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Composite Leadmg Indicator! =
December 1986

The composite leading indicator reached a level of
178.9 in December, rising at the same monthly
rate of 0.4% that has been recorded since October.
Most of the manufacturing indexes continued to
improve, following sluggish growth through most
of 1986. The length of the average workweek
increased, particularly in export-oriented
industries in response to rising new orders, while
the ratio of shipments to inventories rose to its
highest level in the current expansion, which
began in 1983. These advances were offset by a
deceleration of household demand, after large
gains in the second and third quarters of 1986.
The recent strengthening of manufacturing
demand was reflected in a 1.6% gain in goods
production in December, the third increase in the
last four months. Overall output of goods and
services rose by 1.2% in December, after small
declines in October and November.

In December, the indicators of household demand
decelerated again after large gains in the summer.
Growth in the residential? construction index
eased from 1.8% in November to 0.3% in
December, and growth in sales of furniture and
household appliances slowed from 0.9% to 0.7%
over the same period. However, house sales
jumped by 15% in January, at a time of declining
interest rates. The decline in car sales in
December (-0.5%) followed sluggish growth for

most of the year.

See footnote(s) at end of text.
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Décembre 1986

L’indicateur composite avancé a atteint le niveau de
178.9 en décembre, augmentant au méme taux mensuel
(0.4%) que celui qui est enregistré depuis octobre. La
plupart des indices de la fabrication ont continué de
s'améliorer, aprés étre demeurés sans vigueur durant
la plus grande partie de 1986. La durée moyenne de la
semaine de travail s'est accrue, en particulier dans les
industries d'exportation, suite a 12 hausse des nouvelles
commandes, tandis que le ratio des livraisons aux
stocks s’élevait a son plus haut niveau de 'expansion
actuelle, depuis 1983. Ces progressions étaient contre-
balancées par une décélération des indices de la
demande des ménages, aprés les fortes augmentations
aux deuxiéme et troisieme trimestres de 1986. Le
raffermissement récent de la demande manufacturiére
s'est traduit par une progression de 1.6% de la
production de biens en décembre, la troisiéme augmen-
tation enregistrée au cours des quatre derniers mois.
Dans I’ensemble, la production de biens et de services
s'est accrue de 1.2% en décembre, aprés de légeéres
baisses en octobre et novembre.

En décembre, les indicateurs de la demande des
ménages ont décéléré a nouveau, aprés les fortes
hausses enregistrées durant I'été. La croissance de
I'indice de la construction résidentielle? est passée de
1.8% en novembre a 0.3% en décembre, et celle des
ventes de meubles et d’articles ménagers, de 0.9% a
0.7% au cours des mémes mois. Les ventes de maisons
ont cependant grimpé de 15% en janvier, au moment ou
les taux d’intérét diminuaient. La baisse des ventes de
voitures en décembre (- 0.5%) fait suite & une croissance

hésitante durant la plus grande partie de I'année.

Voir note(s) a la findu texte.
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Most of the manufacturing indicators saw a third
straight month of improvement in December,
following a sluggish performance between Jan-
uary and September 1986. The increase in the
length of the average work week was particularly
strong, owing to a rise in the number of hours
worked in export industries - for example, the
paper and automobile industries. The transpor-
tation equipment industries also contributed a
large share of the increase in new orders for
durable goods. In manufacturing as a whole,
shipments increased and stocks decreased, driving
the ratio of shipments to stocks of finished goods to
its highest level (1:74) in the current expansion.
The proxy of profit margins posted its second
consecutive decrease, owing to a rise in unit labour
costs. I

Growth in the United States leading indicator
' accelerated in December. It rose from 0.3% in
"November to 0.6% in December. The strength of
the non-filtered increase for December (2.3%)
coincided with the end of several tax deductions at
year-end. Orders for consumer goods and building
permits rose in December, but there was a
downturn in those areas according to the
preliminary data for January. The underlying
trend for industrial production and employment
remained positive in January.

