres exportations par rapport au total. Les machines et le 
materiel torment désormais plus de 22 % des exportations, 
contre 14 % ii y a une décennie. Le rythme a été impose par 
les machines de bureau (surtout les ordinateurs), dont les 
exportations orit presque double chaque annee depuis le debut 
de Ia décennie, pendant qu'on observait également une 
croissance vigoureuse dans le materiel de télécommunications. 
Dans ce contexte, las machines et le materiel ont presque 
surpassé las produits automobiles en tête de nos exportations, 
alors qu'elles équivalaient a seulement Ia moitié de leur taille il 
y a dix ans. De fad, les parts d'exportations ont suM une 
tendance a Ia baisse pour tous les autres produits sauf les 
biens de consommation hors automobile. Malgré sa faiblesse 
relative, a 2,9 % de 'ensemble des exportations, ce dernier 
secteur a presque double sa part des exportations sur une 
breve période (voir Ia figure 2). 

while the housing market has shrunk to a 30-year low. 
With governments retrenching and non-residential 
construction in a decade-long slump, this has left only 
business spending on machinery and equipment as 
an alternative source of growth in the domestic arena. 
In fact, with the domestic market so sluggish, the sharp 
increase in imports in GDP (from 25.5% in 1991 to 
34.5% in 1995) must partly reflect a displacement of 
domestic output, resulting in some loss of jobs as well. 
Other factors behind the rapid growth of imports include 
expanding markets which have traditionally been 
import-intensive, notably auto products and machinery 
and equipment. 

The growth of exports since 1991 has truly been a 
tide that has lifted all boats - all the major components 
of exports have expanded. However, machinery and 
equipment exports have grown at such a torrid pace 
that they have swamped the shares of all other exports 
relative to the total. Machinery and equipment now 
accounts for more than 22% of exports, up from 14% 
a decade ago. The pace has been set by office 
machinery (especially computers), which has almost 
doubled every year this decade, while telecom-
munications equipment has also expanded swiftly. In 
the process, machinery and equipment has nearly 
surpassed automotive products as our leading export, 
after being only half its size 10 years ago. In fact, the 
shares of exports have trended down for all other 
products except non-automotive consumer goods. 
While relatively small at 2.9% of all exports, this latter 
sector has nearly doubled its share of exports in a short 
time period (see Figure 2). 
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The market for autos and lumber slowed last year, 
a direct consequence of a struggling US economy after 
several interest rate hikes in 1994. Auto exports rose 
only 9%, their worst performance since the 1991 
downturn. Any increase couk be regarded as a bonus, 
since overall vehicle sales in the US shrank by 2%. 
Meanwhile, lumber shipments contracted outright by 
4% dunng the year, as US housing starts tumbled 14%. 

Swollen by soaring prices, export earnings in 1995 
jumped 500/6 for pulp and paper and about 30 0/6 for 
both wheat and metal ores. This far outstripped annual 
growth of 21% for both machinery and equipment and 
non-automotive consumer goods, after lagging behind 
for most of the 1990s.   Not all natural resource products 
fared well in 1995. Energy products were hampered 
by falling prices, especially for natural gas and electricity. 
Prices and earnings also dipped for precious metals 
such as gold, one of the few metals markets to 
experience weakness in the year. Fish products 
remained hamstrung by an increasing number of 
moratona on the catch. 

Along with the push of limited opportunities at home 
and the pull of expanding markets abroad, the shift 
from production for the export rather than the domestic 
market also reflects relative costs and prices. In 
particular, the introduction of the goods and services 
tax (GST) in 1991 had the effect of shifting the relative 
effective tax burden from exports and business 
investment to consumption and housing. The effective 
tax rate on consumers rose 1.5 percentage points (and 
has stayed essentially inert), while that on housing 
jumped by almost 4 points before easing slightly of late. 
Conversely, the tax rate on 
rnechinety and equipment was cut Figure 3 

nearly in half to under7%. Exports 
and non-residenbal constnicbon, 
which already had very low rates, 
saw small dedines4 . 

At the same time as taxes 
have slightly favoured exports 
rather than household demand, 
our terms of trade have 
recovered. The prices we 
received for exports relative to 
the prices we paid for imports 
improved for the third straight 
year, as export price growth was 
steady at about 4% while import 
prices slowed. With prices in the 

Les marches des automobiles et du bois de construction 
ant connu un ralentissement ran dernier, consequence directe 
des difficultés infligées a l'économie américaine par plusieurs 
hausses de taux d'intérêt en 1994. Les exportations 
d'automobiles n'ont avancé que de 9 %, ce qui constitue leur 
pire reridement depuis le repli de 1991. Toute augmentation 
pout être considérée comma une prime, compte tenu du 
rétrOcissement de 2 % du total des ventes de véhicules aux 
Etats-Unis. Entre-temps, les livraisons de bois de construction 
ant subi une contraction de 4 % pendant l'année, sous l'effet 
d'une chute de 14 % du nombre de mises en chantier 
d'habitations aux Etats-Unis. 

Gonflées par Ia flambée des pnx, las recettes d'exportation 
en 1995 ont fait des bonds de 50 % pour les pates et papiers 
et d'environ 30 % pour le blé et pour las minerais métalliques, 
ce qui a complètement déclassé Ia croissance annuelle de 
21 % pour las machines et le materiel et pour les biens de 
consommation hors automobile, après avoir trainé derriere 
au cours des années 1990. Les produits de ressources 
naturelles n'ont pas tous fait bonne figure en 1995. Las 
produits energetiques, et surtout le gaz naturel et l'électricité, 
ant ete victimes d'un affaissement des prix. Les prix et les 
recettes ont aussi fléchi pour las métaux précieux, comme 
l'or, run des rares marches des métaux a accuser une faiblesse 
au cours de l'an née. Les produits du poisson sont demeurés 
genes par un nombre croissant de moratoires sur Ia pnse. 

Outre los perspectives limitées au pays et l'attrait des 
marches en expansion a l'étranger, un autre facteur contribue 
a expliquer pourquoi Ia production a privilégié le marché des 
exportations plutOt que le marché intérleur : les coQts et les 
prix relatifs. En particulier, par suite de l'institution de Ia taxe 
sur los produits et services (TPS) en 1991, les exportations 
at rinvestissement des entrepnses ant été soulagés du fardeau 
fiscal ettectif relatif, qui s'est trouvé taporte sur Ia consommation 
at Ia logement. La taux de taxe effectif a monte de 1,5 points do 
pourcentage (at est resté essentiellement inerte) dans le cas des 
ccnsommateurs, mais a fait un bond de près do 4 points dans Ia 

cas du logement, avant de se 
replier légèrement il y a quelque 
tenç& Inversement, le taux do 
taxe sur las machines at Ia ma-
ténel, aniputé do près do moitlé, 
n'est plus que do mains do 7 %. 
Las exportations at Ia construction 
non résidentielle, oU les taux 
Otaient déjà très faibles, ant connu 
do légères diminutions4 . 

En méme temps que les 
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une reprise do nos termes do 
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améliorés pour une troisième 
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domestic market dampened by weak demand, this 
boosted the ratio of export prices to the GDP implicit 
price index from 81.8% in 1992 to 89.4% in 1995. In 
other words, the rising relative prices of exports are 
attracting resources to this sector of the economy. 
However, improving terms of trade are not favourable 
for economic conditions across the board: while rising 
prices certainly boost our trade surplus and inflate 
corporate earnings, this does not necessarily translate 
directly into more real output or indirectly into jobs. 

Last year's export price increases were led by 
wheat and pulp, both of which snapped out of a decade-
long slump with whopping 43% hikes. Paper and 
metals posted gains of over 20%. Energy products 
and machinery and equipment received lower prices, 
reflecting secular declines in the prices of both natural 
gas and computers as these producers became more 
efficient. 

Computers spark investment demand 

Apart from exports, business investment in plant 
and equipment was the only other component of 
spending to expand at an above-average rate, up 5% 
in volume. All of the increase stemmed from a 10% 
hike in machinery and equipment, which outweighed 
a drop in non-residential construction. The slowdown 
from 10% growth in 1994 paralleled an easing of 
retained earnings which, after doubling in 1994, were 
up only 20% last year. 

Two-thirds of the change in the volume of 
machinery and equipment originated in office 
machinery, a field dominated by computers. Outlays 
for telecommunications equipment, another area driven 
by the information revolution in the office, also posted 
double-digit growth. Together, these two components 
now represent more than half (52.6%) of machinery 
and equipment. 

While supply considerations such as technological 
change appear to be the driving force behind rising 
outlays for machinery and equipment, the slack in 
overall demand in the economy took its toll on non-
residential construction. After a brief pick-up in 1994, 
construction slid 5% last year. The drop accompanied 
a slight drop in industrial capacity utilization. 

Not all industries that have experienced the fastest 
growth in output are boosting investment outlays. For 
example, manufacturers of electrical products and 
machinery, as well as computer services, all cut capital 
expenditures in 1995, and only a partial rebound is 
planned for 1996. One reason that output and  

croissance constante des prix a l'exportation, aux environs 
de 4 %, tandis que les prix a l'importation se sont relâchés. 
Compte tenu de l'effet de ralentissement sur les pnx exercé par 
Ia faiblesse de Ia demande sur le marché intérieur, cela a propulsé 
de81,8%en1992à89,4%en1995IerabodespnxàI'qDortabon 
sur rindice implicite des prix du PIB. Autrement dit, Ia progresskn 
des pox relatifs des exportations attire des ressourtes dans ce 
secteur de I'économie. Cependant, l'amélioration des termes de 
l'echange n'est pas partout favorable a Ia conjoncture: si Ia 
progression des prix stimule certainement notre excédent 
commercial et gonfle les recettes des entreprises, cela ne se 
traduit pas nécessairement directement en un accroissement de 
Ia production réelle ni indirectement en emplois. 

Les augmentations de pnx des exportations de l'an dernier 
ont été surtout attribuables au blé et a Ia pâte de bois, deux 
produits qui ont échappé au marasme de toute Ia décennie, 
en raison d'une envolée de 43 % des prix. Le papier et les 
métaux ont réalisé des hausses de plus de 20 %. Les produits 
énergetiques et les machines et le materiel ont rapporté de 
prix plus faibles, reflétant des baisses séculaires des prix a Ia 
fois du gaz naturel et des ordinateurs, consequence d'une 
plus grande efficience des producteurs. 

L'Investissement des entreprises mis en vedette 
par les ordinateurs 

Outre les exportations, les investissements des 
entreprises en usines et materiel ant éte Ia seule composante 
des dépenses a augmenter plus vite (5 % en volume) que Ia 
moyenne. La total ité de l'augmentation est le fait d'une hausse 
de 10 % dans les machines et le materiel, qui a largement 
compensé une baisse dans Ia construction non résidentielle. 
Le ralentissement par rapport a Ia croissance de 10 % de 
1994 était en parallèle avec un relâchement des bénéf ices 
non répartis, qui, après avoir double, n'ont augmente que de 
20 % l'an dernier. 

Les deux tiers du changement de volume des machines 
et du materiel étaient attribuables a Ia composante des 
machines de bureau, qui est dominée par les ordinateurs. 
Les dépenses en materiel de télécommunicatioris, autre 
secteur tributaire de Ia revolution de l'information au bureau, 
a aussi affiché une croissance dans les deux chiffres. 
Ensemble, ces deux composantes representent désormais 
plus de Ia moitié (52,6 %) des machines et du materiel. 

Bien que des considerations d'offre, comme le 
changement technologique, semblent étre le moteur de 
l'augmentation des dépenses en machines et en materiel, Ia 
faiblesse de Ia demande globale dans I'economie a fait ses 
ravages dans Ia construction non résidentielle. Après une 
breve reprise en 1994, Ia construction a glissé de 5% l'an 
dernier. Le repli accompagnait un léger fléchissement 
d'utilisation de Ia capacité industrielle. 

Les industries dont Ia production a connu Ia croissance 
Ia plus rapide n'ont pas tous intensifié leurs dépenses 
d'investissement. Ainsi, les fabricarits de machines et de 
produits electriques, comme d'ailleurs les fournisseurs de 
services informatiques, ant tous comprimé leurs dépenses 
en immobilisations en 1995, et ne prévoient qu'un 
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investment diverged here was weak or falling prices 
for many of these products, which inhibited profits 
available for reinvestment. 

Further evidence that output and prices together 
determine investment flows is provided by the resource 
industries. With both prices and earnings up 
substantially, investment soared 660% in pulp and paper, 
40% in mining, and 25% in lumber. These three 
industries alone explain almost two-thirds of the rise in 
overall capital spending last year. As such, the apparent 
bursting of the price bubble in these industries at year-
end augurs poorly for investment in 1996, and intentions 
have already slipped. Other large increases in 1995 
were recorded by the financial and telecommunications 
industries, both of which were investing to keep up with 
rapid technological change in their industries. 

A new "big three" dominates industry 
growth 

The economic landscape was surprisingly even 
in terms of changes in output by industry in 1995. The 
lacklustre performance for most industries reflected the 
tepid state of domestic demand. Belying the once-
fashionable notion of a"hollowing-out" of our industrial 
capacity, manufacturing and the primary sector 
spearheaded growth as a result of the strength of 
export demand; money gained from export earnings 
helped to fuel corporate spending on business services 
and telecommunications, which led the way for 
services. The housing and government industries 
posted by far the largest drops in the year. 

