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September 1987

In September, the composite leading indicator
posted a fourth consecutive increase of 0.8% and
rose to a level of 189.4. After strengthening
through the year as business investment recover-
ed, the manufacturing indicators accelerated in
September, boosted by a sharp increase in auto
exports. Eight out of ten components were up in
September, one fewer than in August. The
residential construction index posted its first
significant monthly decrease since the end of 1984.
The growth in the stock exchange index declined
slightly, as the non-filtered version began to fall in
September before the sharp drop in October.

Real GDP by industry rose by 0.6% in
September, following almost uninterrupted growth
throughout 1987 The advance in September
continued to be led by goods-producing industries.
The increase in production of investment goods
continued, accompanied by a rise in automotive
production, part of which was shipped to the
United States. Construction saw its first monthly
decrease of the year. Employment grew for the
fourth straight month in November, following a
one-month decrease in July.

. See footnote(s) at end of text.
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Septembre 1987

En septembre, 'indicateur avancé composite a
enregistré une quatriéme augmentation consécutive
de 0.8%, pour atteindre le niveau de 189.4. Apreés
s’étre raffermis au cours de I’année, tandis que
I'investissement des entreprises se relevait, les
indicateurs de la fabrication se sont accélérés en
septembre, entrainés par la poussée des exportations
de produits automobiles. Huit composantes sur dix
étaient A la hausse en septembre, une de moins qu'en
aoat. L’indice de la construction résidentielle a
enregistré la premiére baisse mensuelle sensible
depuis la fin de 1984. La croissance de l'indice des
actions a légérement diminué, ce qui traduit la baisse
de la version non filtrée en septembre, précédant la
chute d’octobre.

Le PIB réel par industrie s'est accru de 0.6% en
septembre, aprés une croissance presque ininterrom-
pue tout au long de 1987. La progression de septembre
a continué d'étre dominée par les industries de biens.
L’augmentation de la production de biens
d’investissement s'est poursuivie, accompagnée d'une
poussée de la production automobile, en partie livrée
aux Etats-Unis. La construction a enregistré la
premiére baisse mensuelle cette année. L’emploi a
enregistré une quatriéme augmentation consécutive
en novembre, aprés la baisse d'un mois en juillet.

Voir note(s) 4 la fin du texte.
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In September, the indicators of household
demand were mixed. Sales of durable goods
continued to grow, but the residential construction
index?2 posted its first significant decrease in three
years. Led by increases in the Prairies and British
Columbia, multiple-unit starts had reached a ten-
year record of 141,000 units in August. They
declined to 87,000 in September, while starts on
single-family units decreased slightly for a second
straight month. This softening was accompanied
by a sharp increase in vacancy rates between April
and October, according to the latest CMHC
figures. Growth in sales of furniture and
household appliances slowed, together with home-
building in the residential sector. Sales of new
motor vehicles advanced by 1%.

After strengthening through the year, the
manufacturing indicators accelerated in Sep-
tember. New orders and shipments registered one
of the largest increases of the year. The advance in
industries producing investment-related goods
continued, accompanied by an increase in
automotive production, a large part of which was
shiped to the United States. Stocks fell again, and
the ratio of stocks to shipments of finished products
rose by 0.02. The current ratio is 1.84, a record
high level. The proxy of profit margins rose for the
second consecutive month in September. The
length of the average work week decreased for the
third time straight, but the level remained high, at
38.7 hours.

The United States leading indicator rose by
0.5% in September. In October, the stock market
fell, but business demand remained strong, while
consumer orders posted a second consecutive
increase. After a pause in September, industrial
production rose strongly in October (0.6%),
particularly in the automotive sector. Production
of investment goods accelerated again.

The Toronto Stock Exchange index slowed in
September, as the non-filtered version began to fall
before the sharp drop in October. It had increased
by 2.1% in August and by 1.5% in September. The
real money supply rose by 0.2% in September.