The financial sector indicators remained mixed:
the real money supply (M1) increased by 0.7%,
while the Toronto Stock Exchange index dropped
by 0.5%. However, as in the United States, the
stock exchange index rose sharply in January, in
tandem with the decrease in interest rates.

La plupart des indicateurs de la fabrication ont
continué de s'améliorer en décembre pour le troisiéme
mois d'affilée, aprés étre demeurés sans vigueur entre
janvier et septembre 1986. L’augmentation de la durée
hebdomadaire moyenne de travail était particuliére-
ment vigoureuse, en raison d'une hausse des heures
travaillées dans les industries d’exportation, par
exemple celles du papier et de I'automobile. Les
industries productrices d’équipement de transport ont
également contribué en grande partie a I'augmentation
des nouvelles commandes de biens durables. Dans
I'ensemble de la fabrication, les livraisons ont
augmenté et les stocks ont baissé, propulsant le ratio
des livraisons aux stocks de produit finis au plus haut

“niveau (1+-74)-de-la-période actuelle d'expansion.
/L’indice des-marges-bénéficiaires a enregistré une

detixiéme 'baisse consécutive, en raison d'une
augmentation des colts unitaires de main-d'oeuvre.
) ;

La croissance de l'indicateur avancé des Etats-Unis
s’est accélérée en décembre. La croissance est passée de
0.3% en novembre 4 0.6% en décembre. La force de
'augmentation non filtrée en décembre (2.3%) coincide
4 la fin de plusieurs déductions d’impét a la fin de
I'année. L’augmentation des commandes a la
consommation et des permis de batir de décembre était
renversée, selon les données provisoires de janvier. La
tendance sous-jacente de la production industrielle et
de I'emploi est demeurée positive en janvier.

Les indicateurs du secteur financier sont demeurés
partagés: l'offre réelle de monnaie (M1) a augmenté de
0.7%, tandis que l'indice des actions & la bourse de
Toronto a baissé de 0.5%. Comme aux Etats-Unis
cependant, U'indice des prix des actions a augmenté
fortement en janvier, de pair avec la baisse des taux
d'intérét.

The Canadian Composite Leading Index (1971 =100)
L'indicateur avancé composite du Canada (1971 = 100)
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Janv, 1980 a déc. 1986

190 v v — T T 190
i 1 ' N | 1 I
' | | ' ' : ;
— | —
180 : i h : : i | 180
i : : | I : 1
i
170 — | i | : ; - 170
U I ] ] ] i |
160 — : | : | : I \ — 160
i : ! : Actual : !
1 ] ] t
150 — ¢ : : y Acuel A ! ! - 150
i | t ] | i [}
! 1 t 1 I !
140 — i 1 1 i t ! 1 - 140
i ! 1 ] § ! i
t 1 | | t i 1
130 — 1 ! n . t — 130
: X Filtered ! X :
= N 1 1
120 — g | | ' Filtre ‘ " : = &0
I i I i I 1 [}
| 1 | { I ! i
110 — ] ! [ 1 ( ! [ =R
1 4 1 0 1 ! t
100 Lot b e e e e b et e o 100
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986