With growth so sluggish last year, it automatically 
follows that it was easier for any one industry to have a 
major impact on growth. Nevertheless, the leading 
industries accounted for a strikingly large share of 
overall growth. Half the gain in GDP originated in just 
three industries - electrical and electronic products 
manufacturing, communications, and business 
services, although these three represented only 10.5% 
of the economy entering the year. Add in the 
contributions of the next three largest contributors to 
growth (metal mining, machinery, and recreational 
services 5), and over 60% of GOP growth was 
accounted for in 1995. Due to their disproportionate 
impact, it is worth examining what was driving each of 
these industries. 

Rapid growth in the 'big three' of electronic 
products, communications, and business services is 
not a new phenomenon. These three have posted 
average annual growth of 14.4%, 5.1%, and 4.2% in 
the last four years. The explosion of demand for these  

rebondissement partiel pour 1996. tine raison pour laquelle 
a production et l'investissement orrt diverge ici est Ia faibiesse 
ou Ia chute des prix d'un grand nombre de ces produits, qui 
ont limité les bénéfices susceptibles d'être réinvestis. 

Les industries d'exploitation des ressources off rent un 
autre indice permettant de conclure que Ia production et les 
prix déterminent ensemble les flux d'investissement. A Ia 
faveur d'une hausse marquee des prix et des bénéfices, les 
investissements enregistrent un accroissement de 66 % dans 
les pates et papiers, de 40 % dans les mines, et de 25 % 
dans le bois de construction. Ces trois industries expliquent 
a elles seules près des deux tiers de Ia progression des 
dépenses globales en immobilisations l'an dernier. A ce titre, 
l'éclatement apparent de Ia bulle des prix dans ces secteurs 
en fin d'année est de mauvais augure pour l'investissement 
en 1996, et on observe deja un repli des intentions. Les 
secteurs des finances et des télécommunications ont aussi 
affiché d'importantes augmentations en 1995, l'un et l'autre 
faisant des investissements pour suivre le rythme rapide du 
changement technologique dans son secteur. 

Un nouveau trio domine Ia croissance de 
l'lndustrie 

Le paysage économique a éte d'une uniformité 
surprenante au chapitre des changements de Ia production 
industrielle en 1995. La performance terne de Ia plupart des 
industries reflète Ia tiédeur de Ia demande intérleure. Alors 
que Ia notion d'"évidement" de notre capacité industnelle était 
jadis a Ia mode, les industries de Ia fabrication et du secteur 
primaire ont ete le fer de lance de Ia croissance du fait de Ia 
vigueur de Ia demande des exportations; les fonds provenant 
des recettes d'exportation ont contribué a stimuler les 
dépenses des entreprises pour les services aux entreprises 
et les télécommunications, lesquelles ont dominé les services. 
Les secteurs du logement et de l'administration publique ont 
affiché les baisses de loin les plus considérables au cours de 
l'année. 

Avec une telle léthargie de la croissance l'an dernier, ii a 
été nécessairement plus facile pour toute industne d'avoir un 
effet marquant sur elle. Néanmoins, les industries dominantes 
sont intervenues pour une part remartluablement considerable 
de Ia croissance d'ensemble. La moitié de Ia croissance du 
PIB est attribuable a seulement trois industries Ia fabrication 
de produ its électriques et électroniques, les communications, 
et les services aux entreprises, qui ne représentaient pourtant 
que 10,5 % de l'économie en debut d'an née. Si l'on ajoute a 
Ia contribution de ces trois principaux agents de croissance 
celle des trois suivants (mines métalliques, machines, et 
services de Ioisirs5), plus de 60 % de Ia croissance du PIB 
étaient expliqués en 1995. II vaut Ia paine d'analyserce qui a 
propulsé chacun de ces secteurs, dont l'effet a été 
disproportionrié. 

La croissance rapide des "trois grands que sont les 
produits électroniques, les communications et les services 
aux entreprises n'est pas un phénomene nouveau. Ces trois 
secteurs ont affiché une croissance moyenne annuelle de 
14,4%, 5,1% et 4,2% dans les dernières quatre annOes. 
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industries is somewhat inter-related, reflecting the need 
of firms for more and better information. For example, 
growth in communications has been driven by 
telecommunications carriers; the demand for this 
technology (both in Canada and abroad) feeds back 
to growth in electronic products and office machinery 
(mainly computers); and the need for more computer 
services was the driving force behind higher demand 
for business services. The increased integration of 
Canada into the global economy plays a large role in 
all this: much of the recent output of electrical products 
has been exported (especially computers), while the 
explosion in telecommunications across borders as our 
trade and investment flows have diversified has also 
fuelled growth. 

Lexplosion de Ia demande dans ces secteurs est dans une 
certaine mesure interreliée, reflet du besoin d'une information 
plus abondante et de meilleure qualite dans les entreprises. 
Ainsi, les télecommunicateurs ont été le moteur de Ia 
croissance dans les communications; Ia demande de cette 
technologie (au Canada comme a l'Otranger) entraine une 
croissance dans les produits électroniques et les machines 
de bureau (ordinateurs surtout); et le besoin de services 
informatiques plus nombreux a eté le facteur dominant de 
l'augmentation de Ia demande de services aux entreprises. 
L'intégration de plus en plus poussée du Canada darts 
l'économie mondiale joue un grand role dans tout cela : une 
bonne part de Ia production récente de produits électroniques 
a été exportée (surtout les ordinateurs), pendant que 
l'explosion des télécommunications par-delà nos frontières a 
Ia faveur de la diversification de nos flux de commerce et 
d'investissement a aussi alimenté Ia croissance. 

TabI. 2 
Fastest Growing indusbies in 1995 GOP 

Tlssu 2 
Lae champions de Is crolssance dans Is PIB de 1995 

1995 growth (%) Tolal growth 1990-95 (%) 

crolssance on 1995 (%) croissance totale. 1990-1995 (%) 

Electrical and electjonlc products Prodults électrlques 
etelectronlques: 22.9 65.1 

- 	 electronic - electronlques 20.5 44.0 
- 	 office machinery - machines de txrreau 36.1 231.6 

CommunIcations: 6.8 26.4 

- 	 lelecommunicatlons carriers - télécommunlcateurs 8.0 33.0 

Business Services - Services aux entreprtses: 5.9 11.9 

- 	 computer services - services iniormatlques 9.0 58.9 

Just as only a few industries grew rapidly, only a 
small number shrank markedly. The biggest loser in 
the year was again the construction industry, with three-
quarters of its drop due to a 15% tumble in housing. 
The next largest impact came from a 2% contraction 
in government services. Some smaller industries also 
posted notable declines. Fishing dwindled another 13% 
as stocks were increasingly threatened with exhaustk)n; 
tobacco firms cut another 7% as their product remained 
a social pariah; printing and publishing and footwear 
posted similar declines. 

Growth was surprisingly slow in some industries, 
despite buoyant prices. For example, surging export 
earnings and prices for wheat and pulp and paper 
elicited output growth of only about 1%. The inelasticity 
of output and the large run-up in prices partly reflected 
supply constraints: the paper industry entered the year 
operating at over 93% capacit,c while grain stocks were 

De Ia meme façon que seulement quelques secteurs ont 
connu une croissance rapide, de méme un nombre restraint 
seutement se sent contractés de facon marquee. Le grand 
perdant en 1995 a encore une fois ete le secteur de Ia 
construction, dont les trois quarts du recul sont imputables a 
une chute de 15 % dans le logement. Le deuxième facteur 
determinant a été une contraction de 2 % des services des 
administrations publiques. Certains secteurs plus petits ont 
aussi aft iché des replis éclatants : Ia péche a baissé d'encore 
13 %, car les stocks demeurent de plus en plus menaces 
d'épuisement; les entrepnses de tabac ont perdu encore 7 % 
de leur production, eux dont le produit demeure au ban de Ia 
soclété; l'impnmerie et l'édition, ainsi que les chaussures ont 
accuse des replis du meme ordre. 

La croissance a ete d'une lenteur inhabituelle darts 
certains secteurs, malgré Ia fermeté des prix. Ainsi, l'envolée 
des recettes et des prix a l'exportation du ble et des pates et 
papiers n'a provoqué qu'environ I % de croissance de Ia 
production. L'inélasticité de Ia production et l'avance 
considerable des prix sent le reflet partiel de contraintes 
d'offre : l'industrie du papier a amorcé l'année en operant a 
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already below normal levels, even before poor crops 
in several major producing areas. (As well, some 
producers may have been trying to moderate the 
extreme boom-or-bust cycles that have marked these 
industries in the past.) Other natural resources where 
demand and prices soared did raise output significantly 
notably in mining and forestry, which had more unused 
capacity. 

With the above-noted exceptions, most industries 
simply muddled through 1995 without significant 
changes in output. Retailing edged up less than 1%, 
and this fed back into sluggish demand for 
manufacturers of consumer goods such as food and 
clothing. Slow consumer demand also checked the 
growth of most services (except recreation, which 
surged ahead with the opening of several new gambling 
casinos). Many of our largest producers (and 
employers) also saw lacklustre demand at best, 
including transportation, utilities, finance, and the post 
office. The auto industry eked out just over 4% growth, 
thanks to expansion in the parts industry. 

Computers, resources lead jobs 

Jobs expanded by 1.6% on average in 1995, 
checked by a stall in the first half of the year. While the 
slowdown from a 2.1% gain in the previous year was 
to be expected given the deceleration of GOP, it left job 
growth mired in an extended slump. After hovering 
around 3% every year from 1984 to 1988, employment 
so far this decade has posted average annual increases 
of just 0.5% (which broadly corresponds with the 
sluggish pace of GOP growth of just 1.3%). 

Employment growth by industry showed the same 
tendency as GDP to be concentrated in a small group. 
Electrical products manufacturers, business services, 
and communications accounted for one-third of the 
overall gain (versus about one-half of GDP; such a 
gap could be expected, as rapidly growing industries 
can more easily boost productivity). Adding in 
machinery, metal mining, and recreation services 
explains aimost 50% of job growth, compared with 60% 
of GOP 

Computer services were the brightest light for job 
growth in business services, contributing over half of 
the increase. The leading role played by business 
services in employment growth reflects its dominant 
role in net new business formation. In the past two 
years (second-quarter 1995 data are not yet available) 
over 7,000 new firms appeared in this sector, equivalent 
to one-third of the overall increase. Despite the relative  

plus de 93 % de sa capacité, pendant quo les stocks de 
céréales étaient déjà inférieurs a tours niveaux normaux, avant 
mOme les mauvaises récottes dans plusieurs grandes regions 
productrices. (De méme, certains producteurs ont peut-étre 
cherché a modérer les cycles extremes d'abondance et de 
disette qui ont marqué ces industries par le passé.) D'autres 
ressources naturelles oü Ia demande et les prix oft éclaté ont 
contribué pour beaucoup a l'accroissement de Ia production, 
en particulier dans los mines et les foréts, qui avaient plus de 
capacité inexploitée. 

Compte tenu des exceptions qui precedent, Ia plupart 
des industnes ont réussi tant bien que mal a so tirer d'affaire 
tout au long de 1995, sans changer considérablement tour 
production. Le commerce do detail a progressé de moms de 
1 %, d'oU l'inertie do Ia demande des bions do consommation, 
comme les aliments et los vêtements, auprès des fabricants. 
La lenteur de la demande des consommateurs a aussi ralenti 
Ia croissance do Ia plupart des services (sauf les loisirs, qui 
ont pris un nouvel end avec l'ouverture do plusleurs nouveaux 
casinos). Un grand nombre de nos pnncipaux producteurs 
(et emptoyeurs), dans los transports, les services publics, les 
finances et les services postaux, ont aussi dO se contenter 
d'une demande tout au plus timide. Le secteur de l'automobile 
a réalisé une croissance d'à peine plus de 4 %, grace a une 
expansion du secteur des pièces. 

Les ordinateurs et les ressources dominent 
l'emploi 

Lemploi enregistre une croissance moyenne de 1,6 % 
en 1995, ayant calé dans Ia premiere moitlé do l'an née. Le 
ralentissement par rapport a Ia hausse de 2,1 % I'année 
précédente était certes a prévoir, compte tenu de Ia 
deceleration du PIB, mais il a plonge la croissance de l'emploi 
dans une lethargie prolongée. Après avoir oscillé autour do 
3 % chaque an née de 1984 a 1988, Ia croissance de l'emploi 
a été de seulement 0,5 %, en moyenne annuelte, depuis le 
debut de Ia décennie (Ce qui correspond en gros au taux lent 
de croissance du PIB, qui so situe a seutement 1,3%). 

La croissance de l'emploi par industrie a eu tendance, 
comme le P16, a so concentrer dans un groupe restreint do 
secteurs. Los fabricants de produits électriquos, los services 
aux entreprises, et les communications sont intervenus pour 
un tiers de Ia hausse générale (contre environ Ia moitié du 
PIB; un tel écart était prévisible, vu quo los industries a 
croissance rapide peuvent plus facilement stimuler Ia 
productivite). Si on ajouto les machines, los mines métalliques 
et les services de loisirs, ces industries interviennent pour 
près de 50 % do Ia croissance de l'emploi, a comparer a 60 % 
duPIB. 

