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A 0.4% increase in the composite'Ieading index in 
July indicates that the economy has continued to 
expand, following the 0.8% increase in real Gross 
Domestic Product in the second quarter. The non-
flltered index jumped by 1.8% in the month, led by 
sizeable gains in motor vehicle sales and new 
orders for durable goods. The size of the increase 
in July was accompanied by an increase in the 
number of components rising. The monthly 
measure of total output in July rose 0.9%, and was 
0.6% above its second quarter average. 

The personal spending indicators improved in 
July: sales of furniture and household appliances 
continued to climb (0.9%), while car sales 
stabilized following four months of marked 
decline. Car sales have contributed the most to the 
recent slowing of the overall index; along with new 
orders and shipments of autos, they fell 
considerably between the fall of 1985 and June 
1986. However, the data for July indicate an 
almost complete recovery in car sales. Sales 
continued at a high rate in August, with the 
introduction of incentives to purchase over the 
summer. 

The residential construction index2  increased for 
the fourth consecutive month in July. The index 
has generally been on the rise throughout 1985 

La hausse de 0.4% de l'indicateur avancé en juillet 
indique des progressions additionnelles de Ia demande 
globale, après Ia hausse de 0.8% du FIB reel en terme de 
dépense du deuxieme trimestre. L'indice non filtré a 
bondi de 1.8% au cours du mois, entrainé par les ventes 
de véhicules automobiles neufs et les nouvelles 
commandes de biens durables. L'ampleur de La hausse 
de juillet et l'accroissement du nombre de composantes 
a valeur positive indiquent la poursuite des taux 
récents de croissance économique. La mesure 
mensuelle de Ia production totale en juillet présentait 
un accroissement de 0.9% dans le mois et de 0.6% par 
rapport a Ia moyenne du deuxième trimestre. 

En juillet, les indicateurs des dépenses personnelles se 
sont améliorés: les ventes de meubles et d'articles 
ménagers ont continue de progresser (0.9%), tandis que 
les ventes de voitures se sont stabilisées après quatre 
mois de repli marqué. Ce sont les ventes de voitures qui 
ont le plus contribué au ralentissement recent de 
l'indice d'ensernble, lequel a baissé sensiblement entre 
l'automne de 1985 et juin 1986, tout comme les 
nouvelles commandes et les livraisons d'automobiles. 
Les données de juillet indiquent cependant une reprise 
presque entière des ventes de voitures. Les ventes se 
sont mainteriues a un niveau élevé en aoüt, grace a 
l'introduction de mesures au cours de l'ete visant a 
stimuler les ventes. 

L'indice de la construction résidentielle 2  a enregistré 
une quatrieme augmentation consecutive en juillet. 
L'indice de la construction résidentielle a genéralement 

See footnote(s) at end of text. 	 Voir note(s) a Ia fin du texte. 
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and 1986, while total housing starts rose to almost 
200,000 units (at annual rates) in July, an increase 
of 22% from the first quarter. Starts subsequently 
rose to 226,000 units in September. These 
increases are expected to be reflected in a third 
quarter increase in work-put-in-place. 

Following four consecutive declines, the 
manufacturing indexes grew stronger in July, 
mainly as the result of an increase in new orders 
for durable goods. The weakening in orders for 
investment goods and motor vehicle products to 
date in 1986 was offset in July by a surge in orders 
for construction materials and export goods. 
Shipments posted a strong increase in July, and 
this pushed up the ratio of shipments to stocks of 
finished goods. The proxy of profit margins 
continued to advance modestly, and there was 
little change in the length of the average work 
week. Unit labour costs declined once again. 

The United States leading indicator rose by 0.5% 
in July, continuing the gradual advances posted 
since the beginning of the year. These advances 
were initially attributable to the household 
demand components of the index, but the financial 
market indicators reinforced these gains in June 
and July. The non-filtered increase of 1.1% in July 
was mainly attributable to the money supply (M2) 
and to credit outstanding. Canadian exports to the 
U.S. rose 4.8%, after several months of decline. 

The financial market indicators contributed 
significantly to the slowing of the overall index. In 
July, the money supply declined by 0.1% and 
growth in the Toronto Stock Exchange index 
slowed from 2.8% to 1.5%. 

été a Ia hausse tout au long de 1985 et de 1986; les 
mises en chantier totales ont atteint presque 200,000 
unites en juillet. Ii s'agissait là d'une hausse de 22% 
par rapport au premier trirnestre de 1986. Cette 
augmentation devrait se refleter dans une 
augmentation des mises en place au troisième. Les 
mises en chantier totales ont par la suite grimpé a 
226,000 unites en septembre. 

