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Composite Leading Indicator! -
March 1987

The leading indicator rose to 182.3 in March, up by
0.8%, after a 0.7% gain in February. The gain in
March is the highest recorded in nearly a year, and
was accompanied by a 0.9% increase in the non-
smoothed index. The acceleration in February and
March is attributable to sharp increases in
housing, real exports, and the stock market since
the beginning of the year. Eight of the ten
components of the index rose in March.

Following lacklustre growth in the second half of
1986, the monthly measure of real GDP and
employment posted vigorous growth at the
beginning of 1987. The increases in GDP were
particularly strong in February (1.1%) and March
(0.6%), resulting in the strongest quarterly gain in
more than a year. Employment continued to
strengthen into May, when the labour force survey
estimate rose by 0.5%, compared to an average
monthly gain of 0.3% between January and April.

In March, the housing-related indexes continued
to advance strongly. The residential construction
index rose by 5.3%, while sales of furniture and
appliances went up by 0.9%. Following the surge
in house sales early in 1987, housing starts in
March posted their strongest monthly advance
since May 1983. The first quarter increase was
widely-distributed among the various types of
housing and the different regions of the country.

See footnote(s) at end of text.
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L'indicateur avancé a augmenté de 0.8% pour
s'inscrire a 182.3 en mars, aprés un gain de 0.7% en
fevrier. Ce taux est le plus élevé a avoir été enregistré
depuis prés d’'un an et était accompagné d’une hausse
de 0.9% de I'indice non lissé. L'accélération de février
et de mars est attribuable a de fortes augmentations
des indices des dépenses de logements, des exporta-
tions réelles et du marché des actions depuis le début
de 'année. Huit des dix composantes de l'indice ont
augmenté en mars.

Aprés une croissance sans vigueur au deuxiéeme
semestre de 1986, la mesure mensuelle du PIB réel et
I'emploi ont montré une reprise vigoureuse au début
de 1987. Les augmentations du PIB ont été particu-
lierement fermes en février (1.1%) et en mars (0.6%),
entrainant le gain trimestriel le plus fort depuis plus
d’'un an. L'emploi a continué de se raffermir en mai,
lorsque les estimations de I'enquéte sur la population
active indiquaient une hausse de 0.5%, aprés I'aug-
mentation mensuelle moyenne de 0.3% enregistrée
entre janvier et avril.

En mars, les indices reliés aux logements ont
continué d’enregistrer de fortes progressions. L'indice
de la construction résidentielle s’est accru de 5.3%,
tandis que les ventes de meubles et d'articles
ménagers augmentaient de 0.9%. Apreés le bond des
ventes de maisons au début de 1987, les mises en
chantier de logements ont enregistré en mars leur
plus forte progression mensuelle depuis mai 1983. La
progression du premier trimestre est bien partagée

Voir note(s) a la fin du texte.

I* Statistics Canada

f= yometric Analysis  Division de i'analyse
économeétriqu

Statistique Canada

Canada



The drop in car sales was reversed in March,
following the introduction of buyer incentives in
February.

After recovering at the beginning of 1987, the
indicators of manufacturing demand turned
downward in March, primarily as a result of a
0.3% drop in orders for durable goods. Following a
substantial increase in February, new orders
decreased in the transportation equipment
industries. There was a fifth straight drop in
prices relative to unit labour cost, as employment
continued to grow more strongly than production
in manufacturing. However, there was little
change in the length of the average work week,
following five straight increases. Stocks remained
low, pushing the ratio of shipments to stocks of
finished goods to a level (1.73) that had not been
recorded since 1979,

In March, the United States leading indicator rose
at the same rate that had been recorded since
December (0.7%). The March increase, like that in
February, was largely attributable to the house-
hold demand and stock exchange indexes.
Contracts and orders for equipment and plants
also continued to rise. The volume of Canadian
exports increased by 1.5% in the first quarter.

The financial market indicators again rose
sharply: the real money supply (M1) went up by
0.9% and the Toronto stock exchange index rose by
3.2%. The gain in the stock exchange index was its
third consecutive strong increase. The increase
during the first quarter is comparable with that in
the profits of industrial corporations (+15%),
which was the largest recorded since the first
quarter of 1983.

entre les divers types de logements et les différentes
régions du pays. La baisse des ventes de voitures
était renversée a la hausse en mars, suite a lintro-
duction de mesures incitatives en février.