3
Canadian Leading Indicators Indicateurs avancés au Canada
. Percentage Changes of Filtered Data Variation en pourcentage des données filtrées
Composite Leading [ndex 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 Offrede
(10 séries) des heures de la avancé monnaie
de travaildans  construction des endollars
Chiffres Chiffres les entre. résidentielle! E.-U. constants
filtrés non filtrés manu. (M1)2
1985 1985
December 1.17 6 .09 -37 .58 63 Décembre
1986 1986
January 1.03 3 .08 -51 .55 25 Janvier
February 97 152 -.03 .60 .56 -.08 Février
March a8 -6 =11 -.42 .58 -50 Mars
April .79 23 -12 1.53 .68 -1.03 Avril
May .70 -1 -.09 1.36 64 -.93 Mai
June 48 -5 -.18 .B7 .49 =57 Juin
July 47 1.3 -21 1.00 48 -.23 Juillet
August .35 -4 -21 1.61 31 02 Aott
September .31 6 -11 2,56 .29 .36 Septembre
October .40 1.1 01 2.50 .29 .55 Octobre
November .36 -3 07 LT 31 .80 Novembre
December .39 B .34 .27 .59 12 Décembre
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 Manufacturing® Prices4 Manufacturing?®
Nouvelles Ventes de Ventes de Ratio: Indice du Variation du
commandes meubles et véhicules Livraisons/ cours des prix par coQt
biens d’articles automobiles Stocks actions* unitaire
durables ménagers neufs finis3 de main-
$de 1971 $de 1971 $de 1971 d'oeuvred
1985 1983
December .00 1.11 2.49 .005 1.28 .03 Décembre
1986 1986
January -.43 .62 1.11 .006 1.52 04 Janvier
February 10 .31 41 005 1.85 .04 Février
March =71 25 -1.50 .000 287 .03 Mars
April .02 .39 -1.81 008 3.46 .05 Avril
May -.30 60 -1.92 004 3.37 .04 Mai
June 98 .79 -2.28 -.002 2.81 03 Juin
July -.31 98 -.43 .002 1.53 .03 Juillet
August -92 1.18 85 -.002 10 .03 Aolt
September -1.14 1.29 1.50 -.005 .10 .02 Septembre
October -23 1623 .30 002 =33 .01 Octobre
November -03 .89 -92 .000 -.40 -.01 Novembre
December 69 2 -.54 .008 -.55 -.03 Décembre

Source: [nternational and Financial Economics Division, Statistics Canada (613) 990-9162. - Division de I'économie internationale et
financiére, Statistique Canada,(613)990-9162.

* 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 hypothecaires approuves

inombre).
. * Deflated by the consumer price index for all items. - Donneées obtenues aprés déflation par l'indice des prix a la consommation.
' Difference from previous month. — Variation par rapport au mois precédent.
+ Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding oil and gas component). - La Bourse des valeurs mobilieres de Toronto tindice de 300
titres a 'exception de la composante pétrole et gaz naturel).



Monthly Review
(based on the data available as of March 13, 1987)

Merchandise exports rose by 4.3% in the fourth
quarter, or 4.0% in volume, as exports to the
United States strengthened. This occurred at a
time of renewed growth in the industrial sector of
the United States, fuelled by rising household
demand and a shrinking trade deficit. Increased
exports reflected steady gains in the trend for
automotive products, machinery and equipment,
food, and energy. In addition, exports of forestry
products rebounded by 3.7% in December, as the
labour dispute in the B.C. forestry industry ended
in November.

Merchandise imports edged-down by 1.8% in
December, which limited the fourth quarter
increase to 2.6%, or 1.7% in volume. Imports of
household goods declined by 3.4%, after jumping-
up by 9.1% in the third. Automotive goods also
slowed over the two quarters, from 5.2% to 0.4%
growth. The quarterly patterns of rise and decline
mirrors the see-saw movement of retail sales in
Canada. Imports of industrial goods also softened,
largely due to drops for metal ores and precious
metals,

The unadjusted Consumer Price Index
continued to rise at a moderate rate (1.0%) in the
fourth quarter, compared to 1.2% in the third. A
slowdown in food prices and stable prices for
transportation - partly reflecting a 1.0% drop in
energy prices - restrained overall prices. A surge
in house prices in central Canada served to raise
the housing component by 1.2%. For 1986 as a
whole, the CPI rose about 4% for the third
consecutive year. The continued moderate
increase in the CPI, 4.1% compared to 5.8% in the
first year of the expansion, was attributable to a
7.2% decline in energy prices. Food prices rose by
5.0% in 1986, up from 2.9% in 1985, and
Agriculture Canada predicts a 3-5% increase in
1987. Prices of services rose 5.1% in 1986, while
weak commaodity prices dampened the increase for
goods to 3.3%.

