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Profitant des taux d'intérét a la baisse ainsi que de
la faiblesse et de la stabilité des taux d'inflation,
I'’économie canadienne connait un essor considérable,
et la conjoncture n'a jamais été aussi favorable
depuis 25 ans. Les politiques financiéres du gouver-
nement visant a réduire le déficit et la dette ainsi que
les politiques monétaires visant a juguler I'inflation
ont contribué a cette situation et ont jeté les assises
d’une croissance forte et durable.

L'inflation au Canada, telle qu’elle a été mesurée par
les variations de I'indice des prix a la consommation,
a été en moyenne de 1,8 % pour les dix premiers mois
de 1997. Ce taux se situe tout a fait dans la four-
chette de 1 a 3 % ciblée par la Banque du Canada et
il naffiche aucun signe d'augmentation significative.
Malgré cela, comme la croissance économique ne
montre aucun indice de relachement, le gouverneur
de la Banque du Canada a reconfirmé qu'il était
essentiel de resserrer progressivement les conditions
monétaires actuelles qui offrent encore trop de sou-
plesse. Le taux d'inflation ne devrait augmenter que
trés légérement, de 1,8 % en moyenne en 1997 a
quelque 2 % en 1998.

Depuis la récente hausse du taux d'intérét bancaire
de 8,5 % observée au début de 1995, la Banque du
Canada n’a pas cessé de réduire les taux d'intérét
jusqu'a 3,25 % en novembre 1996, soit le taux le plus
bas depuis le milieu des années 50. Le taux a été
majoré de 0,25 % en juin 1997 et une autre fois en
octobre. Contrairement a la hausse de juin, qui visait
a rééquilibrer le marché en général pour faire contre-
poids a une glissade de la valeur du dollar canadien,
la derniéere intervention de la Banque du Canada
avait pour objectif de rigidifier progressivement la
politique monétaire. D’autres augmentations sont
possibles, les représentants de la Banque du Canada
soulignant la nécessité de prendre des mesures plus
neutres de facon a empécher I'accumulation de pres-
sions inflationnistes et a accroitre la valeur du dollar
canadien. Aprés avoir oscillé en moyenne autour de

3,2 % en 1997, les taux a court terme (bons du Trésor
pour 90 jours) devraient, selon les prévisionnistes,
s'élever a 3,8 % en moyenne en 1998.

Comme conséquence de la faiblesse de I'inflation et
des taux d'intérét, les dépenses intérieures de
consommation ont gagné en force depuis le milieu de
1996 comme en témoignent les ventes soudaines de
maisons, d’automobiles et d’autres biens de consom-
mation. Les mises en chantier, qui sont passées de
111 000 unités en 1995 a 125 000 unités en 1996
devraient se hisser a 150 000 cette année et se main-
tenir a ce niveau jusqu’a la fin de 1999, tout au
moins. Cette flambée d’activités dans le secteur de
I’habitation se traduira par une demande a la hausse
des meubles et des appareils ménagers.

De plus, les ventes élevées faites sur le marché inté-
rieur et les profits importants réalisés par les sociétés
appuient la poussée des investissements par les
entreprises. Les dépenses d’'investissement, en parti-
culier pour I'achat de matériel et d’équipement, conti-
nuent d'étre une source principale de croissance éco-
nomique au Canada puisgu’elles connaissent une
progression, en dollars constants arrondis au nombre
de deux chiffres significatifs. Les perspectives d'un
climat favorable soutenu pour les affaires au pays
devraient contribuer a faire mousser les investisse-
ments physiques en machinerie et équipement. La
construction non résidentielle devrait elle aussi
connaftre un regain étant donné qu'un mouvement a
la hausse dans l'utilisation de la capacité industrielle
stimule la construction industrielle et gu'une chute du
taux d’'inoccupation des immeubles a bureaux
aiguillonne la construction d'immeubles commerciaux.