En septembre, les indicateurs de la demande des
ménages étaient partagés. Les ventes de biens
durables ont continué de s’accroitre, mais l'indice de la
construction résidentielle? a enregistré une premiére
baisse sensible en trois ans. Entrainées a la hausse
par les Prairies et la Colombie-Britannique, les mises
en chantier d'unités multiples avaient atteint un
record de dix ans en aoit, soit 141,000 unités. Elles se
sont repliées 4 87,000 en septembre, tandis que les
mises en chantier d’'unités unifamiliales ont
légérement baissé pour le deuxiéme mois d’affilée. Cet
apaisement était accompagné d’une hausse marquée
des taux d'inoccupation entre avril et octobre, selon les
derniers chiffres publiés par la SCHL. La croissance
des ventes de meubles et d’articles ménagers a ralenti,
de concert avec la construction dans le secteur
domiciliaire. Les ventes de véhicules automobiles
neufs ont progressé de 1%.

Aprés s'étre raffermis au cours de l'année, les
indicateurs de la fabrication se sont accélérés en
septembre. Les nouvelles commandes et les livraisons
ont enregistré une progression parmi les plus fortes de
I'année. La progression dans les industries produisant
des biens reliés a l'investissement s’est poursuivie,
accompagnée. d'une augmentation de la production
automobile, en grande partie livrée aux Etats-Unis.
Les stocks baissant de nouveau, le ratio des stocks aux
livraisons de produits finis a augmenté de 0.02. Le
ratio actuel se situe a 1.84, un niveau élevé record.
L’indice des marges bénéficiaires a enregistré une
deuxiéme hausse consécutive en septembre. La durée
hebdomadaire moyenne de travail a enregistré une
troisiéme légére baisse d’affilée, mais est demeurée
élevée, atteignant 38.7 heures.

L'indicateur avancé des Etats-Unis a augmenté de
0.5% en septembre. En octobre, le cours des actions a
baissé, mais la demande des entreprises est demeurée
forte, tandis que les commandes 3 la consommation
enregistraient une deuxiéme augmentation conseé-
cutive. Aprés une pause en septembre, la production
industrielle s’est accrue fortement en octobre (0.6%),
en particulier dans le secteur automobile. La
production de biens d'équipements s'est accélérée de
nouveau.

L’indice des actions a la bourse de Toronto a
ralenti en septembre, traduisant la baisse qui a
commencé a se manifester dans la version non filtrée
avant la chute d'octobre. Cet indice a augmenté de
2.1% en aolit et de 1.5% en septembore. L'offre réelle de
monnaie a augmenté de 0.2% en septembre.
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. Canadian Leading Indicators Indicateurs avancés au 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 Not Filtered {Hours) Index! Index (M1)2
Indice composite avancé  Moyenne hebdo. Indice Indice Offre de
(10 séries) des heures de la avanceé monnaie
de travaildans  construction des en dollars
Chiffres Chiffres les entre. résidentielle! E.-U. constants
filtrés non filtrés manu. (M112
1986 1986
September 3 5 -10 2.09 29 36 Septembre
October 4 1.0 .01 1.97 .29 .55 Octobre
November 3 -1 .05 1.32 31 80 Novembre
December 4 1.1 21 .82 .68 13 Décembre
1987 1987
Janvier 3 -4 .07 2.90 T4 .76 Janvier
February 4 1.2 .05 2.08 68 1.06 Fevrier
March 5 1.0 01 5.84 .66 .95 Mars
April 6 1 -03 541 .59 1.23 Avril
May 6 7 -.06 4.13 54 1.40 Mai
June 8 2.2 Al 2.50 31 1.35 Juin
July 8 -2 -.00 .54 .56 87 Juillet
August 8 b7 -.02 .06 56 .50 Aoat
September 8 1.2 -10 -1.22 49 24 Septembre
New Orders Furniture and New Motor Ratio Ship- Pct. Chg. in
. Durable Appliances Vehicle ments/ Finished Index of Price Per Unit
Goods Sales Sales Inventories Stock Labour Cost
$ 1971 $1971 $1971 Manufacturing3 Pricesd Manufacturing3
Nouvelles Ventes de Ventes de Ratio: Indice du Variation du
commandes meubles et véhicules Livraisons/ cours des prix par coiit
de biens d’articles automobiles Stocks actions4 unitaire
durables ménagers neufs finis? de main-
$de 1971 $ de 1971 $de 1971 d'oeuvred
1986 1986
September -1.13 1.29 1.37 -.006 -10 .02 Septembre
October -24 1.19 12 -.001 -.33 .01 Octobre
November -.06 13 -97 .000 -.40 -.01 Novembre
December .30 .83 -45 .007 -.55 -.03 Décembre
1987 1987
January 14 .56 -1.54 008 .56 -07 Janvier
February 91 .73 -0.55 011 1.97 -.10 Février
March 94 5 87 014 3.17 -12 Mars
April .50 .83 1.92 .006 3.27 -.12 Avril
May .54 1.16 2.05 .001 243 -10 Mai
June .30 1.85 2.20 .005 1.76 -.06 Juin
July .19 1.79 1.32 .008 2.18 -.03 Juillet
August 59 1.06 1.71 .006 2.15 .00 Aoat
September 1.12 1.21 0.98 016 1.50 .03 Septembre