The Industry Product Price Index increased by
0.6% in the fourth quarter, although it stood
virtually unchanged from the level of a year-
earlier. Lower prices for petroleum (-2.2%) and
primary metals (- 0.5%) continued to restrained
the overall increase in the fourth quarter. Prices

Résumé mensuel
(basé sur les données disponibles au 13 mars 1987)

Les exportations de marchandises augmentent de
4.3% au quatriéme trimestre, ou 4.0% en volume, en
raison des exportations qui se redressent aux Etats-
Unis. La reprise de la croissance du secteur industriel
des Etats-Unis est alimentée par une forte demande des
ménages et une réduction du déficit commercial. Cette
augmentation des exportations traduit des croissances
soutenues de la tendance des produits automobiles, des
machines et du matériel, des aliments et de I’énergie.
Par ailleurs, les exportations de produits forestiers
augmentent de 3.7% au cours du mois, avec le
réglement des conflits de travail dans le secteur
forestier de la Colombie-Britannique en novembre.

Les importations de marchandises se replient légére-
ment de 1.8% en décembre, ce qui limite 'augmentation
au quatriéme trimestre a 2.6%, ou 1.7% en volume. Les
importations de biens ménagers baissent de 3.4%, aprés
avoir grimpé de 9.1% au troisiéme trimestre. Les biens
automobiles décélérent également au cours des deux
trimestres, leur croissance tombant de 5.2% a 0.4%.
Cette série trimestrielle d’augmentations et de diminu-
tions suit de prés le mouvement en dents de scie des
ventes au détail au Canada. Les importations de biens
industriels se relachent elles aussi, principalement a
cause des baisses dans le cas des minerais métalliques
et des métaux précieux.

L'indice des prix a la consommation non corrigé
continue d’augmenter a un rythme modéré (1.0%) au
quatriéme trimestre, comparativement a 1.2% au
troisiéeme. Un ralentissement des prix alimentaires et
la stabilité des prix pour les transports, traduisant en
partie une baisse de 1.0% des prix énergétiques, ont
freiné les prix d'ensemble. La poussée du prix des
maisons dans le centre du Canada a contribué a relever
la composante du logement de 1.2%. Pour I'ensemble de
1986, I'lPC enregistre une augmentation d'environ 4%,
et ce, pour la troisiéme année consécutive. Cette aug-
mentation toujours modérée de I'lPC (4.1%, compara-
tivement 4 5.8% pour la premiére année de I'expansion)
s'explique par une diminution de 7.2% des prix de
I'énergie. Les prix alimentaires s'accroissent de 5.0%
en 1986, comparativement a 2.9% en 1985, et Agri-
culture Canada prévoit une progression entre 3% et 5%
en 1987. Le prix des services s'accroit de 5.1% en 1986,
tandis que la faiblesse des prix des marchandises limite
Paugmentation pour les biens a 3.3%.

L'indice des prix des produits industriels s’accroit
de 0.6% au quatriéme trimestre, bien qu'il soit
pratiquement inchangé par rapport a son niveau d'un
an plus t6t. La diminution du prix du pétrole (-2.2%) et
des produits de la premiére transformation des métaux
{-0.5%) a continué a freiner la progression générale au




continued to firm for most forestry products such
as paper (+4.0%) and wood (+0.7%). These price
indices do not incorporate the recently-imposed
15% increase in the export tax on softwood lumber,
as the IPPI is measured excluding taxes. The
petroleum price index did record a slight increase
in December (+0.3%), as the world price of crude
oil stabilized near $§18 (U.S.) per barrel.

A firming of commeodity prices on world markets
was reflected in the implicit price index for exports
(+0.2%) and imports (+1.0%) in the fourth
quarter. These increases originated in higher
prices for crude and fabricated materials - such as
oil, forestry products, and gold - as well as steady,
slow increases for finished products. The gains
followed large declines through most of the year.
Lower prices persisted for agricultural products.

