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Composite Leading Indicator1 - 
November 1984 

The leading indicator declined at about the same 
rate in November (-0.7%) as in October. At a level 
of 157.1, November was the fourth consecutive 
month of decline compared to the peak of 159.9 in 
July 1984, and a trough of 112.5 in September 
1932. (The previous peak was at 145.3 in July 
1931.) 

The size of the decline in November results from 
accentuated drops in two components compared to 
October, namely, the residential construction 
index (-2.6%) and the proxy of manufacturer's 
profit margins (-0.2%). This was offset by more 
moderate declines in the other components, 
including components related to household 
demand which turned up marginally. This 
reduced the diffusion of declines amongst the ten 
components from nine to six. The non-filtered 
version 2  of the leading indicator rose 0.6%, only 
the second gain since last March. 

Both furniture and appliance sales and new motor 
vehicle sales edged up, by 0.3% and 0.2% 
respectively in November, after declining for three 
consecutive months. These slow increases are in 
line with the growth of consumer demand in 1984. 
Employment in trade and services continued to 
increase in the fourth quarter (1.3%), and labour 
income rose 1.0% in October and November from 
the third quarter average. Non-agricultural 
employment, however, dropped by 57,000 in 
January, after a modest increase of 23,000 in 
l)ecember 1984, according to the labour force 
urvey. 
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L'indicateur avancéNEpPs_ PRETER 
Novembre 1984 

L'indicateur avancé baissait en novembre (-0.7%) a un 
rythme sensiblement le même que celui d'octobre. Avec 
Un niveau établi a 157.1, novembre constitue le 
quatrieme mois consécutif de baisse par rapport au 
dernier sommet de 159.9 atteint en juillet 1984, et au 
creux de 112.5 en septembre 1982. (Le soinmet 
précédent se situait a 145.3 enjuillet 1981.) 

La taille de Ia baisse de novembre s'explique par deux 
composantes qui ont enregistré des diminutions plus 
importantes qu'en octobre, soit l'indicateur de Ia 
construction résidentielle (-2.6%) et l'indice des marges 
bénéficiaires dans la fabrication (-0.2%). Ces 
mouvements étaient compensés par les diminutions 
plus rnodérées afTichées par les autres composantes, y 
compris les composantes reliées a Ia demande des 
ménages qui s'est accrue legerement. Ceci a réduit Ia 
diffusion des baisses de neuf a six composantes. La 
version non riltree 2  do l'indicateur avancé a augmenté 
de 0.6%, ce qui constitue seulement Ia deuxième hausse 
depuis mars dernier. 

Los ventes de meubles et d'articles ménagers et cellos 
de véhicules automobiles neufs se sont toutes deux 
hissees respectivement de 0.3% et 0.2% en novembre, 
après avoir enregistré trois baisses consécutives. Ces 
faibles augmentations s'accordent avec une croissance 
des dépenses personnelles en 1984. L'emploi dans le 
commerce et les services a continue d'augmenter au 
quatrième trimestre (1.3%), et los revenus du travail se 
sont accrus de 1.0% en octobre et novembre par rapport 
a leur moyenne du troisième trimestre. L'emploi non 
agricole a cependant fléchi de 57,000 en janvier après 
avoir enregist.ré une modeste hausse de 23,000 en 
décembre 1984, selon l'enquéte sur Ia population active. 
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The residential contruction index 3  recorded a 
second concutive decline in November -2 6%) 
after a brief upturn during the summer months. 
Thc inde,has genera1y been in decline since .July 
l983 rn nog itered terms housing starts in 

95000 units in November ,  
compared to a trough of 73,000 touched during the 
1981-1982 recession and a peak of 231,000 in May 
1983. 

The indicators for the manufacturing sector were 
little changed in November, a continuation of the 
inertia evident since the summer. New orders for 

.. .  Øyrable oods increased by 0.04%, while the 
civrdg workwedh psted a dce of the same 

j'magnitude, to 38.5 hor' ah the ratio of' 
shipments to finished go ~6'&ekAvwas unchanged 

-at.1.8 The indicator of profit margins declined 
fr the fourth cons ,.e : utiv6 ñionth. Shipments of 

I  .nüftred good and nanufacturer's selling 
prices decelerated over this same period, while 
unit labour costs increased for the third 
consecutive month in November, a reflection of the 
more marked slowdown of output relative to 
employment. 