Source: International & Financial Economics Division, Statistics Canada (613) 951.9162. - Division de 'économie internationale et
financiére, Statistique Canada,(613)951-9162.

' Composite index of housing starts (Units) building permits (constant dollars), and mortgage loan approvals (numbers). - Indice
. composite des mises en chantier de logement (unités), des permis de batir (dollars constants et des préts hypothécaires approuves
(nombre).

2 Deflated by the consumer price index for all items. - Données obtenues aprés déflation par l'indice des prix a la consommation.

3 Difference from previous month. - Variation par rapport au mois précédent.

4 Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding oil and gas component). - La Bourse des valeurs mobilieres de Toronto (indice de
300 titres 4 I'exception de la composante pétrole et gaz naturel).



The Canadian Composite Leading Index (1971 = 100)
L'indicateur avancé composite du Canada (1971 = 100)

January 1981 to September 1987
Janvier 1981 & septembre 1987
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(based on the data available as of December 1, 1987

Financial market conditions remained turbu-
lent, as the stock market crash in October was
followed by a sharp sell off of the U.S. dollar in
November. The real economy continued to
strengthen, however, which should insulate output
and employment against some of the negative
effects of the weakness in financial markets.

In particular, manufacturers posted record
high levels of output and new orders in September,
while the ratio of stocks to shipments fell to all-
time lows. The auto industry led the improvement
in September, after a retrenchment through most
of 1987. Business investment in plant and equip-
ment continued to accelerate, while consumer
demand rose steadily.

(basé sur les données disponibles au ler décembre,
1987)

Les marchés financiers sont restés perturbés,
puisque l'effondrement des cours boursiers d’octobre a
été suivi d'une grave liquidation du dollar américain
en novembre. Par contre, 'économie réelle a continué
de se raffermir, ce qui devrait protéger la production
et I'emploi de certains des effets négatifs de la
faiblesse des marchés financiers.

En particulier, les fabricants ont enregistré des
niveaux records de production et de nouvelles com-
mandes en septembre, tandis que le ratio des stocks
aux livraisons tombait 4 un minimum historique.
L’amélioration de septembre est entrainée par
I'industrie automobile, qui avait connu un repli
pendant la plus grande partie de 1987. Les
investissements des entreprises en usines et matériel
continuent de s’accélérer, tandis que la demande des
consommateurs augmente de fagon soutenue.
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In at least three other periods since 1950 a
sharp retreat in the stock market did not lead a
contraction in the real economy. The Toronto
Stock Exchange fell by about 20% in 1962, 1966,
and 1984, while growth in the following year
averaged about 4%.

The monthly measure of real GDP grew by
0.5% in September, after a 0.9% gain in August.
Goods-producing industries continued to lead
growth, up 0.6%, while services expanded by 0.4%.

The increase in goods was largely attributable
to manufacturing, up 1.9% after a 1.4% gain in
August. Motor vehicle production increased
significantly in both months, as export demand
strengthened. Output of industries related to
business investment strengthened further, notably
electrical products such as office and business
machines. With capacity utilization in the
electrical products industry at 100%, the increase
in business investment demand also led to a sharp
increase in imports. Growth in services largely
originated in the transportation and trade
industries. The gain in transportation reflected a
sharp rebound in rail transport, following the one
week labour dispute during August. Output in the
finance and real estate industry fell during the
month, primarily due to a decrease in the resale
housing market.