Activity on financial markets surged early in the
new year, as stock markets in North America rose
to record levels. At the same time, short and long-
term interest rates continued to subside and the
Canadian dollar rose to $0.75 (U.S.). The
international value of the U.S. dollar declined
further against the currencies of other large OECD
nations, despite an improving trend in the trade
balance and record capital inflows from Japan in
1986. The increased value of the Canadian dollar
in January was accompanied by a $2 billion
increase in foreign exchange reserves held by the
Bank of Canada, after a $1 billion rise in the third
quarter.

The increase in prices on stock and bond markets
early in 1987 should encourage business firms to
continue the record pace of net new issues set in
1986. Fourth quarter issues of corporate stocks
(+$4.1 billion) and bonds (+ $4.5 billion) were the
highest of the year, and allowed firms to pay-down
business loans by $1.6 billion in the quarter,
according to the Bank of Canada. New equity
issues accompanied higher stock prices, as the TSE
rose 44% in 1986. Firms locked-in current low
interest rates by extending the term structure of
debt through refinancing short-term paper in the
bond market. Net new debt issues by the
government of Canada declined from $31.2 billion
in 1985 to $21.0 billion in 1986, the lowest level
since 1982,

quatriéme trimestre. Les prix ont continué de se
raffermir pour la plupart des produits forestiers tels
que le papier (+4.0%) et le bois (+0.7%). Ces indices
n'incorporent pas la récente taxe de 15% a 'exportation
du bois de construction, puisque l'indice est mesuré
hors taxe. L'indice de prix des produits pétroliers
augmente en fait légérement en décembre (+0.3%),
alors que le prix mondial du pétrole brut se stabilise a
présde $18 E.-U. le baril.

Le raffermissement des prix des marchandises sur les
marchés mondiaux se retrouve dans l'indice implicite
de prix des exportations (+0.2%) et des importations
(+1.0%) au quatriéeme trimestre. Ces hausses s'expli-
quent par une augmentation du prix des matiéres
brutes et travaillées telles que le pétrole, les produits de
la forét et l'or, ainsi que par les progressions soutenues
et lentes pour les produits finals. Elles font suite a
d’'importantes diminutions pendant la plus grande
partie de I'année, tandis que les produits agricoles
continuent de reculer.

L’activité sur les marchés financiers s'est envolée au
début de la nouvelle année, alors que les marchés
boursiers en Amérique du Nord atteignaient des
niveaux records. En méme temps, les taux d'intérét a
court et A long terme ont continué de reculer, et le
dollar canadien s'est redressé pour atteindre $0.75
E.-U. La valeur internationale du dollar américain a
continué de perdre du terrain par rapport aux devises
des autres grands pays de 'OCDE, en dépit d'une
tendance a l'amélioration du solde commercial et
d’entrées de capitaux records en provenance du Japon
en 1986. L'augmentation de la valeur du dollar
canadien en janvier s'est accompagnée d'une augmen-
tation de $2 milliards des réserves de change étranger
détenues par la Banque du Canada, faisant suite a une
progression de $1 milliard au troisiéme trimestre.