The leading indicator for the United States 
declined slightly for the fifth straight month in 
November (-0.3%), in line with the drop of our 
exports to the U.S. in the fourth quarter. The 
magnitude of the drop in the U.S. leading index 
was about the same as in October, as orders for 
household goods increased slightly and as building 
permits rebounded to recoup their third quarter 
losses. Preliminary data for I)ecember reinforced 
these upward movements. The total non-filtered 
index was essentially unchanged in December, 
however, due to a sharp drop in orders for 
investment goods from $16.1 billion to $13.5 
billion. 

The financial market indicators continued to firm 
in November: the Toronto stock index registered a 
third consecutive gain (+ 1.5%), while the decline 
in the real money supply continued to ease (-0.5%). 
These indexes have the longest lead time in 
signalling turning points in the economy. 

L'indicateur de Ia construction r6sidentielle 3  
enregistré une deuxième baisse consecutive t' n 
novembre (-2.6%), aprCs un redressement de quelqw. 
mois durant l'été. L'indicateur a géneralement etC tn 
haisse depuis juillet 1983. I)ans Ia version non filtrC, 
les mises en chantier dans les centres urbains so 
.situaient a 95,000 unites en novenibre, se compararit au 
creux de 73,000 atteint durant La recession do 1981-
1982 et un sommet de 231,000 en mai 1983. 

Los indicateurs de Ia fabrication ont peu vane en 
novembre, prolongeant l'inertie observCe depuis l'été. 
Les nouvelles commandes de biens durables ont 
augmentC de 0.04%, alors que Ia durCc hebdomadaire 
de travail subissait une haisse de memo importance, se 
fixant a 38.5 heures, et quo le ratio des livraisons aux 
stocks de produits finis hougeait peu a 168. L'indice 
des marges bénéficiaires enregistrait sa quatrième 
baisse consecutive. Les livraisons dans Ia fabrication et 
les prix do vente des manufacturiers se sont ralentis au 
cours de la mCme periode, tandis que les coüts unitaires 
de main-d'oeuvre ont augmentC pour Ic troisième mois 
d'affilée en novembre, miroitant ainsi Ic ralentissement 
plus prorioncé de La production relativement a l'emploi. 

L'indicateur avancC des Etats-Unis a baissé légerement 
pour le cinquième mois d'affllée en novembre (-0.3%, 
comme ont fait nos exportations vers ce pays au 
quatrième trimestre. L'amplitude de Ia diminution d. 
I'indice avancé des Etats-Unis était similaire a ceH 
d'octohre, comme les commandes en hiens des ména 
ont augmenté legèrement et les permis de hàtir se som 
redresses pour regagner les pertes du troisième 
trimestre. Les données préliminaires de dCcembre 
renforçaient ces mouvements de reprise. L'indice non 
filtrC global n'a pratiquement pas bougC cependant on 
dCcombre, en raison d'une forte baisse des commandes 
de biens d'equipement, de $16.1 a $13.5 milliards. 

Les indicateurs du marchC financier ont continue de se 
raffermir en novembre: l'indiee des actions a Ia Bourse 
de Toronto a enregistré sa troisième augmentation 
consecutive (+ 1.5%), et Ia diminution de l'offre réelle 
de monnaie a continue de se ralentir (-0.5%), ces 
indicateurs devançant avec les plus longues avances le 
retournement des cycles d'affaires. 
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Indicateurs avancés au Canada 
ofF'iltered Data Variation en pourcentage des donnécs flitrécs 

rnposte Leading Index Average United Real 
IOSertes I Workweek Residential States Money 

Manufacturing C.onstruction Leading Supply 
Filtered 	Not Filtered (Hours) Index t Index (Mi)2  

Indice composite avancé Moyenne hebdo. Indice Indice Olire de 
10 séres des heures de La avancé monnaie 

de travail dans construction des en dollars 
Chifires 	Chiffres lesentre. residentielle 1  Eli. constants 
liltrés 	non tiltrés manu. Ml (2 