Aprés s’étre redressés au début de 1987, les
indicateurs de la demande manufacturiére se sont
repliés en mars. Il s’agit des nouvelles commandes de
biens durables en particulier, qui ont baissé de 0.3%.
Aprés 'augmentation substantielle de février, les
nouvelles commandes ont baissé dans les industries
du matériel de transport. Le rapport du prix par cout
unitaire de main-d'oeuvre dans la fabrication s'est
replié pour un cinquiéme mois d'affilée, alors que
I'emploi a continué de s’accroitre plus fortement que
la production. La durée moyenne hebdomadaire de
travail a cependant peu varié, aprés cinq hausses
d'affilée. Les stocks sont demeurés bas, propulsant le
ratio des livraisons aux stocks de produits finis (1.73)
a un niveau qui n'avait pas été enregistré depuis
1979.

En mars, 'indicateur avancé des Etats-Unis a
augmenté au méme taux que celui qui est enregistré
depuis décembre (0.7%). L’augmentation de mars,
comme celle de février était en grande partie
attribuable aux indices de la demande des ménages et
du marché des actions. Les contrats et les commandes
de matériel et d’'usines ont également continué
d’augmenter. Les exportations canadiennes ont
augmenté de 1.5% en volume au premier trimestre.

Les indicateurs du marché financier ont augmenté de
nouveau vivement: l'offre réelle de monnaie (M1) a
augmenté de 0.9% et I'indice des actions a la bourse de
Toronto, de 3.2%. L’indice des actions a enregistré
une troisiéme hausse vigoureuse d’affilée. L'aug-
mentation au cours du premier trimestre se compare
a celle des profits des sociétés industrielles (15%), la
plus importante a avoir été enregistrée depuis le
premier trimestre de 1983.




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 avancé monnaie
de travaildans  construction des endollars
Chiffres Chiffres les entre. résidentiellel E.-U. constants
filtrés non fiitrés manu. (M1)2
1986 1986
March 97 1.2 -.03 60 .56 -.08 Mars
April 73 -6 - 11 -.42 58 -.50 Avril
May 19 2.3 12 1.53 68 -1.03 Mai
June .70 -1 -.09 1.36 .64 -.93 Juin
July 48 -5 -.18 87 .49 BT’ Juillet
August 47 4 -.21 1.00 .48 -.23 Aoat
September .29 .5 -.10 2.09 .29 36 Septembre
October .36 1.0 .01 1.97 .29 55 Octobre
November .32 -2 .05 1.32 31 .80 Novembre
December .42 1.3 20 .78 .68 .73 Décembre
1987 1987
January 49 0.5 .09 2.86 14 .69 Janvier
February .66 1.4 .06 2.24 70 1.03 Février
March .79 0.9 .00 5.33 68 .94 Mars
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 Manufacturing3
Nouvelles Ventes de Ventes de Ratio: Indice du Variation du
commandes meubles et véhicules Livraisons/ cours des prix par cofit
biens d'articles automobiles Stocks actions4 unitaire
durables ménagers neufs finis? de main.
$ de 1971 $de 1971 $de 1971 d'oeuvre?
1986 1986
March 10 31 41 .005 1.85 .04 Mars
April | .25 -1.50 000 2.87 .03 Avril
May .02 .39 -1.81 008 3.46 .05 Mai
June -.30 60 -1.92 .004 337 .04 Juin
July -.98 .19 -2.28 -.002 2.81 .03 Juillet
August -31 98 -.43 .002 1.53 .03 Aout
September -1.14 1.29 1.54 -.006 1.10 .02 Septembre
October -24 1.19 12 -.001 -.33 .01 Octobre
November -.06 a3 -.99 -.002 -.40 -.01 Novembre
December .65 .83 -.52 .006 -.55 -.03 Décembre
1987 1987
January 42 .56 -1.49 014 .56 -.04 Janvier
February 17 7 -0.65 019 1.97 -.06 Février
March -.29 .88 73 024 3.17 -.07 Mars

Source: International and Financia]l 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 hypothécaires approuvés
{nombre).