The year-long boom in housing activity
began to soften by the end of the third quarter.
Housing starts declined from an August peak of
290,000 units (at annual rates) to 233,000 in
September and 222,000 in October. The drop was
evident in all regions of the country, with Ontario
(-30%) and British Columbia (-31%) posting the
largest declines in September and October.

The downturn in housing starts accompanied a
weakening in housing demand. The average
resale price of homes declined by 10% in the third
quarter. Most of the drop in prices occurred in
Ontario, after prices jumped by 40% in each of the
first two quarters of the year. Total house sales
declined by 4% in volume in the third quarter,
after a 10% in the second. The slack in housing
demand was also reflected in an increase in the
number of newly completed but unoccupied
dwellings in August (+ 1.2%) and September
(+ 3.4%).

Pendant au moins trois autres périodes depuis
1950, une forte chute des marchés boursiers n’a pas
entrainé une réduction de 'économie réelle. La Bourse
de Toronto avait baissé d'environ 20% en 1962, 1966 et
1984, alors que la croissance I'année suivante s'était
établie en moyenne a environ 4%.

La mesure mensuelle du PIB réel augmente de
0.5% en septembre, aprés s'étre accrue de 0.9% en aotit.
La croissance est toujours entrainée par le secteur des
biens (+0.6%), tandis que celle du secteur des services
atteint 0.4%.

L’augmentation dans le cas des biens s'explique
principalement par la fabrication, qui enregistre une
progression de 1.9% en septembre, aprés une hausse de
1.4% en aott. La production de véhicules automobile
augmente sensiblement au cours des deux mois, avec le
raffermissement de la demande a l'exportation. La
production des branches reliées aux investissements
des entreprises continue de se raffermir, notamment
celle de produits électriques tels que les machines de
bureau et d’affaires. Avec une utilisation de la capacité
dans la branche des produits électriques de 100%,
'augmentation de la demande d'investissements des
entreprises devait également entrainer une forte
hausse des importations. La croissance dans le secteur
des services émane principalement des branches des
transports et du commerce. Dans le cas des transports,
la progression traduit le fort redressement du transport
ferroviaire, aprés la fin d’'une semaine de conflits
salariaux en aoGt. La production du secteur des
finances et immobilier baisse au cours du mois,
principalement a cause d'un recul du marché de la
revente de logements.

L'essor d'un an dans le secteur du logement
commence A s’atténuer a la fin du troisiéme trimestre.
Les mises en chantier de logements diminuent par
rapport au sommet de 290,000 unités (au taux annuel)
pour tomber a 233,000 unités en septembre et & 222,000
unités en octobre. Le recul touche toutes les régions du
pays, I'Ontario et la Colombie- Britannique accusant
les plus fortes baisses en septembre et octobre (-30% et -
31% respectivement).

Le recul des mises en chantier de logements
s'accompagne d'un affaiblissement de la demande. Le
prix moyen des maisons & la revente baisse de 10% au
troisiéme trimestre. La plus grande partie de cette
diminution des prix s'observe en Ontario, ou les prix
avaient augmenté de 40% au cours de chacun des deux
premiers trimestres de 'année. Le total des ventes de
logements diminue de 4% en volume au troisiéme
trimestre, aprés une chute de 10% au deuxiéme. La
baisse de la demande de logements se retrouve
également dans l'augmentation du nombre de
logements neufs achevés mais non occupés en aout
(+1.2%) et en septembre (+ 3.4%).



Retail sales grew by 0.3% in September, after
a 1.4% increase in August. Higher consumption of
non-durable goods accounted for all of the
September growth. Spending on durable goods
declined by 0.2%, as auto sales slackened by 3.3%.
Auto sales had jumped by 8% in August, when
rebates proliferated before the new model year.
Sales on furniture and appliances continued to
expand.

Business investment in plant and equipment
continued to strengthen. Spending rose by 5.0% in
volume in the third quarter, the largest gain since
the current expansion began. In the past four
quarters, business investment has accelerated by
14%.

Machinery and equipment continued to lead
the increase in business spending. [t rose by 6.4%
in the third quarter, and this accounted for much
of the quarterly rise in merchandise imports.