Les services informatiques ont éte le principal facteur 
expliquant Ia croissance de l'emploi dans les services aux 
entreprises, étant a l'origine de plus de Ia moitié de 
l'augmentation. Le role prépondérant qui revient aux services 
aux entreprises dans Ia croissance de l'emptoi reflète Ia place 
dominante qu'ils occupent dans Ia formation nette do nouvelles 
entreprises. Dans los deux dernières années (los données 
du deuxième trimestre do 1995 ne sont pas encore connues), 

CANADIAN ECONOMIC OBSERVER, April 1996 	 L'OBSERVATEUR ECONOMIQUE CANADIEN, avril 1996 
StatistIcs Canada - Catalogue no. 1 1-010-XPB 	 Statistique Canada - no 1 1-01O-XPB au catalogue 



Feature article 
	

Étude spéciale 

youth of these firms, their bankruptcy rate is among 
the lowest of any major industry. Except for agriculture 
and construction, the share of self-employment also is 
higher in this industry than in any other. As a result, 
the growth of business services explains much of the 
overall trend to more self-employment (which now 
represents 15% of all workers, up from 11% over the 
last two decades) 6 . 

It was a generally good year for jobs in natural 
resources (with the notable exception of fishing), with 
mining and forestry-related products leading the way. 
Elsewhere, weak consumer and government demand 
had a large impact on employment because they are 
so labour intensive. Public sector jobs shrank about 
2% in total, with public administration particularly hard-
hit as health was spared the axe. Tumbling house starts 
drove down construction jobs, and retailers trimmed 
employment as sales sagged. The large personal 
services sector posted only slow growth. Elsewhere, 
utilities checked job growth for the fourth year in a row 
as a result of restructuring. 

plus de 7000 nouvelles entreprises sont nées dans cette 
industrie, soit I'équivalent d'un tiers de l'augmentation globale. 
Malgré Ia jeunesse relative de ces entrepnses, leur taux de 
faillite est le plus faible de toutes les principales industries. 
Sauf pour l'agriculture et Ia construction, Ia part du travail 
autonome est egalement plus grande place dans cette 
industrie que dans toute autre. Par consequent, Ia croissance 
des services aux entreprises explique une bonne part de Ia 
tendance d'ensemble a l'accroissement du travail autonome 
(qui occupe dOsormais 15% de l'ensemble des travailleurs, 
contre 11 % au cours des deux dernières d6cennies) 6 . 

Lan née a eté généralement bonne pour l'emploi dans les 
ressources naturelles (a l'exception notable de Ia pêche), alors 
que les mines et les produits forestiers ont ouvert Ia voie. 
Ailleurs, Ia faiblesse de la demande des consommateurs et 
des administrations publiques a eu un effet determinant sur 
l'emploi, du fait de leurforte intensité de travail. L'emploi dans 
le secteur public a subi une contraction d'environ 2 % au total, 
l'administration publique étant particulièrement frappée et le 
secteur de Ia sante échappant au couperet. Leftondrement 
des mises en chantier d'habitations a paralysé I'emploi dans 
Ia construction, et les détaillants ont sabre leurs effectifs, 
victimes d'un affaissement des ventes. L'imposant secteur 
des services personnels n'a affiché qu'une lente croissance. 
Ailleurs, les services publics ont comprime Ia croissance de 
leurs effectifs pour Ia quatrieme année consecutive, suite a 
une restructuration. 

Le transfert de l'emploi du secteur public au secteur pnvé, 
surtout vers le travail autonome, ressort aussi clairement de 
l'enquête de suivi menée en 1994 par Statistique Canada 
auprès des ex-fonctionnaires f6d6raux 7 . Lenquete, qui visait 
a faire connaltre le sort que le marché du travail a réservé a 
ceux qui ont ete licenciés, a révélé que 35 % sont devenus 
travailleurs autonomes - par choix dans plus de Ia moitié 
des cas. Ces travailleurs se spécialisent dans les services 
de consultation en gestion auprès des entreprises et des 
milieux scientifiques. D'autres ont lance des entreprises off rant 
des biens et des services aux entrep rises. Dans l'ensemble, 
83 % des ex-fonctionnaires qui ont cherché de l'emploi en ont 
trouvé un, en dehors du secteur public dans 80 % des cas. 
Environ 60 % des demandeurs avaient l'avantage d'être 
titulaires d'un diplôme ou d'un certificat d'études 
postsecondaires. Par contre, seulement 63 % des participants 
a l'enquete ont effectivement cherché de l'emploi, un grand 
nombre d'entre eux ayant probablement preféré la retraite (plus 
de Ia moitié avaient plus de 55 ans). 

Les disparités regionales diminuent 
Si elle n'a pas éte particulièrement vigoureuse, Ia 

croissance de l'emploi a néanmoins éte répartie sur l'ensemble 
des 10 provinces. La repartition plus uniforme des 
augmentations ref Iète Ia croissance, en partant du secteur de 
Ia fabrication - lourdement concentré dans le Canada 
central - et allant vers le secteur primaire, qui est 
proportionnellement plus important dans l'Est et l'Ouest du 
Canada. Les compressions dans radministration publique ont 
touché toutes les regions. 

This shift of employment from the public to the 
private sector, especially to self-employment, also 
appears clearly in the 1994 follow-up survey by 
Statistics Canada of former federal civil servants 1 . The 
survey was designed to see what happened in the 
labour market to those who were laid off. It found that 
35% became self-employed - over half by their own 
choice. These workers specialized in management 
consulting to businesses and the scientific community. 
Others launched enterprises to provide goods and 
services to business. Overall, 83% of the former civil 
servants who looked for a job found one, of which over 
80% were outside the public sector. About 60% of 
those looking for a job had the advantage of holding a 
post-secondary degree or certificate. However, only 
63% of those in the survey actually looked for a job, as 
many of these workers probably retired (over half were 
over 55 years old). 

Regional disparities narrowed 
While employment growth was not particularly 

strong, it was distributed across all 10 provinces. The 
more even distribution of increases reflected growth 
extending from manufacturing - which is heavily 
concentrated in central Canada - to the primary 
sector, which is proportionately bigger in eastern and 
western Canada. Cuts in public administration affected 
all regions. 
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- 	It is easy to be derisive of 	Figure 4 	 II est facile de faire des 
our traaiiionai naturai resource 
base while trumpeting the arrival 
of the so-catted "new economy", 
but the revival of international 
demand for metals, grain, and 
pulp and paper was critical not 
only for sustaining economic 
growth in 1995, it was also 
important for narrowing regional 
disparities and providing a much-
needed boost for some of our 
smaller communities. Nowhere 
was the improvement in the 
fortunes of the natural resource 
sector more important than in the 
prairie provinces, where 14% of 
all jobs depend directly on these 
industries (versus 4% in the rest 
of Canada). The rich grain crop 
boosted farm jobs by 10%. 
Excluding this extraordinary gain, employment on the 
prairies would have increased 1.4% (not 2.2%), 
comparable to the very tight band of growth rates 
centred around 1.6% experienced in the other four 
regions (see Figure 4). 

• Prairies excluding agriculture 
• Les Prairies sauf agriculture 

Atlantic 
Atlantique 

gorges criaucies cie notre base 
traditionnelle de ressources 
naturelles tout en claironnant 
l'arrivee de Ia "nouvelle écono-
miefl, mais Ia reprise de Ia 
demande internationale de 
métaux, de céréales, et de pates 
et papiers a été critique non 
seulement pour le maintien de Ia 
croissance economique en 
1995; elle a aussi contribué pour 
beaucoup a réduire les disparites 
régionales et a donner une 
poussee devenue indispensable 
a certaines de nos petites 
collectivités. Lamélioration du 
sort du secteur des ressources 
naturelles n'a ete nulle part plus 
évidente que dans les provinces 
des Prairies, oü 14 % des 

emplois sont directement tributaires de ce secteur (contre 4 % 
dans le reste du Canada). Labondante récolte de céréales a 
entralné une croissance de 10 % de l'emploi agncole. Sans 
cette augmentation extraordinaire, Ia croissance de I'emploi 
dans les Prairies n'aurait eté que de 1,4 % (plutOt que de 
2,2 %), ce qui serait comparable a Ia fourchette trés Otroite 
des taux de croissance qui oscillent autour de 1,6 % dans les 
quatre autres regions (voir Ia figure 4). 

Championne de Ia croissance en 1993 et 1994, Ia 
Colombie-Britannique est rentrée dans le peloton l'an dernier. 
Le ralentissement reflète Ia chute de Ia construction domiciliaire 
après Ia poussee de Ia demande en 1994. Les finances et Ia 
fabrication étaient en difficulté a peine un an après une robuste 
croissance. Le commerce de detail a continue de faire bonne 
figure, avec 5 % d'augmentation des ventes. 

La croissance dans l'industrie manufacturière est restée 
essentiellement confinée a l'Ontario et au Québec. Bien que 
seulement les trois quarts de ces emplois s'y trouvent, le 
Canada central a mobilisé près de 90 % des 112 000 
nouveaux emplois dans le secteur de Ia fabrication en 1995. 
Lindustrie des finances au Canada central, qui a aussi une 
part disproportionnée de l'emploi dans cette region, est 
responsable de toute Ia creation nationale nette d'emploi l'an 
dernier. 

Avec une telle performance du secteur de Ia fabrication 
et des finances, pourquoi l'Ontario et le Québec ont-ils eté 
devancés par le reste du pays en matière de creation 
d'emplois? A cause de Ia faiblesse de Ia construction et des 
dépenses des consommateurs dans ces provinces. Le 
marché de l'habitation s'est affaissé dans les deux provinces, 
le nombre de mises en chantier tombant a son plus bas niveau 
en plus de 20 ans. La faiblesse des dépenses des 
consommateurs, et notamment le fléchissement des ventes 
au detail au Québec, a provoqué une léthargie de l'emploi 
dans les services. 

After leading growth in 1993 and 1994, British 
Columbia fell back into the pack last year. The 
slowdown reflected falling house construction after 
booming demand in 1994. Finance and manufacturing 
also struggled just one year after robust growth. Retail 
trade remained a bright spot, as sales rose 5%. 

Manufacturing growth continued to be largely 
confined to Ontario and Quebec. While only three-
quarters of these jobs are located in central Canada, 
the region garnered nearly 90% of the 112,000 new 
manufactu ring jobs in 1995. Central Canada's finance 
industry, also a disproportionately large employer in 
this region, laid claim to all the net new jobs Canada-
wide last year. 

With manufacturing and finance doing so well, why 
did Ontario and Quebec lag the nation in job growth? 
The answer is found in weak construction and 
consumer spending in these provinces. The housing 
market slumped in both provinces, as starts fell to their 
lowest levels in over 20 years. Weak consumer 
spending, notably a dip in Quebec retail sales, led to 
sluggish employment in services. 
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The recent pick-up in demand for our natural 
resources helped to narrow the gap between 
occupations as well as regions. Blue-collar jobs rose 
by 2.6% last year; on top of a rebound the year before, 
these jobs have now recovered almost half of the steady 
drop posted between 1989 and 1993 (totalling nearly 
12%). These gains helped shave unemployment for 
this group to 12.3% , its lowest rate of the decade. 
Meanwhile, white-collar jobs continued to expand, but 
at a slower pace, edging up 1.2% in 1995. However, 
thanks to steady growth even during the recession, 
jobs in this group are 7.2% above their 1989 level. 
Unemployment dipped to 5.3%, close to its pre-
recession low. 

Demand for skills grows... 
Along with the rising trend of investment in 

machinery and equipment, employment data are the 
most suggestive that technical change is having a 
growing impact on our society. A hefty premium 
continues to be attached to education and skills. While 
better-educated workers have fared relatively better in 
terms of both jobs and incomes for decades, the 1990s   
have been marked by absolute (not just relative) 
declines for the less well-educated. 

The accelerating demand for workers with more 
education and skills remained a dominant theme in 
1995. The dividing line continues to be pursuing studies 
beyond high school: those who did so have seen job 
opportunities expand, while those who did not are being 
increasingly pushed to the sidelines by the labour 
market. Overall, employment forthose with some post-
secondary courses or a degree rose by 4.1% last year; 
for those with high school or less, jobs shrank by 
another 2.3%, including a 7.5% drop for people with 
just elementary schooling. Since 1989, there has been 
a direct and positive relationship between schooling 
and jobs, a relationship that moves monotonically 
through each of the different education categories 
captured by the labour force survey, ranging from a 
29% total decline for the least educated to its mirror 
image of a 28% gain for university graduates (see 
Figure 5). To underscore this point, the number of 
employed university graduates has expanded every 
year since 1990, the only group to have such an 
unbroken string of increases. 

Of course, these changes partly reflect shifts in 
the population: since 1989, the number of people with 
high school or less education has fallen 11%, while 
those with some post-secondary education have 
soared by 49% Examining the employment/population 
ratio (which accounts for absolute changes in 
population) shows the same direct relationship between 
jobs and education. In the 1990s, the share of the 
total population of labour force age holding a job has 
fallen by an average 6%; the losses range from 29% 

Le recent relévement de Ia demande en ressources 
naturelles a contribué a rétrecir I'écart tant entre professions 
qu'entre regions. L'emploi des cols bleus s'est accru de 
2.6 % l'an dernier; après un rebondissement l'année 
précédente, ces emplois ont maintenant repris presque Ia 
moitié de Ia baisse reguliere enregistrée entre 1989 et 1993 
(et qui totalise 12 %). Ces gains ont servi a réduire a 12,3 % 
le chomage de ce groupe, son taux le plus bas de le décennie. 
Entre-temps, I'emploi des cols blancs continue de progresser, 
mais a un taux plus lent, se hissant de 1,2 % en 1995. 
Cependant, grace a sa croissance reguliere même pendant 
Ia recession, l'emploi des cols blancs se situe 7,2% au-dessus 
de son niveau en 1989. Le chomage a légèremerit baissé 
pour atteindre 5,3 %, tout près de son creux d'avant Ia 
recession. 