Les indices du secteur de la fabrication se sont 
raffermis en juillet, surtout en rasion d'une legere 
augmentation des nouvelles commandes de biens 
durables, qui est survenue aprês quatre baisses 
consécutives. L'affaiblissement des commandes de 
biens d'investissement et de biens de l'automobile 
jusqu'à maintenant en 1986 a été compensé, en juillet, 
par le bond des commandes de matériaux de 
construction et de biens d'exportation. Les livraisons 
ont fortement augmenté en juillet, ce qui a relevé le 
ratio des livraisons aux stocks de produits finis. 
L'indice des marges bénéficiaires a continue de 
progresser modestement, alors que la durée 
hebdomadai.re moyen.ne  de travail a peu vane. Les 
coüts unitaires de main-d'oeuvre ont de nouveau baissé. 

L'indicateur avancé des Etats-tjnis s'est accru de 0.5% 
en juillet, poursuivant les progressions graduelles 
enregistrees depuis le debut de l'année. Ces 
progressions, d'abord attribuables aux composantes de 
l'indicateur reliées I Ia demande des menages, 
touchaient en juin et en juillet les indicateurs du 
marché financier. L'augmentation non filtrée de 1.1% 
en juillet était surtout attribuable a l'offre de monnaie 
(M2) et au credit en circulation. Toujours en juillet, une 
augmentation des contrats et des commandes de 
materiel et d'usines a ete contrebalancée par une baisse 
des permis de construction résidentielle. N o s 
exportations vers les Etats-Unis ont augmenté de 4.8% 
après quelques mois de baisse. 

Les indicateurs du marché financier ont contribué de 
façon sensible au ralentisseinent de l'indice d'ensemble. 
En juillet, l'offre de monnaie a baissé de 0.1%, tandis 
que Ia croissance de l'indice des stocks a la bourse de 
Toronto s'est affaiblie, étant passée de 2.8% a 1.5%. 
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The Canadian Composite Leading Index 11971 = 100) 
L'indicateur avancé composite du Canada (1971 = 100) 
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Most of the major components of final demand 
posted large increases in July, following the 
upturn in the second quarter. Personal 
expenditure on goods rose by 1.4% in volume to a 
level 1.3% above the second quarter average. 
The gain in consumer demand was led by 
automobiles (+ 6%), spearheaded by Ontario and 
Quebec. After a 22% increase in the second 
quarter, housing starts increased from 200,000 
units (at annual rates) in July to 226,000 in 
September. Non-residential building permits 
grew by 16.6% in the second quarter, to extend a 
strengthening trend that began early in 1986. 
The signs of a pick-up in business investment 
outlays, after a contraction of 5% in volume in 
the second quarter, also were evident in imports 
of machinery and equipment (+ 10% in July 
before subsiding by 2% in August) and July 
shipments of construction materials (+ 8.1%) and 
machinery and equipment (+ 2.8%). The volume 
of export demand rose by 3.4% in July and 0.2% 
in August, to reach a level 0.5% above its second 
quarter average. Imports in July and August 
stood 10.0% above machinery and equipment and 
industrial goods. The widespread gains in final 
demand were accompanied by a $260 million 
reduction in the volume of manufacturing 
inventories in July. 

. 

La plupart des principales cornposantes de Ia 
demande finale ont enregistré de fortes 
augmentations en juillet, a Ia suite du redressernent 
au deuxième trimestre. Les dépenses personnelles en 
biens ont progresse de 1.4% en volume pour atteindre 
un niveau dépassant de 1.3% Ia moyenne du 
deuxième trimestre. L'augmentation de Ia demande 
des consommateurs était entrainée par le secteur 
automobile (+6%), lui-même alimenté par des 
progressions en Ontario et au Quebec. Après une 
augmentation de 22% au deuxième trimestre, les 
mises en chantier de logements s'accroissaient de 
200,000 unites en juillet a 226,000 unites en 
septembre (au tau.x annuel). Les permis de bâtir non 
résidentiels ont progressé de 16.6% au deuxième 
trirnestre, ce qui marquait Ia poursuite de La tendance 
au raffermissement qui avait commence au debut de 
1986. Les indices d'un redressement des dépenses 
d'investissements des entreprises se retrouvaient 
egalement dans les importations de machines et de 
materiel (+ 10% en juillet et -2% en aoCtt) et dans les 
livraisons en juillet de matériaux de construction 
(+ 8.1%) et de machines et de materiel (+ 2.8%), après 
un repli de 5% en volume au deuxième trimestre. Le 
volume de la demande a l'exportation s'est accru de 
3.4% en juillet et de 0.2% en aoüt, pour atteindre un 
niveau dépassant de 0.5% Ia moyenne du deuxiême 
trimestre. Les importations en juillet et aoCit 
dépassaient de 10,0% la moyenne du deuxième 
trimestre, les plus fortes augmentations s'observant 
pour les machines et le materiel et les biens 
industriels. Les progressions generales de Ia 
demande finale se sont accompagnées d'une baisse du 
volume des stocks manufacturiers de $260 millions 
environ enjuillet. 
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Canadian Leading Indicators 	 Indicateurs avancés du Canada 
Percentage Changes of Filtered Data 	 Variation en pourcentage des données filtrées 