1983 1983 
November 1.23 	 2.2 .16 -4.96 .92 .04 Novenibre 
1)ecember 1.11 	 1.0 .04 -507 .76 -.09 Décembre 
1984 1984 
January 1.21 	 2.3 -.04 -2.85 .61 •.17 •Juiivier 
February 1.14 	 .3 -.03 -.94 .63 -.32 Février 
March 1.23 	 2.1 .00 -.53 .62 -.20 Mars 
April 1.09 	 ..2 -.12 .82 .59 -.08 Avril 
May .85 	 .0 -.07 -.23 .53 -.16 Mai 
June .58 	 -.2 .00 .74 .28 -.27 Juin 
July .16 	 -1.4 .01 1.23 -.13 -.55 Juillet 
August -.07 	 .3 .01 1.51 -.36 -.92 Aot 
September -.31 	 -.9 .01 .08 -.35 -.76 Septembre 
October -.68 	 -2.0 -.27 -2.07 -.37 -.51 Octobre 
November -.73 	 .6 -.05 -2.57 -.26 -.45 Nov embre 

\ew Orders 	Furniture and New Motor Ratio Ship- Pct. Chg. in 

. 
rable 	Appliances Vehicle ments/ Finished Index of Price Per Unit 

Sales Sales Inventories Stock Labour Cost 
1971 	 $ 1971 $ 1971 Manufacturing3 Prices4  Manufacturing3  

Nouvelles 	Ventes de Ventes de Ratio: Indice du Variation du 
commandes 	meubleset véhicules Livraisonsl coursdes prix parcoct 

biens 	d'articles automobiles Stocks actions 4  unitaire 
durables 	menagers neufs tinis3  de main- 
$de1971 	$de1971 $de1971 doeuvre3  

1983 	 1983 
November 	 2.91 	 .58 	 3.57 	 .013 	 .79 	 .02 	 Novembre 
December 	 .85 	 .47 	 3.88 	 .011 	 1.09 	 .03 	 Décembrt 
1984 	 1984 
January 	 1.07 	 -.01 	 4.54 	 .018 	 .67 	 .04 	 Janvier 
February 	 -.32 	 -.34 	 3.33 	 .012 	 -.16 	 .06 	 Février 
March 	 -.31 	 .01 	 2,62 	 .011 	 .93 	 .08 	 Mars 
April 	 -.66 	 .27 	 1.05 	 .008 	 -1.76 	 .08 	 Avril 
May 	 .30 	 -.42 	 .65 	 .006 	 -2.49 	 .06 	 Mai 
June 	 .79 	 -.96 	 .44 	 .006 	 -2.53 	 .03 	 Juin 
July 	 .13 	 -.84 	 .43 	 .002 	 -2.32 	 .01 	 Juillet 
August 	 .32 	 -1.15 	 -.20 	 .007 	 -.75 	 -.02 	 Aoüt 
September 	 -.47 	 -.66 	 -1.05 	 -.001 	 .15 	 -.06 	 Septembre 
October 	 -.38 	 -.39 	 -.11 	 -.006 	 .88 	 -.11 	 Octobre 
November 	 .04 	 .27 	 .20 	 -.002 	 1.46 	 -.16 	 Novembre 

Source: Econometric Analysis Division, Statistics Canada (613) 990-9161. - Division de l'analyse économetrique, Statistique Canada, 
613990-9 161. 

I ('omposite index of housing starts lUnits building permits (constant dollars), and mortgage loan approvals (numbers). - indice 
mposite des mises en chantier de logement (unites), des permis de bàtir (dollars constants et des préts hypothecaires approuvés 

. 	 nonibre). 
- )illated by the consumer price index for all items. - Donnéps obtenues aprés dêtlation par lindice des prix a La consommation. 

ihlTerence from previous month. - Industries manufacturieres. Variation par rapport an mois precedent. 
4 Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding oil and gas component). - La Bourse des valeurs mohilieres de Toronto) indice de 300 

titres a l'exception de La composante petrole et gaz naturel). 