La demande de competences s'accroIt... 
Avec Ia tendance croissante de l'investissement en 

machines et en materiel, les données de l'emploi sont de 
meilleurs indicateurs de l'effet croissant du changement 
technique sur notre société. On continue d'attacher beaucoup 
de prix a l'instruction et aux compétences. Alors que las 
travailleurs mieux instruits se sont relativement mieux tires 
d'affaire pendant des décennies au double plan de l'emploi et 
des revenus, les années 1990 ont ete marquees par des reculs 
absolus (et pas seulement relatifs) pour las moms bien instruits. 

Le theme de l'accélération de Ia demande de travailleurs 
mieux instru its et plus compétents est demeuré dominant en 
1995. La ligne de demarcation demeure Ia poursuite des 
etudes au-delà de I'école secondaire : ceux qui ont passé ce 
niveau ont vu reluire leurs perspectives d'emploi, alors que 
les autres sont de plus en plus negligés par le marché du 
travail. Au total, l'emploi pour ceux qui ont suivi certains cours 
postsecondaires ou obtenu un diplôme a avancé de 4,1 % 
l'an dernier; pour ceux qui avaient une scolarité secondaire 
ou moms, il s'est contracté d'encore 2,3 %, ce qui comprend 
une baisse de 7,5 % pour les personnes n'ayant qu'une 
scolarité élémentaire. Depuis 1989, il y a un lien direct et 
positif entre scolarité et emploi, un lien qui évolue 
monotoniquement dans chacune des différentes categories 
d'instruction saisies par l'enquete sur Ia population active, allant 
d'un recul total de 29 % pour les moms instruits a sa 
contrepartie presque exacte d'un gain de 28 % pour les 
diplômés d'université (voir Ia figure 5). Pour souligner ce point, 
ajoutons que les diplômés d'université ayant trouvé un emplol 
s'est accru a chaque annee depuis 1990, étant le seul groupe 
favorisé par une telle série ininterrompue d'augmentations. 

Bien sür, ces changements ref lètent en partie las change-
ments démographiques: depuis 1989, le nombre de 
personnes ayant une scolarité secondaire ou moms a chute 
de 11 %, pendant que le nombre de person nes ayant fait 
certaines etudes postsecondaires a connu une progression 
spectaculaire jusqu'à 49 %. L'analyse du ratio emploi/ 
population (qui tient compte des variations absolues de 
population) fait ressortir le même lien direct entre l'emploi et 
l'instruction. Dans les années 1990, Ia part de Ia population 
totale en age d'activité ayant un emploi s'est repliée de 6 % 
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for the least educated group to 3% for those with a 
university degree. Job losses for those with only high 
school or less have pushed their unemployment rate 
up to 12.4%. The increase in unemployment would 
have been even more but for a withdrawal from the 
labour force, especially for those with only elementary 
schooling and therefore presumably little chance of 
finding a new job (their participation rate slumped from 
37% in 1989 to under 28% in 1995). 

.Jrrespective of age 
Looking at the employment/population ratios so 

far this decade for different age groups by schooling 
yields some interesting results. The only group to post 
any increase was people over 45 who held a university 
degree. For new graduates, however, a degree is no 
longer a meal ticket: the share of youths with a degree 
holding a job fell 9% (from 79.6% in 1989 to 72.8% in 
1995). Nevertheless, the chances of not getting ajob 
are still far higher for youths with high school or less: 
their employment rate has fallen nearly 25% and less 
than half (45.1%) now hold a job. Similarly, the 
unemployment rate for young university graduates 
remains relatively low at 8.6 0/6, half the rate for all young 
people. 

Peeling away the movements underlying changes 
in labour force participation rates also reveals some 
surprising findings. The biggest drop in people looking 
for work has been among young people, not workers 
45 years or older. Older workers with high school or 
less education withdrew from the labour force at a 
slower rate than youths (see Table 3), which contradicts 
the widely held view that older, less-skilled workers 
are losing hope of competing in today's economy faster  

en moyenne; les pertes partent de 29 % pour le groupe des 
moms instruits a 3 % pour les diplômés d'université. Les pertes 
d'emploi pour ceux qui n'ont qu'une scolarité secondaire ou 
moms ont poussé leur taux de chOmage a 12,4 %. 
Laugmentation du chOmage aurait éte encore plus prononcée 
n'eCit ete un retrait de la population active, surtout de Ia part 
de ceux qui n'ont qu'une scolarité élémentaire et qui, par 
consequent, ont peu de chances de trouver un nouvel emploi 
(leur taux d'activité a glissé de 37 % en 1989 a moms de 
28%en 1995). 

...quelque soft l'ãge 
Lanalyse des ratios emploVpopulation depuis le debut de 

Ia dOcennie pour différents groupes d'âge de divers niveaux 
d'instruction donne certains résultats mntéressants. Le seul 
groupe qui ait affiché une augmentation est celui des plus de 
45 ans titulaires d'un diplôme universitaire. Pour las nouveaux 
diplomés, par contre, le diplome n'ouvre plus toutes les portes: 
Ia part des jeunes diplômés ayant un emploi s'est repliée de 
9 % (de 79,6 % en 1989 a 72,8 % en 1995). Néanmoir,s, les 
jeunes ayant une scolarité secondaire ou moms risquent 
encore bien plus de ne pas se trouver d'emploi: leur taux 
d'emploi a chute de près de 25 %, et moms de Ia moitié d'entre 
eux (45,1 %) ont actuellement un emploi. De même, le taux 
de chomage des jeunes diplomés d'université demeure 
relativement faible a 8,6 %, soit Ia moitlé du taux pour 
l'ensemble des jeunes. 

En examinant de plus près les mouvements qui sous-
tendent les variations de taux d'activité, on fait des découvertes 
surprenantes. La baisse Ia plus prononcée du nombre de 
personnes en quète de travail a ete observée chez lesjeunes, 
et pas chez les travailleurs de 45 ans et plus. Les travailleurs 
ages ayant une scolarité secondaire ou moms abandonnent 
Ia population active a un taux plus lent que les jeunes (voir le 
tableau 3), ce qui contredit Ia perception généralisee selon 
laquelle les travailleurs ages moms qualifies perdent plus vite 
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than other groups. Even here, though, education clearly 
plays a role; older people with more than a post-
secondary degree have raised their participation rates, 
while those with less have withdrawn in absolute terms. 
Similarly, participation rates for young people have fallen 
the most for those with only elementary education 
(down 13 points, compared with just a 1.4 point drop 
for their older counterparts). The rapid drop for less 
educated youths also suggests that staying in school 
to acquire needed skills is not the most important factor 
in falling youth participation: there is a considerable 
element of withdrawal from the labour force. 
Furthermore, the labour force drop for less-skilled older 
workers and the hike for their better-educated 
counterparts suggests the necessity of earning an 
income may play less of a role than the opportunity to 
engage in interesting work. At a minimum, there is 
superficially little evidence in these data that older 
workers are intimidated by technological change in the 
workplace, although more direct evidence is needed 
to study this question in depth. 

Tabl•3 
Labour Force Participation Rates, Select Age and Education 
Groups 

que les autres l'espoirde pouvoir soutenir Ia concurrence dans 
l'économie d'aujoui'hui. Et même là, cependant, 'instruction 
joue clairement un rOle; les travailleurs âgés ayant un diplOme 
d'études postsecondaires ont accru leur taux d'activité, alors 
que les autres ont quitté Ia population active, en chiffres 
absolus. De même, les taux d'activité des jeunes ont reculé 
le plus chez ceux qui n'ont qu'une scoianté élémentaire (baisse 
de 13 points, a comparer a un repli de seulement 1,4 point 
pour leurs homologues plus ages). La baisse rapide chez les 
jeunes moms instruits amène aussi a conclure que Ia poursuite 
des etudes pour l'acquisition des compétences nécessaires 
n'est pas le facteur le plus determinant de Ia diminution de 
l'activité des jeunes : il y a un élément considerable de retrait 
de Ia population active. En outre, Ia contraction de l'activité 
des travailleurs moms qualif iés et son augmentation chez leurs 
homologues mieux instruits font conclure que Ia nécessité de 
gagner un revenu ne joue peut-étre pas un role aussi grand 
que Ia possibilité d'accomplir un travail intéressant. Au 
minimum, a premiere vue, ces données révèlent peu que les 
travailleurs ages sont intimidés par le changement 
technologique en milieu de travail, mais il faut des preuves 
plus directes pour approfondir cette question. 
Tableau 3 
Taux d'activité, certains groupes dãge at d'Instruction 

1989 1995 

Total all ages -Total, tous ages 67.5 64.8 
- 	 high school or less - scolanté secondaire ou moms 60.4 53.2 
- 	more than high school - plus que scolaflté secondaire 80.7 77.6 

Agel5to24-15-24ans 10.6 62.2 
- 	 high school or less - scolarilé secondaire ou moms 67.7 55.7 
- 	more than high school - plus qua scoiaflté secondalre 76.5 72.1 

Age 45+ - 45 ans at plus 45.2 45.7 
- 	 high school or less - scolarité secondaire ou moms 39.6 35.2 
- 	more than high school - plus quo scolarité secondaire 62.9 62.5 

One class of older worlrs at a major disadvantage 
is those who have become unemployed. In fact, 
through much of the 1990s   workers aged 45 and older 
were becoming increasingly polarized between those 
who held onto their jobs and those who became 
unemployed and found it almost impossible to find 
another job. As a result, the average duration of 
unemployment for older men rose from about 25 weeks 
in 1990 to 35 weeks in 1993, and their numbers soared 
from 17,000 to 50,000. The last two years have seen 
some alleviation of long-term unemployment for older 
men, mostly because their ranks have thinned about 
16%. 

Technology and trade shift demand for 
workers 

It could be argued that the rapid increase in jobs 
for people with more education simply reflects their 
growing numbers (supply) not changes in the skills 
employers want (demand). However, changes in the 
occupational mix are consistent with the emphasis on 

Une classe de travailleurs plus âgés subissant un 
desavantage majeur regroupe ceux qui sont deenus chOmeurs. 
En fait pendant Ia majeure partie des années 1990, lestravailleurs 
âgés de 45 ans et plus se sont cle plus en plus constitués en deux 
poles :ceux qui ont conserve leur empici et ceux qui sont denus 
chOmeurs et trouvalent presque impossible de trouver un autre 
emploi. Par consequent, Ia durée moyenne du chomage chez 
les hommes plus âgés a augmenté pour atteindre 35 semaines 
en 1993 par rapport a 25 semaines en 1990, alors que leur nombre 
bondissait de 17000 a 50 000. Le chOmage along terme pour 
ce groups d'âge s'est légèrernent réduit au cours des dew 
demères annOes en grande partie parce que son effectit a diminué 
d'environ 16%. 

La technologie et le commerce déplace Ia 
demande de travailleurs 

On pourrait faire valoir que Ia multiplication des emplois 
pour les mieux instruits n'est que le ref let de I'augmentation 
de leur nombre (l'offre) plutOt que des changements des 
compétences que recherchent les employeurs (Ia demande). 
Cependant, l'évolution de Ia composition professionnelle est 
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more skills and education. The managerial and 
professional group continued to lead the way, growing 
by another 118,000 (2.7%) in 1995. Irrespective of 
the changing course of the economy since 1990, this 
group has expanded every year, in tandem with the 
increase in the number of university educated people, 
for a cumulative growth of nearly half a million jobs 
(12%). 

The mirror image of the growth for managers and 
professionals can be seen in clerical occupations. Their 
ranks have thinned every year since 1990, including 
an additional loss of 35,000 (1.8%) in 1995. This brings 
the cumulative decrease over the past five years to 
223,000, or about 10%. Sales staff were little changed 
in the year. 

Transportation and matenals handling occupations 
both added to their large job increases of the previous 
year, for total gains of over 10% since 1993. It would 
seem reasonable to relate these increases to the rapid 
growth in the volume of international trade, up 24% 
over this period. This is one area of blue-collar jobs 
that has done well as a result of the re-orientation of 
industry from domestic to export markets. 

Other blue-collar jobs remain in the grip of secular 
decline. In the case of construction, last year's loss is 
clearly related to the ongoing slump in demand. While 
the jump in primary output was sharp enough in 1995 
that these jobs did expand, the long-run trend has been 
so sharply downward since 1981 (with a total drop of 
13%) that it is suggestive of technical changes in the 
way these occupations are used. Since it will be diffkult 
to repeat 1995s upsurge in demand very often (indeed, 
the paper industry already announced a slew of 
cutbacks early in 1996), the outlook for job gains here 
is not encouraging. 

Other research published by Statistics Canada in 
the past year is consistent with the view of rising 
demand for a specialized segment of highly productive 
workers and falling demand for less-skilled people. For 
example, one study found an increasing contrast in 
hours worked, with higher wage earners working 
longer. The polarization between groups in the labour 
market was reflected in changes in job tenure. Workers 
with more than one year of job seniority are enjoying 
increased security, while others are more vulnerable 
to job loss (see the January 1996 issue of the CEO). 
Older workers already established in their job were 
more likely to stay there; however, once this seniority 
was lost, it was increasingly hard to find a stable job. 