Outlays for non-residential construction
continued to rise slowly, up 2.8% following the
sharp cutbacks in the energy sector in 1986. The
pick-up in non-residential spending partly offset
the slowdown of home-building in the construction
industry.

The merchandise trade surplus was little
changed at $920 million in September, as both
exports and imports rose by about 1%.

All of the gain in exports reflected higher
shipments to the United States, up 4.7%.
Passenger car exports jumped by 28%, as domestic
production in Canada rose sharply in the first
month of the new model year. Demand for forest
products, especially lumber and newsprint, also
strengthened further in September.

Imports rose largely as a result of business
demand for machinery and equipment, up 8.4%.
Business investment in machinery and equipment
rose strongly again in the third quarter. All other
major components of imports edged down in
September. Crude oil imports declined by 17%,
after large increases in wholesale stock piling in
the previous two months.

Les ventes au détail augmentent de 0.3% en
septembre, aprés une hausse de 1.4% en aoit.
L’augmentation de la consommation de biens non
durables explique la totalité de l'augmentation de
septembre. Les dépenses en biens durables se replient
de 0.2%, en raison d’'un repli de 3.3% des ventes
automobiles. Ces derniéres avaient augmenté de 8% en
aout, avec la multiplication des rabais avant
I'introduction des nouveaux modéles. Les ventes de
meubles et d’articles ménagers continuent de
progresser.

Les investissements des entreprises en usines et
matériel continuent de se raffermir. Les dépenses
s'accroissent de 5.0% en volume au troisiéme trimestre,
ce qui en fait la plus forte progression depuis le début de
la période d’expansion actuelle. Au cours des quatre
trimestres écoulés, les investissements des entreprises
se sont accélérés de 14%.

Les machines et le matériel continuent de dominer
'augmentation des dépenses des entreprises, avec une
augmentation de 6.4% au troisiéme trimestre, qui
explique la plus grande partie de "augmentation
trimestrielle des importations de marchandises.

Les dépenses au titre de la construction non
résidentielle continuent d'augmenter lentement
(+2.8%) apres les fortes réductions qui ont touché le
secteur de ’énergie en 1986. Le redressement des
dépenses au titre de la construction résidentielle
compense en partie le ralentissement de la construction
de logements.

L’excédent du commerce de marchandises
demeure sans grand changement en septembre ($920
millions), en raison d’'une augmentation voisine de 1%
des exportations et des importations.

L’intégralité de 'augmentation des exportations
traduit la hausse des livraisons aux Etats-Unis
(+4.7%). Les exportations de voitures s'accroissent de
28% en raison d’une forte augmentation de la
production intérieure au cours du premier mois des
nouveaux modéles de I'année. La demande de produits
forestiers, en particulier de bois de construction et de
papier journal, se raffermit davantage également en
septembre.

L’augmentation des importations s'explique
principalement par la demande de machines et de
matériel de la part des entreprises (+8.4%). Les
investissements des entreprises en machines et
matériel augmentent encore une fois fortement au
troisiéeme trimestre. Toutes les autres principales
composantes des importations reculent en septembre.
Les importations de pétrole brut baissent de 17%, apreés
d'importantes augmentations des mises en stock au
niveau du gros au cours des deux mois précédents.




Footnotes

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

Over the period November 1952 to November 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 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 loanapprovals.

A more detailed analysis is contained in the
Quarterly Economic Summary, in particular
relevant information on industrial and regional
developments. For information on data published
in this issue and the next release dates, or about
ordering, contact L. Bussiére (613-951-1640).
General contact P. Cross (613-951-9162),
International & Financial Economics Division,
Statistics Canada, Ottawa K1A 0T6.

Nota

L Les données utilisées pour les indicateurs avancés sont des
données filtrées, sauf indication contraire.

Entre novembre 1952 et novembre 1982, l'indice non filtré a émis
64 faux signaux avec une avance moyenne de 6 mois aux sommets
du cycle économique et 2 mois aux creux. L'indice filtré a émis une
avance moyenne de 5 mois aux sommets et un retard d’'un mois aux
creux, avec 10 faux signaux émis au cours de la méme période.