The Canadian Composite Leading Index (1971 = 100) 
L'indicateur avanc6 composite du i'anada(1971 = lOOi 
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novenihie, suit ic premier iiiots daugmentation 
sensible depuis juillet. Si on inclut Ia hausse de 
novembre, Ia production est passée d'un niveau 
inférieur de 0.4% a celui de juillet a 0.8% au-dessus de 
cc dernier. La reprise de Ia croissance de Ia production 
et des ventes automobiles, après les grèves des deux 
mois précédents, un accroissement de là demande de 
services de consommation et une augmentation de 
l'activité du commerce de gros rendent compte de Ia 
majeure partie de la progression de novembre. La 
demande glohale a continue d'être contenue vers Ia fin 
de l'année par Ia faiblesse de Ia construction et de Ia 
demande a l'exportation. Plus récemment, l'emploi non 
agricole a baissé de 0.4% en janvier, avec des 
diminutions appreciahies dans les secteurs primaire et 
de là construction. 

La demande de logements terminait 1984 avec des 
ventes de maisons neuves et des mises en chantier 
tomhant en décembre en-dessous de leurs moyennes 
pour I'ensemble de l'année. Du côté de Ia construction 
non résidentielle, une baisse de 2.2% des permis de 
bâtir filtrés en novembre faisait suite a des 
progressions soutenues pendant ia plus grande partie 
de 1984. La faiblesse des intentions des entrepreneui 
en construction a Ia fin de 1984 Ctait accompagnt'e 
d'une haisse de 4.0% de I'emploi dans le secteur de hi 
construction d'aprCs les données de l'enquête sur Li 
population active dejanvier 1985. 

Monthly Review 
(based on the data iivaildfle is of 
February 15, 19 
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November, the Uirst month of substariUal increase 
since July. With the November increase, output 
rose from 0.4% below the .July level to 0.8% above. 
A resumption of growth in auto production and 
sales, following strike effects in the previous two 
months, increased demand for consumer services, 
and a rise in wholesale trade activity accounted for 
most of the November increase. Aggregate 
demand continued to he restrained towards year-
end by weak construction and export demand. 
More recently, non-agricultural employment 
declined 0.4% in January, with significant declines 
occurring in construction and primary industries. 

Housing demand ended the year with new house 
sales and starts in December below their averages 
for the year as a whole. Within non-residential 
construction, a 2.2% drop in filtered building 
permits in November followed steady gains 
through most of 1984. The weakness in building 
intentions at the end of 1984 was accompanied by a 
4.0% drop in construction employment in the 
January 1985 labour force survey data. 
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Canadian export growth slackened further in 
December, as a 1.4% decline in monthly exports 
.(rved to reduce the short-term trend of growth to 
0.5%, The reduction reflects four straight 
monthly declines in shipments to the United 
tates as well as weak prices in international 

commodity markets. The decline in exports to the 
United States occurred despite a recovery from the 
effect of auto strikes and moderate growth in 
American industrial production (up 0.5% in 
January, about equal to the monthly average for 
November and December), as demand for crude 
and fabricated materials remained particularly 
weak. 

The rate of inventory accumulation continued to 
be moderate, at a time of slowing sales, as the 
volume of manufacturing inventories declined by 
$66 million in November, to partly offset a $104 
million accumulation in October. Most of the 
decline originated in raw materials, as stocks of 
finished goods were little changed in the month. 
The January results of the business conditions 
survey revealed a slightly more unfavorable 
evaluation of stock levels by firms. About 28% of 
firms felt that finished product stocks were too 
high and only 3% too low (compared to 22°k and 7% 
respectively in the October survey). Most of the 
perceived build-up in inventories occurred in 
eonsumer goods industries. The increased number 
f price discounts for consumer durable and semi-

durable goods in December (the CPI for these 
components declined by 0.1% and 0.4% 
respectively in the month) and the sharp 1.3% drop 
in trade employment in January are consistent 
with a weak trend of orders for consumer goods 
received by manufacturers (such as clothing 
industries, -0.4% in November). Consumer 
demand for services continued to be the most 
consistent source of growth in domestic demand, 
rising 0.1% in November to a level 1.9% above 
July. 