Despite the widening gap between the demand 
for more- versus less-skilled labour, a small increase 
in the disparity in earnings has not yet shown up in the 
overall distribution of income (the latest data available 
are for 1994). This is because increased government 
transfer payments to the disadvantaged and taxes on  

compatible avec l'accent mis sur les compétences et 
l'instruction. Le groupe des cadres et des profession nels ganie 
Ia tête du peloton, avec une progression de 118 000 travailleurs 
(ou 2,7 %) en 1995. Indépendamment de Ia reorientation de 
l'économie depuis 1990, ce groupe s'est elargi chaque année, 
de pair avec I'augmentation du nombre de diplOmés 
d'université, pour une croissance cumulative de près d'un 
demi-million d'emplois (+12 %). 

La contrepartie de Ia croissance chez les cadres et les 
professionnels se trouve chez les travailleurs de bureau. Leurs 
rangs se sont éclaircis chaque année depuis 1990, notamment 
avec une perle de 35000 autres emplois (ou 1,8 %) en 1995. 
Cela porte a 223 000, ou environ 10 %, Ia diminution 
cumulative depuis cinq ans. Le personnel de vente a peu 
change dans l'année. 

Les professions lièes aux transports et a Ia manutention 
ont ajouté a leurs impression nants accroissements de l'emploi 
de l'année precedente, pour une progression totale de 10% 
depuis 1993. II semblerait raisonnable de rattacher ces 
augmentations ala croissance rapide du volume du commerce 
international, a Ia hausse de 24 % au cours de cette période. 
C'est un secteur d'emploi de cols bleus gui est sorti gagnant 
de Ia reorientation de l'industrie vers les matches d'exportation 
au detriment des marches intérieurs. 

Les autres emplois de cols bleus demeurent étouffés dans 
un repli séculaire. Dans le cas de la construction, Ia perle de 
l'an dernier est clairement liée a Ia léthargie soutenue de Ia 
demande. Bien que le bond de Ia production primaire ait eté 
assez vigoureux en 1995 pour entrainer une augmentation 
de l'emploi dans cette industrie, Ia tendance a long terme est 
en petite descendante tellement prononcée depuis 1981 (repli 
total de 13 %) qu'elle traduit peut-être des changements 
techniques affectant ces professions. Puisqu'il sara difficile 
de répéter très souvent 'explosion de Ia demande de 1995 
(de fait, le secteur du papier a déjà annoncé tout un train de 
compressions pour le debut de 1996), Ia perspective de 
croissance de l'emploi ici n'est pas très reluisante. 

D'autres recherches publiées par Statistique Canada au 
cours de Ia dernière année confirment Ia perception d'une 
demande en croissance pour un segment spécialisé de 
travailleurs très productifs et d'une chute de Ia demande de 
personnel moms qualifié. Ainsi, une étude a révélé un 
contraste croissant entre les horaires de travail, oü ceux qui 
gagnent plus travaillent plus longtemps. La polarisation entre 
les groupes qui composent le marché du travail s'est traduite 
dans Ia durée des emplois. Les travailleurs avec plus d'un an 
a leur emploi profitent de Ia sécurité d'emploi tandis que les 
autres le perdent plus facilement (voir le numéro de janvier 
1996 de L'OEC). Les travailleurs plus ages installés dans un 
emploi ont de bonnes chances de le garder; par contre, une 
fois perdu, il est de plus en plus difticile de trouver un emploi 
stable. 

Malgré I'élargissement de I'écart entre Ia demande de 
main-d'oeuvre plus qualifiée et Ia demande de main-d'oeuvre 
moms qualifiée, Ia distribution globale des revenus ne traduit 
pas encore une Iegère hausse de la disparité des gains (las 
dernières données connues sont celles de 1994). C'est 
que l'augmentation des transferts gouvernementaux aux 
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the rich have offset relative changes in their earned 
income8. More remarkable than any polarization has 
been the flattening-out of average real incomes since 
1980. 

The coincidence of a shift in industry growth 
towards exports with all these changes in the labour 
market makes it easy to link the two. As a leading 
trade analyst wrote recently, "talking about globalization 
allows one to combine a vision of vast global struggle 
with a sense of exotic travel [that] brings to mind the 
early James Bond movies:' a rarity in economics 9. It is 
worth remembering, however, that other changes are 
taking place unrelated to trade flows that could produce 
the same result in labour markets - technological 
change being a leading candidate. To use but one 
example, white-collar workers are struggling more in 
the US than in Canada to keep their jobs. This is widely 
attributed in public discussions to globalization and 
intensified competition. Yet, as we discussed in the 
first section, foreign trade is relatively much larger and 
has grown faster in Canada than in the US. 

Profits rose for tradeable goods 
Corporate profits continued to expand in the year, 

rising 15% before taxes, after a 36% jump the previous 
year. Echoing the strength in exports, industries 
involved in the manufacture of predominately tradeable 
goods posted higher margins than those in non-
financial goods and services catering to the stagnant 
domestic market. A slowdown in the pace of business 
investment for non-financial corporations and buoyant 
equity issues combined to boost profit margins and 
help firms to lower debt-to-equity ratios. 

The strongest gains in profits occurred in the 
primary metals, wood, and paper industries, all of which 
benefited from rapid price hikes and strong international 
demand during the year. Profit margins recovered from 
negative ratios in the early 1990s   to reach around 12%. 
Meanwhile, the profit margins of financial industries hit 
a near record level of almost 13% in 1995 as their 
operating profits recovered from massive debt 
writedowns in the early 1990s.   

While all the tradeable goods industries saw their 
profit margins improve from the depths plumbed in the 
1991 recession, a longer view highlights some 
differences. Fabricated metals and energy have seen 
a steady erosion in their profit margins over the past 
10 years. Petroleum and natural gas margins, in 
particular, have been almost halved to 10%, while 
electricity has fallen by one-third, although it still has 
the highest profit margin at nearly 25%. Industries 
such as chemicals, iron and steel, wood, and paper  

désavantagés et l'impôt sur les riches ont efface le changement 
relatif quanta leur revenu gagn68. Le nivellement des revenus 
reels moyens depuis 1980 est encore plus remarquable que 
toute polarisation. 

La coincidence d'un déplacement de Ia croissance 
industrielle en faveur des exportations avec tous ces 
changements sur le marché du travail facilite l'établissement 
d'un lien entre les deux. Comme I'écrivait récemment un 
analyste du commerce bien connu, c'parler de mondialisation 
permet de combiner une vision de combat trés global avec un 
sentiment de voyage exotique qui rappelle les premiers films 
de James Bond, ce qui est rare en 6conomie9. II taut se 
rappeler, toutefois, que d'autres changements sans rapport 
avec les flux commerciaux pourralent donner le même résultat 
sur les marches du travail — le changement technologique 
étant le premier candidat. Pour ne donner qu'un exemple, les 
cols blancs se débattent davantage aux Etats-Unis qu'au 
Canada pour conserver leurs emplois. Dans les débats 
publics, le phénomène est largement attribué a Ia 
mondialisation et a l'intensification de Ia concurrence. Et 
pourtant, comme nous l'avons vu dans Ia premiere partie, le 
commerce extérieur est relativement beaucoup plus fort et a 
cr0 plus vite au Canada qu'aux Etats-unis. 

Bénéf Ices accrus pour les blens exportables 
Les bénét ices des entreprises ont continue d'augmenter 

au cours de l'annee, avec une hausse de 15 % avant impOt, 
qui fait suite a un bond de 36 % l'année precedente. Faisant 
echo ala vigueurdes a'cportations les industries intervenant dans 
Ia fabricatton de marthandises essentiellement exportables ont 
réalisé des marges plus élevees que les secteurs des biens et 
des services non financiers servant un marché intéiieur stagnant 
tin ralentissement du rythme de l'investissement des entreprises 
pour les soclétés non finandères etdesémissionsfermescfaciions 
se sent conjugués pour propulser les merges bénéficiaires et 
aider les entreprises a abaisser leur ratio d'endettement. 

Les meilleurs accroissements de bénéf ices ont ete 
constatés dans les secteurs de Ia premiere transformation 
des métaux, du bois et du papier, qui ont tous profité de rapides 
avances de prix et d'une vigoureuse demande internationale 
pendant l'année. Les marges bénéficiaires se sont remises 
des ratios négatifs dii debut des années 1990 pour atteindre 
environ 12 %. Entre-temps, les marges bénéficlaires des 
secteurs financiers ont atteint un niveau presque jamais vu 
de presque 13% en 1995, leurs bénéfices d'exploitation s'étant 
remis des radiations massives de dettes au debut des 
années 1990. 

Fndant que toutes les industries de biens exportables 
ont vu s'améliorer leurs marges bénéficiaires au sortir de Ia 
recession de 1991, tine perspective a plus long terme fait 
ressortir certaines differences. La fabrication de produits en 
metal et l'énergie sent victimes d'une erosion constante de 
leurs marges bénéficiaires depuis 10 ans. Dans le pétrole et 
le gaz naturel, en particulier, les marges ont été amputees de 
près de Ia moitié (elles ne sont plus que de 10 %), alors que 
dans l'électncite elles sent tombees d'un tiers, mais demeu rent 
les plus élevées, a près de 25 %. Des industries comme les 
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have generally seen a pick-up in 
their margins over the past 
decade, basically doubling their 
ratios despite large cyclical 
fluctuations. Meanwhile, the 
motor vehicle and machinery 
and equipment industries have 
undergone much less change, 
and have generally maintained 
profit margins within a much 
smaller range, hovering between 
2 and 5%. These trends reflect 
the changing composition of our 
exports and the increased 
competition within industries, 
particularly the energy sector. 

Figure 6 	 prduits chimiques, le fer et racier, 

For those industries aimed at the domestic market, 
profit margins have generally been squeezed over the 
past decade. The worst hit have been the building 
materials and construction industries, which fell from 
nearly 6% in the mid-1980s to struggle at break-even 
levels from 1992 to 1994 and have since turned 
negative, indicative of the continued slack in the housing 
market. Real estate developers, along with 
telecommunication industries, have also seen declining 
profit margins: real estate, historically with the second 
highest margins in non-exportable goods and services, 
has dropped to near 8%, while telecommunications 
industries have contracted from 23% to rest near 17% 
in 1995 (still the highest profit margin in this group) as 
deregulation introduced more competition over the 
decade. 

ie Dois, et le papier ont generale-
ment observe une reprise de leurs 
marges au cours de Ia derriere 
décennie, doublant tondamenta-
lement leuis ratios malgré de fortes 
fluctuations cycliques. Entre-
tens, les industries des véhicules 
automobiles et des machires et du 
materiel ont connu une élution 
beaucoup moms spectacutaire, et 
ont généialement mamntenu leuis 
marges bénéficiaires dans une 
fourchette beaucoup plus res-
treinte, de 2% a 5%. Ces ten-
dances ref lètent le changement 
de composition de nos expor-
tations et l'intensification de Ia 
concurrence dans les industries, 
et particulièrement dans le 
secteur de l'énergie. 

Pour les industries axées sur le marché intérieur, les 
marges bénéficiaires ont généralement éte comprimees au 
cours de Ia derriere décennie. Les plus durement frappees 
ant ete celles des matériaux de construction et de Ia 
construction, qui sont passées de prés de 6 % au milieu des 
années 80 a des niveaux dangereux de rentabilité nulle de 
1992 a 1994, avant de devenir negatives depuis, reflet de Ia 
faiblesse continue du marché du logement. Les promoteurs 
immobiliers, avec les industries de télécommunications, ont 
aussi vu s'amenuiser leurs marges bénéficiaires : l'immobilier, 
qui a toujours eu les deuxièrnes marges en importance dans 
les biens et services non exportables, a vu ses marges tomber 
a près de 8 %, pendant que les industries des télécommu-
nications voyaient les leurs se contracter de 23 % pour se 
fixer a près de 17 % en 1995 (Ce qui demeure néanmoins Ia 
plus forte marge bénéficia ire dans ce groupe), consequence 
d'une déréglementation qui a avivé Ia concurrence au cours 
de Ia décennie. 

Prix et coOts demeurent contenus... 
Oars tous les secteurs de l'économie, les prix ant 

converge vera une tendance au ralentissement en 1995, apres 
Ia divergence préalablement observée depuis le debut des 
années 1990. Ainsi, l'inflation pour les consommateurs a été 
propulsée a un sommet de 5,6 % en 1991, année de l'entrée 
en vigueur de Ia TPS, malgré Ia torpeur des prix d'un grand 
nombre de nos exportations de ressources naturelles. Plus 
récemment, l'IPC a connu sa plus faible augmentation en 
39 ans, soft seulement 0,2 % en 1994, au moment méme oü 
les prix des biens fabriques et des matières brutes aft ichaient 
leurs meilleures progressions depuis la flambée inflationniste 
du debut des années 80. Comme on l'a deja vu, cela a 
refermé l'écart qui s'était creusé en debut de décennie entre 
les prix a l'exportation et Ia moyenne d'ensemble. 