L’augmentation des cours sur les marchés des actions et
des obligations au début de 1987 devrait encourager les
entreprises commerciales 4 maintenir le rythme record
des nouvelles émissions nettes établi en 1986. Les
émissions d'actions de sociétés (+$4.1 milliards) et
d'obligations ( + $4.5 milliards) au quatriéme trimestre
ont été les plus élevées de I'année et ont permis aux
entreprises de rembourser des emprunts commerciaux
de $1.6 milliard au cours du trimestre, selon la Banque
du Canada. Les nouvelles émissions d’actions survien-
nent en méme temps que l'augmentation des cours
boursiers, puisque l'indice de la bourse de Toronto a
augmenté de 44% en 1986. Les entreprises s'assurent
de profiter des taux d'intérét bas actuels en prolongeant
les échéances des dettes par un refinancement des effets
a court terme sur le marché obligataire. Les nouvelles
émissions obligataires émises par le gouvernement du
Canada passent de $31.2 milliards en 1935 & 321,10
milliards en 1986, leur niveau le plus bas depas 1382
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Japan recorded a record surplus is its
merchandise trade and overall current account
balance in December. The merchandise surplus
rose to $10.2 billion (U.8.) in the month, and a
record $92.7 billion for 1986. Exports rose by
18.1% in the past year, while imports fell 4.3%.
The overall current account surplus nearly
doubled from $49.3 billion in 1985 to $86.0 billion
in 1986. Over half of the surplus originated in
trade with the United States, up to $51.5 billion.
The Japanese trade balance with Canada declined
nearly $1 billion, as imports from Canada rose
while export earnings declined. However, the
volume of shipments was stable, as Japanese firms
cut prices to maintain market share.

Japan also announced that the net outflow of
capital soared to a record $132.4 billion in 1986.
Net purchases of foreign bonds nearly doubled to
$93 billion. Roughly half of these purchases were
in the United States, about 30% in Western
Europe, and another 10% went to Canada.
Apparently, higher yields on overseas bonds
compared to Japan attracted Japanese investors,
despite losses on foreign exchange. Japan's
Finance Ministry had liberalized regulation of
foreign bond purchases, partly to slow the
appreciation of the yen against other currencies.

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

Over the period February 1952 to February 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 & 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. Bussi¢re (613-991-1789). General contact P.
Cross (613-990-9162), International & Financial Economics
Division, Statistics Canada, Ottawa K1A 0T6.

.VELOPPEMENTS DANS L'OCDE

Le commerce de marchandises et le solde général au
compte courant du Japon enregistrent un excédent
record en décembre. L’excédent du commerce de
marchandises atteint $10.2 milliards E.-U. au cours du
mois, et un niveau record de $92.7 milliards pour 1986.
Les exportations s'accroissent de 18.1% au cours de
'année écoulée, tandis que les importations reculent de
4.3%. L'excédent au compte courant général a presque
doublé, passant de $49.3 milliards en 1985 a $86.0
milliards en 1986. Plus de la moitié de I'excédent
provient du commerce avec les Etats-Unis, ou il
augmente pour atteindre $51.5 milliards. Le solde du
commerce du Japon avec le Canada baisse de presque
$1 milliard, car les importations en provenance du
Canada ont augmenté tandis que les gains a
'exportation ont baissé (bien que le volume des
livraisons soit resté stable, puisque les entreprises
japonaises ont coupé les prix afin de conserver leur part
du marché).

Le Japon annonce également que la sortie nette de
capitaux a atteint le niveau record de $132.4 milliards
en 1986, Les achats nets d'obligations étrangéres
devaient presque doubler pour atteindre $93 milliards.
Environ la moitié de ces achats proviennent des Etats-
Unis, environ 30% d’Europe de I'Quest, et 10% du
Canada. Apparemment, les rendements plus élevés des
obligations d'outre-mer par rapport a ceux du Japon ont
attiré les investisseurs japonais, en dépit des pertes de
change. Le ministre des Finances du Japon a libéralise
la réglementation des achats d’obligations étrangeres,
en partie pour freiner I'appréciation du yen par rapport
aux autres devises.

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

Entre février 1952 et février 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 émisaucours 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 hypothecaires
approuvés.

Pour une analyse plus détaillée de la conjoncture economique.
veuillez vous réféerer a I'Aper¢u économique trimestriel. [icontient, en
particulier, les renseignements pertinents de I'évolution industrielle
et régionale. Pour des informations sur les données publiees dans ce
numero et les prochaines dates de parution, ou les commandes.
communiquer avec L. Bussiere 1613-991.1789). Le contact general est
P. Cross (613-990-9162), Division de I'economie internationaie et
financiere.