Composite Leading Index Average United Real 
(10 Series) Workweek Residential States Money 

Manufacturing Construction Leading Supply 
Filtered 	NotF(ltered (Hours) Index' Index (Mi)2  

Indice composite avancé Moyenne hebdo. Indice Indica Offre da 
(lOséries) desheures dela avancé rnonnaia 

de travail dana construction des en dollars 
Chiffres 	Chiffres lesentre. residentielle' E.-ii. constants 7 

flitrés 	non filtrés m.anu. (Ml (2 

1985 1985 
July .42 1.6 .16 3.73 .23 .19 Juillet 
August .83 2.0 .10 6.12 .27 .34 AoQt 
September .94 -.1 .07 6.44 .30 .54 Septembre 
October 1.09 1.6 .05 4.51 .46 .63 Octobre 
November 1.20 1.2 .14 2.38 .48 .71 Novembre 
December 1.17 .6 .09 -.37 .58 .63 DCcembre 
1986 1988 
January 1.03 .3 .08 -.51 .55 .25 Janvier 
February .97 1.2 -.03 .60 .56 -.08 Février 
March .83 .2 -.11 -.58 .58 -.22 Mars 
April .92 2.2 -.12 1.50 .68 -.58 Avrtl 
May .72 -.9 -.09 1.34 .64 -.57 .Mai 
June .40 •.8 -.18 .96 .50 -.38 Juin 
July .40 1.8 -.18 .42 .48 -.14 Juillet 

New Orders Furniture and New Motor Ratio Ship- Pct. Chg. in 
Durable Appliances Vehicle mental Finished Index of Price Per Unit 
Goods Sales Sales Inventories Stock Labour Cost 
$ 1971 $ 1971 $ 1971 Manufacturing3  Prices4  Manufacturing3  

Nouvelles Ventes de Ventes de Ratio: Indice du Variation du 
commandes ineubles et véhiculee Livraisonal cours des prix par coOt 

biens d'articles automobiles Stocks actions4  unitaire 
durables ménagers neufa flni93  de main- 
$de1971 $de1971 $de1971 d'oeuvre3  

1985 1985 
July .96 .10 1.66 .008 2.30 -.09 Juillet 
August 1.85 .23 2.03 .011 1.95 -.04 AoUt 
September .74 92 2.57 .004 .55 .00 Septembre 
October 79 1.02 1.55 .003 .02 .03 Octobre 
November -.15 1.13 1.60 .003 .58 .04 Novembre 
December .00 1.11 2.49 .005 1.28 .03 Décembre 
1988 1986 
January -.43 .62 1.11 .006 1.52 .04 Janvier 
February .10 .31 .42 .005 1.85 .04 Fevrier 
March -.80 .25 -1.47 .000 2.87 .04 Mars 
April -.12 39 -1.68 .008 3.46 .04 Avril 
May -.46 .56 -1.81 -.001 3.37 .03 Mai 
June -1.08 .76 -2.48 -.009 2.81 .01 Juin 
July .17 .89 -.14 .001 1.53 .01 Juillet 

Source: International and Financial Economics Division, Statistics Canada (613) 990-9162. - Division de l'économie internationals et 
financière, Statistique Canada, (613) 990-9162. 

Available on CANSIM: Matrix 161 - Disponible sur CANSIM dana Is matrice 161. 
'Composite index of housing starts tUnits building permits (constant dollars), and mortgage loan approvals (numbers). Because of the 

unavailability of the actual level of mortgage loan approvals, a forecast was used in the computation of the residential index for the last 
month. - Indice composite des mises en chantier de logement (unites). dee permis de bAtir (dollars constants) et des préts hypothécaires 
approuvCs (nombre). La niveau actual des préts hypothecaires n'Ctant pa.n disponible, nous avons utilisé une prevision dana le calcul de 
l'indice residential du dernier mois. 