Prices and costs remain contained 
Price increases in all sectors of the economy 

converged on a moderating trend during 1995, after 
the divergence previously seen through the 1990s.   For 
example, inflation for consumers soared to a peak of 
5.6% in 1991 when the GST was introduced, even as 
prices for many of our natural resource exports 
languished. More recently, the CPI hit a 39-year low 
increase of just 0.2% in 1994, just as prices for 
manufactured goods and raw materials posted their 
best gains since the inflationary boom in the early 
1980s.   As noted earlier, this closed the gap between 
export prices and the overall average that had opened 
up earlier in this decade. 

Profit margins 	 Marges bénéficlaires 
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tine legere reprise a porte le taux de progression des 
prix a Ia consommation a 2,1 % en 1995. Le gros de 
l'accélération reflétait l'épuisement de l'effet de Ia baisse des 
taxes sur le tabac décrétée en 1994 a titre de mesure de lutte 
a Ia contrebande. Les coüts du transport ont augmente le 
plus, alors que Ia faiblesse de Ia demande a empéché toute 
augmentation de l'indice de trois des sept composantes de 
l'IPC. La diminution constante des prix des importations a 
contribué a plafonner l'IPC. Le marasme du marché du 
logement a provoque une baisse du prix des maisons neuves 
et des maisons existantes. 

II semblait que les prix des marchandises continueraient 
de flamber en 1995, l'année ayant débuté avec des hausses 
marquees dans les produits forestiers, le pétrole brut et surtout 
les produits en papier. Cela a ete suffisant pour propulser de 
8 % en 1995 Ia moyenne annuelle pour les matières brutes et 
es produits industriels, mais les augmentations de coüts 
étaient clairement en ralentissement dans Ia deuxième moitié 
de l'année. Les prix des produits forestiers, energetiques et 
métalliques ont tous connu un reláchement sur les marches 
internationaux, avec l'essoutflement de Ia demande industrielle 
en fin d'année dans tous les principaux pays industriels. Pour 
souligner ce point, ajoutons que les prix des matières 
premieres au debut de 1996 étaient inférieurs a leur niveau 
d'il y a un an, alors que le taux d'augmentation pour les produits 
industriels n'était plus que de 1,9 % au terme d'une 
dégringolade partie d'une croissance de 10 % au debut de 
1995. 

...tout comme les revenus 
Lorsque les producteurs, dans notre économie, ne touchent, 

en m'enne, que 1,8 % de plus poul leurs produits (selon l'indice 
implicite des pnx du PIB), il n'est pas étonriant que les emplceurs 
tiennent a passer au peigne fin leurs augmentations de coCits 
salanaux. Chose extrèmement importante, le revenu nominai du 
travail n'a monte que de 3 %, soit au même taux qu'en 1994. Des 
compressions de 1,2 % dans les secteurs public et personnel de 
l'économie ont efface une legere reprise a 4,6 % dans le secteur 
des entreprises. 

La croissance du revenu du travail était, pour les deux 
tiers, le fait de Ia croissance de l'emploi et d'un leger 
allongement de Ia durée hebdomadaire du travail. La 
remuneration moyenne par heure travaillée a augmente de 
moms de 1 % pour Ia troisième année de suite. Les taux de 
salaire ont donné des signes de reprise en fin d'année, avec 
un raffermissement des gains dans les foréts et les mines, 
après une explosion de bénéfices en debut d'année et a Ia 
faveur du debut du relâchement des compressions salariales 
dans les administrations publiques. 

La remuneration moyenne ayant monte a peu près au 
même rythme que Ia production par personne, les coCits 
unitaires de main-d'oeuvre ont ete stables, après deux ans 
de recul. La lente croissance du PIB par heure travaillée arrive 
au terme de quatre années de gains relativement rapides, a 
un taux annuel moyen de 1,8 %. Les données finales de 
productivité dans le secteur des entreprises ne seront, 
toutefois, pas con nues avant 1'6t6 prochain. 

Consumer price inflation picked up slightly to 2.1% 
in 1995. Most of the acceleration reflected the passing 
of the effect of lower tobacco taxes enacted in 1994 to 
deter smuggling. Transportation costs rose the most, 
while weak demand induced three of the seven major 
components of the CPI to hold the line on price 
increases. Steadily declining import prices helped to 
cap the CPI. The distress in the housing market was 
reflected in lower prices for both new and existing 
homes. 

It appeared that commodity prices would continue 
to surge in 1995, after the year began with sharp hikes 
for forestry products, crude oil, and especially paper 
products. While this was enough to boost the annual 
average for both raw materials and industrial products 
by 8% in 1995, cost increases were clearly on the wane 
in the second half of the year. Prices for forestry, energy, 
and metal products all eased on international markets 
as industrial demand faltered late in the year in all the 
major industrial nations. To emphasize this point, raw 
material prices early in 1996 were below the level of a 
year-ago, while the rate of increase for industrial 
products tumbled from 10% early in 1995 to just 1.9%. 

...as did incomes 
With producers in our economy receiving an 

average of just 1.8% more for their products (as 
measured by the GDP implicit price index), it is not 
surprising that employers remained tight-fisted about 
wage costs. Most significantly, nominal labour income 
rose only 3%, the same as in 1994. Cuts of 1.2% in 
both the government and personal sectors of the 
economy offset a slight pick-up to 4.6% in the business 
sector. 

Two-thirds of the growth in labour income reflected 
the volume of more jobs and a slightly longer workweek. 
The average compensation per hour worked rose by 
less than 1% for the third year in a row. Wage rates did 
show signs of picking up at year-end, as earnings 
strengthened in forestry and mining after profits soared 
earlier in the year and as government wage rollbacks 
began to slacken. 

With average compensation rising at about the 
same rate as output per person, unit labour costs were 
steady, after two years of decline. The slow growth of 
GDP per hour worked comes after four years of 
relatively rapid gains, averaging 1.8% per annum. 
However, final data on productivity in the business 
sector will not be available until this summer. 
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Personal incomes fared slightly better than in 1994, 
expanding 3.3%. The faster growth in personal than in 
labour income reflects a sharp recovery in farm income 
(+45%) as well a 10% rebound in investment income. 
Farm income was inflated by wheat receipts, which 
precipitated a sharp drop (-40%) in program payments 
to farmers. Government also stopped the drain on its 
treasury from transfer payments to persons, which were 
held in check for the second year in a row. 
Unemployment insurance benefits paid recovered only 
one-fifth of the 10% cut the year before, when both 
claims and benefits were trimmed. Conversely, income 
taxes rose slightly faster than personal income, shaving 
the growth of total disposable income to 2.8%. After 
allowing for inflation, real after-tax incomes rose by 
about 1% in 1995, the same as the year before. This 
was less than population growth of 1.2%. 

The slow growth of real incomes does not paint a 
complete picture of the financial distress that some 
people in our economy are feeling. Statistics such as 
a record level of 65,432 personal bankruptcies in 1995 
and the rush to cash in RRSPs (650,000 Canadians 
under 65 withdrew $3.5 billion, up 31% in three years 
despite tax penalties to deter this) convey a different 
impression of the financial pressures on some families. 
At the same time, the stock and bond markets bounced 
back solidly from a setback in 1994, while the stress 
on farmers was much reduced. Stocks subsequently 
soared to record highs early in 1996. These are but a 
few of the difterent trends lurking behind the banal story 
suggested by 1% income growth. 

Governments retrenched 
Governments remained largely preoccupied with 

reducing their spending and their deficits. By and large, 
they were successful: the combined deficit of the 
government sector fell from a peak of $51.8 billion in 
1993 to $39.4 billion in 1994 and $32.4 billion last year. 
As a result, the deficit relative to GDP dipped to 4.1%, 
a faster rate than any of the other G7 nations. Whereas 
most of the reduction in 1994 was at the federal level, 
last year's cut was largest for the provinces. 

Canada's relatively faster progress in cutting the 
deficit reflects its greater emphasis on slashing current 
expenditures on goods and services. Both nominal 
and price-adjusted outlays fell in each of 1994 and 
1995, their first declines on record since the ending of 
the Second World War. Current expenditure as a share 
of GOP has tumbled three percentage points to a 45-
year low of 18.9%, again the fastest drop among the 

La situation des revenus personnels est légèrement plus 
reluisante qu'en 1994, avec une croissance de 3,3 %. Le 
revenu personnel a cr0 plus vite que le revenu du travail: 
c'est le ref let d'une reprise marquee du revenu agricole 
(+45 %) ainsi que d'un rebondissement de 10 % des revenus 
de placements. Le revenu agricole a ete gonfle par les recettes 
au titre du ble, qui ont entrainé une baisse marquee (-40 %) 
des paiements de programme aux agriculteurs. Le 
gouvernement a aussi mis un terme aux ponctions sur le 
Trésor que représentent les transferts aux personnes, qu'il a 
limités pour Ia deuxième an née d'affilée. Les versements de 
prestations d'assurance-chOmage ont récupéré seulement le 
cinquième de la baisse de 10% enregistrée l'année 
précédente, lorsqu'ont ete reduits le nombre de demandes et 
le montant des prestations. Inversement, les impôts sur le 
revenu ont augmenté légerement plus vite que le revenu 
personnel, ce qui a limité a 2,8 % Ia croissance du revenu 
disponible total. Correction faite de l'inflation, les revenus reels 
aprés impôt ont monte d'environ 1 % en 1995, sod autant que 
l'année précédente. C'est moms que Ia croissance de Ia 
population (1,2 %). 

La lente croissance des revenus reels ne donne pas un 
tableau fidèle de Ia détresse financière dans laquelle sont 
plongées certaines personnes dans notre économie. Des 
statistiques comme un niveau record de 65 432 faillites 
personnelles en 1995 et l'encaissement massif de REER 
(650 000 Canadiens de moms de 65 ans ont retire 3,5 milliards 
de dollars, soit 31 % de plus en trois ans malgré les penalités 
fiscales de dissuasion) donnent une autre image des pressions 
financieres que subissent certaines families. En même temps, 
les marches des actions et des obligations ont rebondi 
vigoureusement après le recul de 1994, pendant que les 
agriculteurs se voyaient considérablement soulagés de leur 
stress. Le cours des actions a par Ia suite atteint des niveaux 
records au debut de 1996. Ce ne sont là que quelques-unes 
des différentes tendances que cache l'histoire banale 
qu'évoque une croissance de 1 % des revenus. 

Les administrations publiques en recul 
Les pouvoirs publics sont demeurés trés soucieux de 

réduire leurs dépenses et leur deficit. Dans I'ensemble, ils 
ont bien réussi : le deficit combine du secteur public est passé 
d'un sommet de 51,8 milliards de dollars en 1993 a 
39,4 milliards de dollars en 1994, puis a 32,4 milliards de 
dollars l'an dernier. Par consequent, le deficit par rapport au 
PIB a glisse a 4,1 %, soit le taux le plus rapide de tout le 
Groupe des Sept. Alors que I'essentiel de Ia reduction de 
1994 s'est situé au niveau fédéral, les compressions de l'an 
dernier ont été surtout dans les provinces. 

Si le Canada va relativement plus vite dans Ia reduction 
de son deficit, c'est qu'il s'attache davantage aux 
compressions des dépenses courantes en biens et services. 
Pour Ia premiere fois depuis Ia fin de Ia Seconde Guerre 
mondiale, les depenses, tant nominales que corrigées des 
prix, ont baissé en 1994, puis ont baissé de nouveau en 1995. 
Les dépenses courantes en pourcentage du PIB ont fléchi de 
trois points, tombant a un creux de 45 ans de 18,9 %, ce qui 
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G7. As a result of governments holding the line on 
spending, a yawning gap has opened up between the 
business and non-business sectors of the economy 
since 1992 (see Figure 7). 

Total nominal spending 
inched ahead, because of an 
11% jump in interest payments 
as rates rose from 1994. As 
well, government spending on 
capital projects continued to 
expand. Revenue growth picked 
up slightly to 4% in the last two 
years, in line with nominal GDP 
growth. As a result, the presence 
of government (as broadly 
measured by total revenues 
share of GDP) was stable at 
42%, off slightly from close to 
43% early in the decade. While 
little remarked, this contrasts with 
increases elsewhere among the 
G7 countries. 

constitue là encore le repli le plus rapide dans le Groupe des 
Sept. Le resserrement des cordons de Ia bourse au niveau 
des pouvoirs publics a ouvert un écart béant entre le secteur 
des entrepnses et les autres secteurs de l'économie depuis 
1992 (voir Ia figure 7). 

Les dépenses totales, en 
chiffres absolus, ont progresse Figure 7 

GOP by sector PIB par secteur 
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légerement, consequence d'un 
bond de 11 % des paiements 
d'intérêts suite a une augmentation 
des taux par rapport a 1994. De 
méme, les depenses publiques 
pour las projets d'investissement 
ont continue d'augmenter. La 
croissance des recettes a connu 
une légere reprise, qui ra portée a 
4 % au cours des deux dernières 
années, ce qui équivaut a Ia 
croissance nominale du PIB. Par 
consequent, Ia presence des 
administrations publlques (mesu- 
rOe en termes genOraux par leur 
part des recettes totales dans le 
PIB) a étO stable a 42 %, soit un 
peu moms que le niveau trés 
proche de 43 % du debut de In 

décennie. Peu cf obserteurs ront 
taft remarquer, mais cela fait contraste avec las augmentations 
abservées ailleurs dans renserTde des pays du Groupe des Sept 

The balance of payments Improves 
Canada's current account deficit continued to 

shrink, from a peak of $28.8 billion in 1993 to $22.3 
billion and then to a 10-year low of just $13.1 billion in 
1995. Like the total government deficit, the current 
account deficit as a share of GDP has been slashed 
by over a half in the last two years 
(see Figure 8). Most of the impro- 	Figure 8 

vement continued to reflect a 
burgeoning surplus in merchan-
doe trade. As well, the deficit in 
services declined as a result of 
travel. These outweighed an ever-
rising outflow of investment 
income, mostly payments on 
Canadian bonds held abroad. 