2 Deflated by the consumer price index for all items. — Données obtenues aprés déflation par l'indice des prix 4 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 mobiliéres de Toronto (indice de 300
titres 4 '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 March 1987
Janvier 1981 a mars 1987
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Monthly Review
(based on the data available as of June 11, 1987)

Real gross domestic product rose 0.6% in March.
Over the past four months, GDP increased by a
cumulative 2.7%. The March gain was about
evenly - distributed between goods (+0.8%) and
services (+0.5%). The increase in goods -
producing industries continued to be led by
manufacturing and construction, both up 1.2% in
March. Construction activity was driven upwards
almost exclusively by increased home - building,
reflecting the powerful gain in house starts in the
first quarter (+10%). This increase had spill-over
effects on higher manufacturing output in the
wood, non-metallic minerals, and furniture
industries. These increases, together with
widespread increases in output of non-durable
goods industries, more than offset continued weak
production in the motor vehicle industry. Motor
vehicle output fell by 6.6% in March, after an 8.0%
increase in February and a 13% drop in January.
Exports of motor vehicles declined by 12% in
March, and by a further 8% in April.

Résumé mensuel
(basé sur les données disponibles au 11 juin, 1987)

Le produit intérieur brut réel a augmenté de 0.6% en
mars. Au cours des quatre derniers mois, le PIB a
progressé au total de 2.7%. L'augmentation en mars
était répartie a peu prés également entre les biens
(+0.8%) et les services (+0.5%). La croissance dans
le secteur des biens a continué d’étre alimentée par la
fabrication et la construction, qui ont augmenté tous
les deux de 1.2% en mars. La progression de l'activité
dans le secteur de la construction était due presque
uniquement a l'augmentation de la construction de
logements, qui traduit la forte hausse des mises en
chantier de logements au premier trimestre (+ 10%).
Cette progression a eu comme résultat d’accélérer la
production manufacturiére dans les industries du
bois, des minéraux non métalliques et des meubles.
Ces progressions, et les augmentations générales de
la production des biens non durables, ont neutralisé la
faiblesse persistante de la production du secteur
automobile. La production automobile a diminué de
6.6% en mars, aprés avoir augmenté de 8.0% en
février et baissé de 13% en janvier. Les exportations
de véhicules automobiles ont reculé de 12% en mars et
de 8% en avril.




The increase of output of services in March was led
hy a 2.6% rise in the financial and real estate
industries. This gain was associated with rising
ouse sales and increased trading in financial
markets, notably the stock market. Output of
business services also rose sharply in the month,
while demand for community and personal
services rose marginally.

Employment in the labour force survey rose by
0.5% in May, the largest of the monthly gains
recorded since July 1986. The increase was led by
goods-producing industries, notably manu-
facturing (+1.2%) and construction (+2.0%). The
gain in manufacturing was particularly large in
British Columbia, up by 8.5% in the month and by
over 15% in the past three months. The increase in
construction also was most evident in regions
outside of central Canada, notably in the Atlantic
(+8.7%) and Prairie (+4.5%) Provinces. Largely
because of these gains, central Canada accounted
for only 35% of the increase in employment in
May, compared to an average of 73% of the gain in
employment in the first four months of 1987.

A rebound in commodity prices on international
markets raised the Raw Material Price Index by
1.6% in April. This brought the cumulative
increase in the first four months of 1987 to 4.3%,
following a decline of 17.4% in 1986. Energy prices
led the rebound to date in 1987, rising 10% as
world oil prices stabilized at $18 (U.S.) per barrel.
Non-energy prices rose by 1%, led by large
increases for forestry products and for precious
metals.

The prices of primary commodities have a greater
impact on export earnings than on total costs in
the Canadien economy. Primary commodities
(that is, agricultural forestry, and mining
products) directly account for 22% of export
revenues. According to the input-output tables for
1981, these commeodities account for only 8.1% of
total inputs in the Canadian economy. At the
same time, wage inflation remains law, while the
large first quarter gain in output (+1.7%) relative
to employment (+0.8%) implies a sharp gain in
output per person employed. This served to
dampen unit labour costs.

The year-over-year rate of increase in the
Consumer Price Index rose slightly early in 1987,
‘rom 4.2% in December to 4.5% in April. The
increase was faster in central Canada (+4.4%)

L'augmentation de la production de services en mars
est dominée par la croissance de 2.6% des industries des
finances et des affaires immobiliéres. Cette progression
se rattache a I'augmentation des ventes de maisons et
de I'activité sur les marchés financiers, notamment le
marché des actions. La production de services commer-
ciaux a aussi augmenté fortement au cours du mois,
tandis que la demande de services socio-culturels et
personnels n'a progressé que de fagon minime.