Bien que les exportations n'aient pas perdu de leur
dynamisme en 1997, établissant des ventes records
de 25,2 milliards de dollars en ao(t, les importations
ont connu une progression encore plus fulgurante
atteignant une valeur culminante de 23,8 milliards
de dollars en ao(t. La balance commerciale s'en est
donc trouvée perdante. La recrudescence des impor-
tations résulte de la combinaison d’achats de machi-
nerie, d'équipement et de biens industriels a
I'étranger par les entreprises et d’achats de biens par
les consommateurs. La vigueur du secteur des impor-
tations est un autre indice probant de la forte reprise
de I'économie canadienne.
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Méme si I'essor économique du Canada continuera de
soutenir la demande de biens et de services étrangers,
le rythme de croissance des importations devrait
ralentir. Parallélement, le secteur des exportations
profitant de I'expansion de I'économie américaine
poursuivra sa progression. Cette situation devrait gra-
duellement se traduire par une hausse de I'excédent
des transactions courantes du Canada. Dans le sec-
teur des exportations, une préoccupation demeure
toutefois et c'est la situation économique du Japon et
de I'Asie du Sud-Est ou la faible animation des mar-
chés et I'effondrement des devises nuisent aux expor-
tations canadiennes (surtout celles de matiéeres brutes
comme le bois d'oeuvre et I'aluminium).

La forte croissance économique est génératrice de
possibilités d’emplois pour les Canadiens. Les
emplois n'ont pas cessé de se multiplier depuis la fin
de 1996. Au cours des neuf premiers mois de I'année,
293 000 emplois ont été créés dans le secteur privé
seulement et ce sont pour la plupart des emplois a
temps plein. Pour toute I'année, le nombre d’emplois
nouveaux s'achemine vers les 400 000. Malgré cela, le
taux de chémage, tout en reculant, demeure relative-
ment élevé a cause de I'entrée de nouveaux tra-
vailleurs sur le marché du travail. Aprés avoir cul-
miné a 10,3 % en novembre 1996, le taux de chdmage
a fléchi pour s'établir actuellement & quelque 9 %. En
1997, le taux de chdmage moyen devrait atteindre

9,2 % environ. Il devrait continuer de descendre pas a
pas jusqu’a 8,6 % environ en 1998.

A I'exception peut-étre des Etats-Unis, le Canada
devrait mener le peloton des pays du Groupe des Sept
pour la performance de son économie au cours de
1997 et de 1988, performance dynamisée par une
demande intérieure nettement a la hausse. L’appari-
tion réguliére de nouveaux emplois aura pour effet de
gonfler les revenus disponibles et la consommation de
carburant, alors que les faibles taux d’intérét soutien-
dront la construction domiciliaire et les investisse-
ments des entreprises. En 1997, la croissance réelle
du produit intérieur brut (PIB) devrait grimper de
quelque 3,6 %. On s'attend a ce qu’elle ralentisse
légérement jusqu’a 3,5 % environ en 1998 et jusqu’'a
2,8 % environ I'année suivante, étant donné que les
politiques monétaires a peine plus restrictives qui ont
été appliquées commencent a avoir des répercussions.

Déja a sa septieme année de plein essor, I'économie
américaine continue d'afficher un développement
stable de la production et de I'emploi conjugué a une
inflation faible et & un déséquilibre budgétaire. Bien
gue la croissance ait connu quelques soubresauts au
cours du deuxiéme trimestre de 1997, les données
récentes sur la production industrielle et les mises en
chantier indiquent que la croissance économique a
repris un rythme accéléré et ce, jusqu'a la fin de 1998.
Cette forte croissance devrait accentuer les pressions
inflationnistes au début de 1998, d’'ou provient une
hausse prévue du taux d'inflation moyen de quelque
2,5 % en 1997 a quelque 3 % vers la fin de 1998. Ce
changement demeure modeste malgré des augmenta-

tions de salaires de 4 % par année et un taux de ché-
mage oscillant autour de 5 %. La faible inflation a ce
jour refléte un certain nombre de facteurs : 'appré-
ciation du dollar américain depuis le début de 1995,
la productivité croissante de la main-d'oeuvre et les
mesures prises par les sociétés pour freiner les coQts.
Si I'on anticipe lI'avenir, toutefois, le resserrement
actuel des marchés du travail pourrait provoguer un
accroissement des co(ts unitaires de la main-d’oeuvre
qui, a leur tour, feraient grimper les prix a la consom-
mation. La Banque centrale américaine ontinuera de
surveiller attentivement I'évolution des prix et haus-
sera probablement les taux, surtout si l'inflation
remonte avant que le taux de croissance du PIB ne
ralentisse de fagon appréciable. Les taux ne devraient
cependant pas subir des bonds brusques ou fréquents.