F'ol lowing a 0.5% decline in the GNE implicit price 
index in the third quarter, most domestic price 
indices continued to moderate in the fourth 
quarter while the terms of trade continued to fall. 
Merchandise export prices continued to decline, off 
0.2% in the fourth quarter after a 2.4% drop in the 
third. Lower prices for crude and fabricated 
materials in international commodity markets led 
the decline. With import prices unchanged in the 
quarter, the terms of trade for Canada fell to 99.2, 
the lowest level in well over a decade. Domestic 
price inflation moderated further by the end of 

La croissance des exportations canadiennes s'cst 
relãchée de nouveau en décembre, puisqu'une baisse de 
1.4% des exportations mensuelles contribuait a réduire 
Ia tendance a court terme de Ia croissance i -0.5%. 
Cette baisse traduit quatre mois consécutifs de 
diminution des livraisons aux Etats-Unis ainsi que Ia 
faiblesse des prix sur los marches internationaux de 
marchandises. Le flCchissement des exportations a 
destination des EtatsUnis est survenu malgré Ia 
reprise qui a suivi les grCves automobiles et en dCpit 
d'une croissance modCrCe do Ia production industrielle 
amCricaine (+ 0.5% en janvier, soit un taux similaire a 
Ia rnoyenne mensuelle do novernbre et de dCcembre), 
pendant que Ia demande de matières brutes et 
travaillées demeurait faible. 

Le taux des mises en stocks est demeuré modéré, a un 
moment ofi les ventes ralentissent, étant donnC quo Ic 
volume des stocks de Ia fabrication a baissé de $66 
millions en novembre, cc qui compensait en partie une 
accumulation de $104 millions en octobre. La majeure 
partie de cette diminution est imputable aux matières 
brutes, puisque les stocks do produits finis sont restCs 
pratiquement inchangés au cours du mois. Les 
résultats de janvier do l'enquête sur les perspectives du 
monde des affaires ont démontrC une evaluation 
legerement plus défavorable du niveau des stocks par 
les entreprises. Environ 28% des entreprises 
estimaient que les stocks de produits flnis étaient trop 
élevés, et 3% seulement, qu'ils étaient trop has 
(comparativement a 22% et 7% respectivement dans 
l'enquête d'octobre). La plus grande partie de 
l'augmentation perçue des stocks se retrouve dans les 
branches productrices de biens de consommation. 
L'accroissement du nombre de rabais pour les hiens de 
consommatiori dtirahles et semi-durables en décembre 
(l'l.P.C. de ces composarites a haissé do 0.1% et do 0.4% 
respectivement au cours du mois) et Ia forte diminution 
de 1 .3% de l'emploi dans le secteur du commerce en 
janvier sont conformes a unc tendance faible des 
commandos de biens de consommation recues par les 
manufacturiers (comme Ia branche des vétements qui 
enregistrait une baisse de 0.4% en novembre). La 
demande des consommateurs en services est demeurCe 
Ia source de croissa flee Ia plus constante de Ia demande 
intérieure, avec une augmentation de 0.1% en 
novembre, qui Ia porte a un niveau depassant de 1.9% 
celui dejuillet. 

Après une haisse de 0.5% de l'ind ice implicite de prix de 
Ia D.N.B. au troisiCme trimestre, la plupart des indices 
de prix intérieurs afflchaient encore une moderation au 
quatrième trimestre, Landis que les termes do l'échange 
continuaient de baisser. Les prix des inarchandises a 
I'exportation ont poursuivi leur descente, haissant do 
0.2% au quatriCme trimestre après avoir diminuC de 
2.4% au troisième. La baisse des prix des matières 
brutes et travaillCcs sur les marches internationaux do 
marchandises a entrainé cc repli. Alors quo les prix des 
importations restaient inchangés au cours du 
trimestre, les terme.s de l'echange au Canada tombaient 



1984, as consumer and industrial selling prices 
recorded their slowest quarterl increasei since 
the recovery began (up 0 7°k and 0 2% respect ively 
in the unadjusted data for the fourth quarter). 
Increased energy prices in the quarter were 
largely offset by declining food costs, and by price 
cuts for durable and semi-durable consumer goods 
during the Christmas season. 
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For further information contact D. Rhoades (613--
990-9161), Econometric Analysis 1)ivision, 
Statistics Canada, Ottawa K I A 0T6. 

I The data have been processed specifically for the purpose of 
current analysis. For this reason numbers cited in this report 
may differ from those published by the data source. For 
example, in some cases end-point seasonal adjustment 
methodology has been used instead of the projected factor 
method employed in the numbers published by the data 
source. All references are to seasonally adjusted data unless 
otherwise stated. 

2 The purpose of filtering is to reduce irregular movements in 
the data so that one can better judge whether the current 
movement represents a change in the business cycle. 
Unfortunately, all such filtering entails a loss of timeliness in 
warning ofcyclical changes. 