If blllkns of dollars crossing 
borders is too remote an example 
of increasing global inter-
dependence, international travel 
flows put a human face on this 
reality. Foreigners made a 
record 16.9 million trips to 

La balance des palements s'améliore 
Le deficit courant du Canada a poursuivi sa contraction, 

qui l'a ramené d'un sommet do 28,8 milliards de dollars en 1993 
a 22,3 milliards de dollars, puis a un creux dOcennai do seulement 
13,1 milliards de dollars en 1995. Comme le deficit public total, le 
deficit du compte courant en pourcentage du PIB a ete coupé do 

plus do moitié au cours des dew 
dernières années (oir Ia figure 8). 
Lamelloratlon restait aans ia 
plupart des cas le reflet d'un 
excédent en pleine croissance du 
commerce des marthandises. De 
mOme, le deficit des services a 
baissé sous reffet des voyages. 
Ces facteurs ont pesé plus k)urd 
qu'une sortie sans cesse crois-
sante do revenus do placements, 
surtout en paiements sur les 
obligations canadiennes dOtenues 
a retranger. 

Si les milliards de dollars 
traversant nos frontières sont un 
exemple trop Oloigné du resser-
rement de I'interdOpendance 
mondiale, les flux de voyages 
internationaux donnent un 
visaae At cette réalité. Les 
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Canada in 1995, 6% more than in 1994. Even more 
impressively, the share from countries other than the 
US soared to 23.59/6, up from just 
5% in 1972. These visitors Figure9 

spend almost $1,000 per visit to 
Canada, compared with just 
$350 for each American traveller, 
a reflection of the longer average 
stay by overseas visitors after 
making the long trek to Canada. 

The relatively low value of 
the Canadian dollar continued to 
dampen cross-border shopping 
in the US. As a result, same-
day auto trips fell to their lowest 
level since 1988 and almost 40% 
below their peak of four years 
ago. (In fact, the low dollar may 
be exerting a reverse pull on 
cross-border shopping, as US 
trips to Canada jumped 10%.) 
Overall, Canadians spent slightly more on foreign travel 
than in 1994 because of continued growth to overseas 
nations. 

Rising interest in Canada was not confined just to 
travel. Foreign firms warmed considerably to investing 
in Canada, with the net flow up to a record $15.4 billion 
(about half of which represented retained earnings). 
Again, there was a notable increase from European-
based firms. Canadian firms invested another $6.5 
billion outside Canada, with the largest change due to 
increased outflows to Europe and Japan. Total 
investment flows remained equivalent to less than 3% 
of GDP Investment flows for Canada remain a pittance 
on the global stage. World-wide, flows of foreign direct 
investment rose to a record $235 billion (US). Sales 
by all foreign affiliates were over $5.2 trillion, making it 
more important than trade in goods and services as 
the mechanism for international economic integration, 
according to the United Nations Conference on Trade 
and Development. 

Financial activity soared 

The increased proclivity to move money across 
borders finds its most spectacular expression in"paper" 
transactkns. Analyzing some of the flows in the balance 
of payments data highlights Canada's growing 
involvement in the global economy. Cross-border 
trading in the stock and bond and short-term markets  

etrangers oft effectué un record de 16,9 millions de voyages 
au Canada an 1995,6 % de plus qu'en 1994. Fait encore plus 

matquant, Ia part des pays autres 
que les Etats-Unis a éte propulsee 
à23,5 %,deseulement5 %qu'elle 
Otait an 1972. Ces visiteurs 
d'outre-mer depensent près de 
1 000 $ par visite au Canada, a 
comparerà seulement 350 $ pour 
cheque voyageuraméricain, parce 
qu'ils soument plus bngtens au 
Canada apres Ia longue trrsée 
qui lesy a arnenés. 

Les achats outre-frontière 
aux Etats-Unis restent tempérés 
par Ia faiblesse relative du dollar 
canadien. Par consequent, le 
nombre de voyages d'unjouren 
automobile est tombé a son plus 
faible niveau depuis 1988, soit a 
près de 40 % an deçà du 
sommet d'il y a quatre ans. (De 
fait, Ia faiblesse du dollar a peut- 
ètre méme un effet contraire sur 

les achats outre-frontière, comme an temoigne un bond de 
10 % du nombre de voyages d'Améncains au Canada.) Au 
total, les Canadiens ont dépense légerement plus pour les 
voyages a l'etranger qu'en 1994, parce qu'ils continuent de 
voyager de plus an plus outre-mer. 

Lintérét pour le Canada ne se limite pas au seul tourisme. 
La perspective d'un investissement au Canada plait de plus 
an plus aux entreprises étrangères, at les flux nets ont atteint 
un record de 15,4 milliards de dollars (dont environ Ia moitié 
an bénéf ices non répartis). Encore une fois, il y a eu une 
hausse appreciable attribuable aux entreprises européennes. 
Les entrepnses canadiennes ont investi encore 6,5 milliards 
de dollars a l'exténeur du Canada, le changement le plus 
marqué étant lie a de nouvelles sorties de fonds vera l'Europe 
at le Japon. Les flux totaux d'investissement demeurent 
l'équivalent de moms de 3 % du P18. Les flux d'investissements 
pour le Canada demeurent insignifiants a l'échelle mondiale, 
oü les flux d'investissements directs étrangers ont atteint le 
niveau sans precedent de 235 milliards de dollars (US). Les 
ventes de l'ensemble des sociétés affiliées étrangères ont 
dépassé 5,2 billions de dollars, ce qui an fait un mécanisme 
plus important que le commerce des biens at des services 
pour l'intégration economique internationale, selon Ia 
Conference des Nations Unies sur le commerce at le 
developpement. 

Explosion de l'activité financière 

La concrétisation Ia plus éclatante de Ia propension 
toujours plus grande a transférer des fonds outre-frontière 
est dans les transactions sur ccpapier'. Lanalyse de certains 
flux des données de Ia balance des paiements met an Iumière 
Ia presence de plus an plus graride du Canada dans 
I'éconornie mondiale. Les échanges transfrontaliers sur les 
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Economy-wide, total borrowing by Canadians fell 
to a 10-year low, deterred by high debt levels 
compounded by the rise in interest rates early in the 
year. Falling external and government deficits played 
a major role in this reduction. A shaky housing market 
also contributed to a slowdown in overall household 
borrowing. With income growth even weaker, however, 
the ratio of household debt to personal income rose 
for the eleventh consecutive year to a record 93% at 
the end of 1995. 

seuls marches des actions et des obligations eta court terme, 
par exemple, n'ont connu aucune retenue dans les 
années 1990, atteignant 3,4 billions de dollars en 1995. A 
l'échelle mondiale, selon les estimations, les operations de 
change se sont chiftrées a 1,57 billion de dollars (US) par 
jour, dont 30 milliards sur le dollar canadien 10 . 

II y a un contraste de plus en plus éclatant entre les 
sommes faramineuses qui circulent sur les marches des 
échanges et le rythme anemique de l'économie réelle.Les 
échanges sur les marches financiers ont maintenu leur essor 
l'an dernier, a Ia faveur d'une proliferation de nouveaux 
instruments, comme les instruments dérivés, parallélement a 
l'évolution de Ia technologie nécessaire a leurmise en oeuvre. 
L'influence des marches financiers sur l'économie réelle 
s'exerce par le prix des actifs et de Ia souscription de fonds, 
qui ne se sont pas laissés séduire par l'étalage étourdissant 
de virtuosité technique sur les marches financiers : le principal 
lien a peut-étre été l'augmentation de 12 % de l'investissement 
requis par cette industrie l'an dernier. La plupart des taux 
d'intérêt et de change se situaient a Ia fin de 1995 a peu près 
au même niveau qu'au debut de 1994. Une hausse sensible 
des taux d'intérêt a court terme en debut d'année en a 
cependant relevé Ia moyenne pour l'ensemble de 1995. 

Les prix a Ia bourse pour IeTSE ont monte d'environ 4 % 
en 1995, ce qui est nettement moms que Ia hausse de 10% 
de l'artnée précédente. Cette décélération est en partie le 
ref let d'une perte d'intérèt pour l'achat de Ia part des 
investisseurs etrangers, qui ont vendu pour un montant net 
de 4,2 milliards de dollars d'actions, après en avoir acheté 
pour 6,1 milliards de dollars en 1994. Les Canadiens ont aussi 
poursuivi Ia diversification de leurs portefeuilles en accumulant 
des actions a l'étranger, quoiqu'4 une cadence beaucoup 
moms vive que l'année precédente. Cette diversification retlète 
partiellement le niveau superieur de contenu etranger permis 
dans les REER. Par Ia suite, les prix des actions se sont 
trouvés catapultés a des niveaux sans précédent au debut 
de 1996. 

A l'échelle de l'économie, le total des emprunts des 
Canadiens est tombé a un creux de 10 ans, sous l'effet de 
dissuasion de niveaux élevés d'endettement conjugues a Ia 
hausse des taux d'intérêt en debut d'année. Le recul des 
deficits externe et public a joué un grand role dans cette 
reduction. L.a fragilité du marché du logement a aussi contribué 
au ralentissement des emprunts des menages. Comme Ia 
croissance des revenus est encore plus faible, toutefois, le 
ratio d'endettement des ménages par rapport au revenu 
personnel a augmenté pour Ia onzième année consecutive, 
pour atteindre un record de 93 % a Ia fin de 1995. 

alone, for example, has soared in the 1990s, hitting 
$3.4 trillion in 1995. World-wide trading in foreign 
exchange has been estimated at $1.57 (US) trillion per 
day, of which $30 billion is in the Canadian dollar10 . 

There is a growing contrast between the soaring 
amounts of money coursing through the veins of trading 
markets and the anaemic pulse of the real economy. 
Trading in the financial markets continued to surge 
last year, as new instruments such as derivatives 
proliferated hand-in-hand with the technology needed 
to implement them. The influence of financial markets 
on the real economy is through the price of assets 
and fund-raising, and these were little affected by the 
dizzying display of technical virtuosity in financial 
sectors: perhaps the major link was the 12% rise in 
investment needed by this industry last year. Most 
interest and exchange rates ended 1995 at about the 
same level they began 1994. However, a sharp hike in 
short-term interest rates at the turn of the year boosted 
their average for all of 1995. 

Stock market prices for theTSE rose by about 4% 
in 1995, a slowdown from the 10% gain posted in the 
previous year. Part of this deceleration reflected waning 
interest in buying by foreign investors, who sold a net 
$4.2 billion in stock after buying $6.1 billion in 1994. 
Canadians also continued to diversify their portfolios 
by accumulating stocks abroad, although at a less rapid 
rate than in the year before. This diversification partly 
reflects higher foreign content permitted for RRSPs. 
Subsequently, stock prices skyrocketed to record highs 
early in 1996. 
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While the increasing integration of Canada into the 
world economy and the need for more education and 
skills is borne out by trends in the 1990s,   the past year 
also held its share of surprises for people ready to 
abandon important segments of our economy to the 
scrapheap. Many of our traditional natural resource 
industries bounced back sharply in 1995, especially 
incomes generated by grain and forestry products. 
Similarly condemned to the Palaeolithic Age by some 
observers, many older workers have fared better in 
today's labour market than their younger, more 
technologically adept counterparts. A common thread 
is the economy's seemingly endless ability to contradict 
conventional views and to yield new insights into the 
dynamics of growth. 

Conclusion 
Pendant Ia plus grande partie du XXe siècle, croissance 

des depenses des consommateurs a ete presque synonyme 
de croissance économique globale, puisque les 
consommateurs formaient Ia composante de loin Ia plus 
considerable de l'économie. Cela change au cours des 
annees 1990, oü les exportations supplantent de plus en plus 
Ia consommation dans le PIB. La reorientation de notre 
économie vers les exportations s'est accompagnee d'un 
ralentissement marque de Ia croissance par rapport aux 
records des années 50 et 60". Un crftère plus pertinent, 
toutefois, pourrait être notre performance par rapport a nos 
partenaires commerciaux, de préférence aux comparaisons 
nostalgiques avec un passé révolu. Selon cette mesure, le 
Canada fait relativement bonne figure pour sa performance. 
C'est particulièrement le cas dans Ia comparaison Ia plus 
directe de toutes -- Ia performance réelle de nos produits 
d'exportation sur les marches mondiaux. Les perspectives 
d'investissement sont nébuleuses et les consommateurs 
encore nerveux, si bien que tout porte a croire que les 
exportateurs seront encore une fois appelés a supporter toute 
Ia croissance en 1996. 

Alors que les tendances des années 1990 confirment 
l'integration de plus en plus poussée du Canada dans 
l'économie mondiale et Ia nécessité d'un rehaussement de 
l'instruction et des competences, l'année écoulée reserve 
aussi sa part de surprises a ceux qui s'apprêtent a mettre 
aux rebuts d'importants segments de notre économie. Un 
grand nombre de nos industries traditionnelles d'exploitation 
des ressources naturelles ont rebondi vigoureusement en 
1995, surtout pour ce qui est des revenus géneres par les 
produits céréaliers et forestiers. Eux aussi relegues a l'ère 
paléolithique par certains observateurs, beaucoup de 
travailleurs ages ont fait meilleure figure sur le marché du 
travail d'aujourd'hui que leurs homologues plus jeunes et plus 
a l'aise avec Ia technologie. La capacité apparemment sans 
limite qua l'économie de refuter les visions traditionnelles et 
d'engendrer de nouvelles perspectives sur Ia dynamique de 
Ia croissance demeure une constante. 