En 1998 et 1999, la croissance économique améri-
caine sera probablement ralentie par la crise finan-
ciére qui frappe I'Asie du Sud-Est, tout particuliére-
ment en Thailande, dans les Philippines, en
Indonésie, en Malaysia et a Hong Kong. Selon une
estimation de la Chase Manhattan Bank des Etats-
Unis, I'essor de I'économie américaine peut étre
retardé de quelque 0,5 % en 1998 et 1999. La crise
actuelle ralentira vraisemblablement I'économie dans
trois secteurs : les taux de change, les avoirs et l'offre.
La dépréciation de plusieurs devises est a lI'origine du
coQt élevé des biens américains dans ces pays. La
dégringolade de la valeur des actions asiatiques a
freiné la prospérité financiére de cette région. Le
déversement des actions vers les bourses nord-
ameéricaines a tendance a secouer la confiance des
consommateurs et ainsi ralentir la demande des pro-
duits américains tant sur le marché intérieur que sur
les marchés étrangers. Si I'économie asiatique devait
reculer, la capacité globale excédentaire bondirait
probablement et la compétitivité s'intensifierait. Les
prix finiraient peut-étre par subir des pressions a la
baisse qui maintiendraient le taux d’'inflation & un
niveau bas. Dans un tel contexte, il serait plus diffi-
cile de justifier toute modification de la politique
monétaire américaine et du concept selon lequel une
économie peut ralentir sans inflation indue.

Au Japon, la reprise a pris de la vigueur a la fin de
1996 et au début de 1997, par suite d'un regain de la
demande intérieure. Les exportations ont également
recommencé a progresser en fonction de la déprécia-
tion du yen. L’activité économique, cependant, s'est
profondément affaissée au cours du deuxiéme tri-
mestre de 1997. Une descente rapide des dépenses de
consommation, qui a été déclenchée par une hausse
en avril de la taxe de consommation et I'abrogation
en juin d'un abattement d’'imp6t sur le revenu, a
concouru a cette baisse. La conjugaison d’'une
demande forte pour les exportations et d’'une aug-
mentation des investissements des entreprises
devrait favoriser une expansion au cours du
deuxiéme semestre de 1997; cependant, pour
I'ensemble de 1997, la croissance ne dépassera proba-
blement pas 1 % environ. Méme si le taux d’'inflation
devait bondir en 1997 en réaction a la hausse de 2 %
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de la taxe de vente au détail en avril, la grande pro-
portion de capacité inutilisée sera un facteur de
maintien a la baisse du taux d’'inflation. Bien que I'on
s'attende a une progression de I'emploi, I'afflux de
main-d'oeuvre empéchera le taux de chémage de
régresser beaucoup par rapport au taux actuel, rela-
tivement élevé a plus de 3 %. En 1998, I'assainisse-
ment des finances publiques et une croissance de la
demande extérieure et intérieure devraient accélérer
I'essor jusqu'a 2,0-2,5 %. Des taux encore plus élevés
sont prévus pour 1999. Compte tenu de I'absence de
pressions inflationnistes et d'incertitudes sous-
jacentes relativement aux récents soubresauts de la
taxe, les taux d'intérét officiels ne devraient pas aug-
menter avant que la reprise ne soit solidement éta-
blie. Grace a la reprise aidant et a la lumiére d'un
accroissement de I'excédent au compte courant inter-
national du Japon, le yen devrait apprécier en 1998-
1999. Comme dans les autres pays, la crise écono-
mique que traverse I'Asie du Sud-Est représente un
risque continuel de perte.

L’expansion économique qu'a connue la Grande-
Bretagne a non seulement permis de réduire régulie-
rement le taux de chémage, mais elle a également
provoqué des hausses de salaires et stimulé les
dépenses de consommation. La faiblesse du volume
des exportations persiste et s'explique par la vigueur
du sterling. Le PIB réel devrait atteindre 3,5 % en
1997 et reculer quelque peu jusqu'a 2,6 % environ en
1998.