2 Deflated by the consumer price indez for all items. - Donnéee obtenues apres deflation par l'indice des prix t Is consommation. 
3 Difference from previous month. - Variation par rapport au mots précédent. 

Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding oil and gas component). - La Bourse des valeurs mobilieres de Toronto (indice de 300 
titres I l'except.ion de Ia composante petrole et gaz naturel). 



OECD Developments 

The 0.8% gain in aggregate demand in Canada in 
the second quarter was in a mid-range between 
slower growth in the United States (0.2%) and an 
acceleration to at least 1% growth in most major 
European countries and Japan. The slow growth 
in the United States masked a strong expansion of 
final domestic demand, which was largely met by 
increased imports and lower inventories rather 
than higher output. Following a weak first 
quarter, real output rebounded strongly in Japan 
(+1%), West Germany (+3.4%), and France 
(+ 1%) in the second quarter. As in Canada and 
the United States, household demand led these 
increases, at a time of declining inflation and 
lower unemployment. Lower energy prices in 
these large OECD economies contributed to the 
drop in inflation as well as to a reduction in the oil 
import bill. 

. 

All references to leading indicators are to filt.ered data unless 
otherwise stated. 

Over the period January 1952 to January 1982, the unfiltered 
tndex exhibited a 6-month average lead at business cycle 
peaks, a 2.month lead at troughs, and emitted 64 faLse signals. 
The filtered index had a 5-month average lead at peaks and a 
1 month lag at troughs, with 10 false signals over the same 
period. 

2 This index is a composite of urban housing starts, residential 
building permits, and mortgage loan approvals. 

A more detailed analysis is contained in the Quarterly 
Economic Summary, in particular industrial and regional 
developments. For information on data published in this issue 
and the next release dates, or about ordering, contact G. Prou.lx 
(613-991-1789). General contact P. Cross (613-990-9162), 
International & Financial Economics Division, Statistics 
Canada. Ottawa K1A 0T6. 
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Développements dans l'OCDE 

La hausse de 0.8% de Ia production au Canada se situait 
a mi-chemin entre l'accroissement de 0.2% enregistré 
aux Etats-Unis et la croissance plus forte d'au moms 
1% observée dans la plupart des grands pays européens 
et au japon. La lente croissance observée aux Etats-
Unis cachait une forte expansion de la demande 
intérieure finale, qui a été satisfaite dans une large 
mesure par l'accroissement des importations et par Ia 
diminution des stocks, plutôt que par une 
augmentation de Ia production. Après de faibles 
résultats au premier trimestre, Ia production réelle au 
deuxième trimestre a fortement augmenté au Japon 
(+ 1%), en Allemagne de l'Ouest (+ 3.4%) et en France 
(+ 1%). Dans ces pays, comme au Canada et aux Etats-
Unis, Ia demande des ménages a été a l'origine de ces 
augmentations, qui ont coincide avec une baisse de 
l'inflation et du chomage. La diminution des prix de 
l'énergie dans ces grands pays de I'OCDE a contribué a 
faire baisser l'inflation et a diminuer Ia facture des 
importations pétrolières. 

1 Las données utilisêes pour lea indicateurs avancés sont des données 
filtréee, sauf indication contralto. 

Entrejanvier 1952 etjanvier 1982, l'indice non fUtré a émts 64 faux 
signaux avec une avance moyertne de 6 mois aux sommets du cycle 
economique et 2 mois aux creux. L'indice filtré a Cmis une avance 
moyenne de 5 mois aux sommets et un retard d'un mois aux creux, 
avec 10 faux signaux émis au coure de Is memo periods. 

2 Cet indice est un indice composite des mises en chantier de logement 
urbain, des permis de b&tir residentiels et des préts hypothecatres 
approuvés. 

Pour une analyse plus détaillés de Is conjoncture economique, 
veuillez vous reférer a 1'Apercu economique trimestriel. II contient, 
en particulier, lea renseignements pertinents de l'évolution 
industrielle et regionala. Pour des informations sur tes données 
publiées dana ce numCro et las prochatnes do parution, ou les 
commandes, communiquer avec G. Prou.lx (613-991.1789), I.e contact 
general est P. Cross (613.990-9162), Division de l'Cconomie 
internat.ionale at flnancière. 
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