All references to leading indicators are to filtered data unless 
otherwise stated. 

We have attempted to minimize this loss in timeliness by 
filtering the leading index and its components with minimum 
phase shift filters so as to minimize false signals and 
maximize lead time. See D. Rhoades. "Converting Timeliness 
into Reliability in Economic Time Series or Minimum Phase-
shift Filtering of Economic Time Series". Canadian Statistical 
Review, February 1980. 

Over the period January 1952 to January 1982 the unfiltered 
index exhibited a 6 month average lead at business cycle 
peaks, a 2 month lead at troughs. and emitted 64 false signals. 
The filtered index emitted only 10 false signals over this 
period and had a 5 month average lead at peaks and a I month 
lag at troughs. Of the 361 months in the period .Januarv 1952 
to January 1982 the 10 false signals in the filtered version 
represents an error rate of 2.8%. whereas the 64 false signals 
in the non-filtered series represents an error rate of 17.8%. 

a 99 2, cc qui constitue leur nivcau Ic plus has en plus 
de thx an L'inflation par les prix intérieurs scst 
ralentie de nouveau vers La fin de 1984, les prix dc 
vente aUx niveaux de Ia consomniation et de l'industri 
enreistrant leurs plus faibles augmentations 
trimestrielles depuis Ic debut de la reprise (+0.7% et 
+0.2% respectivement pour les donnécs brutes du 
quatrième trimestre). La progression des prix de 
I'Cnergie all cours du trimestre a été compensée dans 
une large mesure par Ia haisse des prix des aliments, et 
par des coupures de prix pour les hiens de 
consommation durahies et semi-durables au cours de Ia 
période de Noel. 

Pour plus de renseignements, communiquer avec D. 
Rhoades (613-990-9161), Division de l'analyse 
OconomCtrique, Statistique Canada, Ottawa K 1A 0T6. 

Las données ont été traitées spëcitiquement pour les besoins de cette 
analyse conjoncturelle. Pour cette raison, les chiffres cites dana ce 
rapport peuvent difrerer de ceux publies par Ia source. Ainsi. dans 
certains cas Ia dessaisonalisatiun interpolative fut utilisée au lieu 
de Ia dessaisonalisation extrapolative employee par Ia source des 
données. Toutes lea donnêes sont dessaisonalisees. sauf indication 
contraire. 

2 Le fUtrage vise a reduire les mouvements irreguliers au sein des 
données de sorte que l'on puisse mieux determiner si le mouvement 
actuel represente une variation du cycle économique. Malheureuse 
ment, tout filtrage de cette nature se traduit par une reduction d 
l'actualite lorsqu'il s'agit d'identifier les changements cycliques. 

Las donnêes utilisées pour les indicateurs avances sont des 
filtrées, sauf indication contraire 

Nous SVOOS tente de minimiser cette perte d'actualité en 

l'indice avancé et ses coniposantes avec des filtres occasioruuIi uii 

dephasage minimum de facon a mininiiser les faux signaux et a 
maximiser l'actualitê. Voir D. Rhoades, "La conversion de 
l'actualité en fiabilité des series chronologiques économiques ou 
filtrage des series chronologiques économiques occasionnant un 
dephasage minimum", Revue Statistique du Canada, février 1980. 

Entrejanvier 1952 etjanvier 1982, l'indice non filtré a 6mis64 faux 
signaux avec une avance inoyenne de 6 niois aux sommets du cycle 
economique at 2 mois aux creux. L'indice filtré n'a émis que 10 faux 
signaux au coors de Ia méme période, avec une avance moyenne de 5 
mois aux sommets et on retard d'un mois aux creux. Au cours des 
361 mois de La periode Janvier 1952-janvier 1982. les 10 faux 
signaux de Ia version flltrCe representent un taux d'erreur de 2.8%, 
tandis que les 64 faux signaux de Ia série non filtrée constituent un 
taux d'erreur de 17.8%. 

S 

3 This index is a composite of urban housing starts, residential 	3 Cet indice eat un indice composite des mises en chantier de logement 
building permits, and mortgage loan approvals. 	 urbain, des permis de bâtir residentiels et des préts hypothécaires 

approuvés. 