Apreés avoir connu de piétres performances en 1995 et
en 1996, la croissance est de retour en Allemagne et
en France. Les exportations contribuent pour une
grande part de cet essor, la demande intérieure
demeurant relativement faible a cause d'un taux de
chdmage élevé et de certaines restrictions finan-
ciéres. Etant donné la nature incertaine de la reprise,
on prévoit que la politique monétaire ne sera pas
modifiée pendant au moins le reste de 1997. Le taux
de croissance de ces deux pays devrait dépasser lége-
rement 2 % en 1997 et se rapprocher de 3 % I'année
suivante.

Au printemps de 1998, les pays membres de I'Union
européenne décideront quels participants du groupe
initial feront partie de I'Union monétaire euro-
péenne. La date de lancement prévue est le 18" jan-
vier 1999. L’Allemagne la France, la Belgique, les
Pays-Bas et le Luxembourg compteront au moins
parmi les premiers participants. Cependant, on peut
s’attendre a une grande volatilité des marchés finan-
ciers européens avant le lancement.

En 1996, la croissance de I'économie en Australie et
en Nouvelle-Zélande a décéléré par suite d'un resser-
rement des politiques monétaires. Comme les risques
d'inflation se sont atténués, les conditions monétaires
se sont libérées et I'on prévoit une accélération de la
croissance durant la prochaine période.

La croissance du PIB réel dans les pays en développe-
ment devrait maintenir sa progression a un peu plus
de 6 % en 1997 et en 1998. Quoique I'on s’attende a ce
gue I'expansion fulgurante de I'Asie relache quelque
peu, de nombreux pays ayant connu un développe-
ment marqué de leurs activités économiques en 1996
devraient conserver ce rythme au cours de la pro-
chaine période.

Plusieurs pays de I'Asie du Sud-Est ont subi des pres-
sions de la part des marchés financiers, pressions
liées aux préoccupations soulevées par des déficits
extérieurs importants; les devises qui dépendent de
I'appréciation du dollar américain ont aggravé les
tensions. La Thailande est le premier pays atteint et
le plus profondément touché par ces pressions, la fra-
gilité du systeme bancaire ayant contribué a
inquiéter les marchés. Les retombées de la crise ont
été ressenties par les autres pays de cette région, en
particulier par les Philippines, I'lndonésie, la
Malaysia et Hong Kong. A court terme, I'essor de ces
pays sera fort probablement lent avant de revenir a
des tendances a long terme plus positives.

Selon le Fonds monétaire international (FMI), I'éco-
nomie mondiale devrait connaitre une expansion de
quelque 4,0-4,5 % en 1997 et en 1998, ce qui repré-
sente le développement le plus marqué de la
décennie. Méme si le rythme de la croissance mon-
diale devait ralentir quelque peu, il y a des raisons de
croire que I'essor actuel se poursuivra lorsque débu-
tera le XXI€ siecle. En effet, I'inflation reste faible, les
déséquilibres fiscaux sont actuellement corrigés et les
taux de change ne s'écartent pas, en général, des taux
conformes aux principes fondamentaux de I’économie.
La croissance mondiale ouvre de nouveaux marchés
et a pour effet d’accroitre les capacités de production.
C’est pourquoi on observe un regain des activités
commerciales et économiques dans le monde entier
et, par le fait méme, un abattement des prix. Des
divergences cycliques distinguent les économies
avancées et il existe encore une marge de manoeuvre
considérable au Japon et en territoire continental
européen. La forte croissance prévue dans ces pays
au cours de la période a venir devrait se répercuter
sur la conjoncture globale lorsque la croissance ralen-
tira a des niveaux plus durables dans les pays qui ont
déja atteint des stades d’expansion plus avancés. A la
lumiére de ce qui précede, les projections a moyen
terme du FMI indiquent un taux de croissance du
PI1B mondial de quelque 4,5 % entre 1996 et I'an
2002, mais en gardant a I'esprit que des événements
défavorables peuvent perturber I'économie de cer-
tains pays et modifier de ce fait les conditions écono-
miques et financieres tant a une échelle régionale que
mondiale.

Remarque : Les présentes données sont les plus
récentes au 20 novembre 1997.