2 Cet indice est un indice composite des mises en chantier de
logement urbain, des permis de batir résidentiels et des préts
hypothécairesapprouves.

Pour une analyse plus détaillée de la conjoncture
économique, veuillez vous référer a '’Apercu écono-
mique trimestriel. Il contient, en particulier, les
renseignements pertinents de I'évolution industrielle et
régionale. Pour des informations sur les données
publiées dans ce numéro et les prochaines dates de
parution, ou les commandes, communiquer avec L.
Bussiére (613-951-1640). les contact général est P.
Cross (613-951-9162), Division de I'économie interna-
tionale et financiére.

Published under the authorty of the Minister of Supply and Services
Canada. Extracts from this publication may be reproduced for individual
use without permission provided the source is fully acknowledged.
However, reproduction of 1his publication in whole or in part for
purposes of resale or redistribution requires written permission trom the
Publishing Services Group, Permissions Ofticer, Canadian Government
Publishing Centre, Ottawa, Canada K1A 089.

Publication autorisée par le ministre des Approvisionnements et Services
Cansda. Le lecteur peut reproduire sans aulorisation des extraits de cette
publication a des tins d'utilisation personneile a condition d'indiquer la source
en entier. Toutelois. la reproduction de cette publication en tout ou en partie a
des tins commerciales ou de redistribubion necessite |'obtention au prealable
d'une autorisation écrite des Services d'edition, Agent de droit d'auteur.
Centre d'édition du gouvernement du Canada, Ottawa. Canada K1A 089
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Canada Canada
Décembre 1987

Chére lectrice,
Cher lecteur,

En janvier 1988, nous lancerons la revue L'Observateur
économique canadien. Cette nouvelle publication incorpore
les données les plus pertinentes et les plus largement
utilisées de la Revue statistique du Canada, de Les
Indicateurs conjoncturels ainsi que de 1'Apercu économique
trimestriel et son supplément.

Il en résulte une publication mensuelle attrayante qui
présente des données récentes et qui continue de vous
fournir les analyses et les données dont vous avez besoin.
De plus, cette publication vous tient au courant de la
contribution de Statistique Canada en ce qui a trait au
développement de l1'analyse et du traitement des statistiques
économiques.

En janvier, nous vous ferons parvenir le premier numéro
de L'Observateur économique canadien, qui remplacera le
numéro de janvier de Les Indicateurs conjoncturels.

Par ailleurs, vous recevrez, en décembre, des renseignements
supplémentaires & propos de L'Observateur économique
canadien. A cette occasion, nous vous indiquerons comment
nous convertirons votre ou vos abonnements & la nouvelle
publication.

Nous sommes persuadés que vous saurez apprécier la qualité
supérieure de l'information contenue dans L'Observateur
économique canadien et vous encourageons & nous faire
parvenir vos commentaires et suggestions concernant notre
nouvelle publication.

Espérant le tout 3 votre entidre satisfaction, nous vous

prions d'agréer, chére lectrice, cher lecteur, nos
salutations les meilleures.

ﬁmﬂd// (22

Albert Meguerditchian, directeur
Division de l'économie internationale
et financiére

Canada
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Statistics  Statistique
Canada Canada

Mtawa

December, 1987

Dear Reader:

Beginning in January, 1988, we will be introducing the
Canadian Economic Observer. This new monthly publication
incorporates the best and most widely used features from

the Canadian Statistical Review, Current Economic Indicators,
Quarterly Economic Summary and Quarterly Economic Summary:
Statistical Supplement.

The result is an attractive and timely monthly publication
that will continue to supply you with the analysis and data
you need, as well as providing a gateway to keep you abreast
of developments in Statistics Canada's coverage and analysis
of economic statistics.

In January, we will be sending you the first issue of the
Canadian Economic Observer in lieu of the January issue of
Current Economic Indicators. You will also be receiving
additional information in December about the Canadian
Economic Observer and about how we will be converting your
current subscription(s) to this new publication.

We are confident that you will find the Canadian Economic
Observer to be an improved source of economic information,
and we encourage you to send us any comments or suggestions
which you may have about our new publication.

Sincerely,

A gl 7

Albert Meguerditchian
Director

International and Financial
Economics Division
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