L'emploi d’apreés I'enquéte sur la population active s'est
accru de 0.5% en mai, ce qui en fait la plus forte des
augmentations mensuelles enregistrées depuis juillet
1986. Ce sont les industries productrices de biens qui
ont entrainé cette progression, notamment la fabrica-
tion (+1.2%) et la construction (+2.0%). La progres-
sion dans le cas de la fabrication était particuliérement
forte en Colombie-Britannique (+8.5% au cours du
mois, et plus de 15% au cours des trois derniers mois).
La progression de la construction était surtout concen-
trée dans les régions a l'extérieur du centre du Canada,
notamment dans les provinces de I’Atlantique (+ 8.7%)
et des Prairies (+4.5%). Principalement a cause de ces
progressions, le centre du Canada ne représente que
35% de la hausse de I'emploi en mai, comparativement
a une moyenne de 73% pour les quatre premiers mois de
1987.

Le redressement du cours des marchandises de base sur
les marchés internationaux a entrainé une augmenta-
tion de 0.6% de I'indice des prix des matiéres brutes en
avril, ce qui devait porter la hausse pour les quatre
premiers mois de 1987 a 4.3%, aprés une baisse de
17.4% en 1986. Ce sont les prix de I'énergie qui ont
dominé le redressement depuis le début de 'année, en
hausse de 10% avec la stabilisation du prix mondial du
pétrole a $§18 (E.-U.) le baril. Les prix non énergétiques
se sont accrus de 1%, entrainés par d’importantes
augmentations dans le cas des produits de la forét et des
métaux précieux.

Le prix des marchandises primaires a eu un impact plus
grand sur les gains a I'exportation que sur le total des
colts au sein de ’économie canadienne. Les marchan-
dises primaires (produits de I'agriculture, des foréts et
des mines) représentent directement 22% des recettes a
I'exportation. Selon les tableaux d’entrées-sorties en
1981, ces marchandises comptent pour seulement 8.1%
des entrées totales dans 'économie canadienne. En
méme temps, l'inflation salariale demeure faible,
tandis que la forte augmentation de la production
(+1.7%) au premier trimestre par rapport a l'emploi
(+0.8%) implique une forte croissance de la production
par personne occupée, ce qui devrait contribuer a
limiter les colits unitaires de main-d’oeuvre.

Le taux d’augmentation d’'une année sur l'autre de
I'indice des prix a la consommation s’est accéléré légére-
ment au début de 1987, passant de 4 2% en décembre a
4.5% en avril. L’'augmentation était plus forte dans le



than in other regions (+ 3.7%), largely because of
sharp increases in house prices, notably in the
Toronto market. Increased taxes levied on tobacco
and alcohol announced by several provinces in
April also exerted upward pressure on the overall
index. Energy prices rose by 0.7% in April, and by
6.2% since December.

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

Over the period May 1952 to May 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 loan approvals.

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 (613-990-1640). General contact
P. Cross (613-990-9162), International & Financial Economics
Division, Statistics Canada, Ottawa K1A 0T6.

le centre du Canada (+4.4%) que dans les autres
régions (+3.7%), principalement 4 cause des fortes
hausses du prix des maisons, notamment dans la région
de Toronto. Les augmentations des taxes sur les tabacs
et les alcools annoncées par plusieurs provinces en avril
ont également exercé une pression a la hausse sur
I'indice d’ensemble. Les prix de l'énergie se sont accrus
de 0.7% en avril; ils ont augmenté de 6.2% depuis
décembre.

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

Entre mai 1952 et mai 1982, I'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 Cetindice est un indice composite des mises en chantier de logement
urbain, des permis de batir résidentiels et des préts hypothécaires
approuveés.

Pour une analyse plus détaillée de la conjoncture économique,
veuillez vous référer a I'’Aperqu économique trimestriel. [l contient,
en particulier, les renseignements pertinents de ['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 (613-990-1640). Le
contact général est P. Cross (613-990-9162), Division de |'économie
internationale et financiére.
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