Conclusion 
For most of this century, the growth of consumer 

spending has been almost synonymous with overall 
economic growth, since consumers were by far the 
largest part of the economy. This is changing in the 
1990s,   as exports increasingly supplant consumption 
within GDP. The re-orientation of our economy to 
exports has accompanied a marked slowdown in 
growth compared with the high-water marks set in the 
1950s   and 1 960s. "A more relevant yardstick, hcmever, 
may be our performance relative to our trading partners, 
not nostalgic comparisons with an irretrievable past. 
By this measure, Canada's performance stacks up 
relatively well. This is especially true in the most direct 
comparison of all - the actual performance of our 
export products in the markets of the world. With the 
investment outlook cloudy and consumers still jittery, 
there is every prospect that exporters will again be 
asked to carry the flag for growth in much of 1996. 
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marcbé (0 63-2240)CPB au catalogue) des aujourd'hui pour seulement 110 $ 
au Canada plus 7,70 $ de TPS et Ia TVP en vigueur, 132 $ US aux Etats-Unis et 
154 $ US dans les autres pays. Commandez votre exemplaire PAR TELEPHONE 
EN COMPOSANT SANS FRAIS Ic 1 -800-267-6677 OU PAR TELECOPIEUR au 
(613) 951-1584 et utilisez votre carte VISA ou MasterCard, OU PAR LA POSTE 
I l'adresse suivante: Statistique Canada, Division des Operations et de 
'integration, Direction de Ia circulation, 120, av, Parkdale, Ottawa (Ontario) 
Ki A 016, ou communiquez avec le bureau regional de Statistique Canada le 

listed in this publication. Via Internet: order@statcan.ca 	 plus prês dont Ia liste figure dans Ia présente publication. 
Via l'lnternet: order©statcan.ca 
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Canada.* A 
Portrait 
A Memorable Journey 
Through Canada 
A book to captivate 
everyone.Canadm: A Portrait is a 
compelling record In words and 
pictures of the excitement and 
diversity of present-day Canada. 
This au-new edition of Statistics 
Canada's proven bestseller 
features a striking full-colour 
dustjacket reproduction of 
Sweetgrass, the rich impression-
istic painting by Canadian artist 
Frank Mayrs. Once you open its 
appealing cover, you will discover 
that Canada. A Portrait not only 
delights the eye, it stimulates the 
Imagination. Each page is 
brimming with iiveiy and 
Intriguing facts, bringing to life 
the personality and charisma of 
Canada in a clear, easy-to-read 
and entertaining narrative. 

From the Important to the whimsical... 
Canadas A Portrait presents you with the perfect opportu-
nity to explore Canada at your leisure with just the turn of a 
page. Investigate the diverse regions of Canada from Mount 
Logan In the Yukon to the St. John River In New Brunswick. 
Delve Into the heartbeat of Canada's society: Who are we? 
Where do we live? What do we believe In? See how the 
economy Is evolving and what makes it tick. Learn about the 
activities enjoyed by today's Canadians, such as opera and 
hockey and home computers. Canada: A Portrait offers a 
complete examination of this unique country and reflects 
many Interesting perspectives. 

The Land, The People, The Society, Arts and 
L.lsur., The Economy and Canada in the World 
Six chapters provIde a guided tour of both the physical and 
the human landscape of Canada. Each chapter is enriched 
with personal Insights on "being Canadian." shared with you 
by such eminent people as Myriam BCdard, Gerhard 
Herzberg and Joe Schlesinger and is adorned with a gallery of 
imagInative pictorial images. 

Share the Ca..du: A Portrait experience with 
your family, friends and c.lI.agves 
Its charming format, rich design, intriguing content and 
attractive price make this a keepsake volume, Ideal both to 
give and to receive. 

Caaa, A P.mak is available for only $39.95 In Canada plus GST, app&able PSI and 
shipping and handling). US$51.95 In the United States and US $59.95 In other countries. 
To order, write to Statistics Canada, Operations and integration Division. Orculalion 
Management. 120 Parkdale Avenue. Ottawa. Ontario, KIA 016, or contact the nearest 
Statistics Canada fiegional Relerence Centre listed In this publication. Call toil-bee: 
1-000-700-1033 and use your VIsa and MasterCard or lax your ceder to 16131 951-1584. 

Un Portrait du 
Canada 
Un voyage memorable 
a travers le Canada 

Liti portrait du Canada captivera tout 
Ic monde. C'est un recuell IrrCsistlble, 
en mots et en images, de tout cc qui 
[alt Ic dynamisme et Ia diversitC du 
Canada d'aujourd'hui. Cette nouvelle 
edition de i'lndiscutable best-seller de 
Statistique Canada offre, sur Ia 
jaquette, un magnifique paysage 
impresslonniste, intitule Sweetgrass, 
de l'artlste canadien Frank Mayrs. Des 
Ia premiere page, vous serez fascinC 
par Ia beautC des Images et du texte et 
vous lalsserez vagabonder votre 
imagination. Chaque page regorge de 
falts vlvants et intrigants donnant vie 
au caractre et au magnétisme du 
Canada dans une iangue claire, simple 
et prenante. 

Do i'Important au fantaisist.... 
Un portrait du Canada vous permet de visiter Ic pays durant yes 
moments libres simplement en tournant les pages. Du mont Logan 
(Yukon) A Ia rivière Saint-jean (Nouveau-Brunswick), tátez le pouls des 
diffCrentes regions du Canada. Foulllez au coeur mCme de Ia socICtC 
canadienne : Qul sommes-nous? Oü vivons'nous? Quelies sont nos 
croyances? Voyez comment l'économie èvoiue et pourquoi dIe 
tourne. Découvrez les activltts preferees des Canadiens d'au)ourd'hui 
de i'opéra au hockey jusqu'a i'ordinateur familial. Un portrait do 

Canada offre un examen compiet de cc pays unique reflCtant des 
perspectives IntCressantes. 

I.e territoir., La population, La societe, Len arts et ion 
blurs, LIconomie et I.e Canada dunn be mende 
Un tour guide du paysage physique et humain du Canada vous est 
offert en sIx thapitres, chacun est parsernC doeuvres pleines 
d'imaginatlon et est enrichi d'un message personnel sur Ic fait .d'Ctre 
Canadlen. Ces messages sont partages par d'Cminents Canadiens 
tels que Myriam Bédard, Gerhard Herzberg et Joe Schlesinger. 

Partagez cette expórience ayes vot re familie, 
von amis et von c.lIègves 
Son format attrayant, son design riche, son contenu intrigant et son 
prix aIlCd'iant font d'Un portrait do Canada un cadeau ideal a donner 
ou a recevoir. 

U. penUaIt d. Ca.ada ext en vente il seulernent 39.95$ au Canada (TPS. 1VQ at bass de poil at de 
manutenhlon appilcables en sus). 51.95$ US ass (tats-UnIs at 59.95$ US darts Its ausres pays. Ptsur 
commander. tcrtvez A Stalistique Canada. Division des optratlons et de t'inttgratlon, DIrection tie Ii 
drcuiation. 120, avenue Parkdale. Ottawa (Ontario) K IA 0T6 ou coccwrtuniquez avec te Centre de 
consultation rtglonal de Statistique Canada le plus pits (Ia liMe figure darts Ia preseare publication). 
On encore. ltltphonez sans Irals as 1-100-100-1033 at pertez In frals 4 voile coenpre VISA ott 
MasterCard ott ttltcoplez voile coinmande ass 16 I3) 95I'I56I. 
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ecevez-vous directement vos R informations sur l'économie 
canadienne? 74 

 re you getting your 
information on the Canadian 
economy "first-hand"? 

Chances are, you spend hours reading several newspapers 
and a handful of magazines trying to get the whole economic 
picture - only to spend even more time weeding out fiction 
from fact! Wouldn't it be a great deal more convenient (and 
much more effective) to go straight to the source? 

Join the thousands of successful Canadian decision-makers 
who turn to Statistic Canada's Canadian Economic Observer 
for their monthly briefing. Loaded with first-hand informa-
tion, collectively published nowhercthi, CEO is a quick, 
concise and panoramic overview of the Canadian economy. 
Its reliability and completeness are without equal. 

74  single source 
Consultations with our many readers - financial analysts, 
planners, economists and business leaders - have contributed 
to CEO's present, widely-acclaimed, two-part format. The 
Analysis Section includes thought-provoking commentary on 
current economic conditions, issues, trends and developments. 
The Statistical Summary contains the complete range of hard 
numbers on critical economic indicators: markets, prices, trade, 
demographics, unemployment and more. 

More practical, straightforward and user-friendly than ever 
befi)re, the Canadian Economic Observer gi cs you more 
than 150 pages of in.depth information in one indispensable 
source. 

hy purchase CEO? 
As a subscriber, you'll be dir 	.connecied to Statistics 
Canada's economic analysts - names and phone numbers 
are listed with articles and features. You'll also receive a 
copy of CEO's annual Historical Statistical Supplement - 

at no 	 itinnaicus.t. 

So why wait for others to publish Statistics Canada's data 
second-hand when you can have it straight from the source? 
Order your subscription to the Canadian Economic 
Observer today. 

The Canadian Economic Observer (catalogue no. 10-2300)CPB) is $220 
annually in Canada, ( 'S$260 in the United States and US$310 in other countries. 
Highlights of the Canadian Composite Leading Indicator (catalogue no. 
I IE0008)ffE) are aesilable by fax - the same day of release - for $70 annually in 
Canada and US$70 in the United States. 

To order, write to: Statistics Canada, Marketing Division, Sales and Service, 
120 Parkdale Avenue, Ottawa, Ontario, KIA 0T6 or contact the nearest Statistics 
Canada Reference Centre listed in this publication. If more convenient, fax your 
order to 1413-951-1584 or call toll-free 1.800-2674677 and use your VISA or 
MasterCard. 

II est probable que vous passez des heures a lire plusieurs 
journaux et tan paquet de revises pour essayer d'avoir unc vue 
complete de La situation économique, et ensulte passer encore 
plus de temps a séparer le reel de ce qui ne l'est pas. Ne serait-il 
pas plus pratique (et beaucoup plus efficace) de remonter 
directement a La source? 

Joignez.vous aux millers de décideurs canadiens gagnants qui 
lisent L'Observateur économique canadien pour Icur séance de 
rapport mensuelle. Rempli de renseignements disponibles nulle 
part ailleurs, L'OEC permet d'avoir une vue générale rapide et 
concise de l'économie canadlenne. I] est inégalé par sa fiabilitC et 
son exhaustivité. 

Y~ne seule source 
Les consultations que nous avons cues avec nos nombreux lecteurs, des 
analystes financiers, des planificatcurs, des économistes et des chefs 
d'entreprise, nous ont permis de presenter L'OEC dans son format actuel 
en deux parties, qui a été bien accueilli. l.a section de l'analyse Contient 
des commentaires qui donnent a réfléchir sur Ia conjoncture 
économique, ses problèmes, ses tendances et ses développements. 
Uaperçu statistique contient l'ensemble complet des chiffres reels pour 
les indicateurs économiques essentiels : les marches, les prix. Ic 
commerce, Ia démographie. Ic chOmage, et bien d'autres encore. 

Plus pratique, plus simple, plus facile a utiliser qu'auparavant, 
L'Observateur économique canadien vous offre plus de 150 pages 
de renseignements poussés sous une seule couverture. 

ZS ourquoi acheter 
En tant qu'abonné a LOEC, vous êtes directement reié aux 
analystes Cconomiques de Statistique Canada : des noms et des 
numéros de téléphone sont cites dans les articles et les 
rubriques. Vous recevrez également un exemplaire du 
Supplement statistique historique annuel a.iiire gracicux. 

Pourquoi devez-vous donc attendre que d'autres publient les 
données de Statistique Canada qu'ils ont reprises alors que vous 
pouvez les obtenir directement a Ia source? Abonner-vous a 
L'Observateur économique canadien des aujourd'hui. 

Le prix de l'abonnement annuel a L'Obsert'ateur économiqve canadien 
(n 10-2300XP8 au catalogue) est de 220 $ au Canada, de 260 $ US aux Etats'Unis 
et de 310 $ US dans les autres pays. Les faits saillants de lindicateur composite 
avancE (n I IF0008XFF su catalogue) sont offerts par télécopteur - Ic jour mémc de 
Icur partition - pour 70 $ par annéc au Canada et '0$ US aux Etats-Unis. 

Pour commander, écrivvz a: Statistique Canada, 1)uvision du marketing, Vente et 
service, 120. av. Parkdale, Ottawa (Ontario) KL& OTt',, ou adresser.-vous au Centre de 
consultation de Statistique Canada le plus proche tie chez vous et dont Ia line figure 
dana cette publication. Si vous Ic préféret. vous pouvez envoyer voue commande par 
télécopieurau 1-613.951.1584, nu telephoner sans fraisau I-800-267-66"etutiliser 
votre cane VISA ou MasterCard 


