
/7 

'1 P 

UNOMIC INDIU 
31CATORS CONIC 

0 	L L) ''

CANAOA Price: Canada, $10 monthly/$\ 00 a yr 	p 	N1x:CaAnada, $0 par motsI$l00L  
Other Countrie8,$11 	 par inots/$  

Vol.3, No.8 - September 1987 	 Vol. 3, no 8 - Septembre 

. 

Composite Leading Indicator' - 
June 1987 

After rising by 0,7% in May, the leading 
indicator increased by 0.9% in June, to 185.1. Non-
filtered, the June increase was the strongest in 
fifteen months. All of the indicators of household 
demand continued to post vigorous growth, par-
ticularly sales of durable goods, for which the rates 
of increase were close to those recorded at the 
beginning of the current expansion in 1983. 
Housing starts continued to rise, after strong in-
creases earlier in the year. 

Real GDP by industry strengthened in June 
(0.7%) as a result of increases in trade, mining and 
capital goods manufacturing. These advances 
preceded a 0.4% upturn of employment in August. 

The indicators of household demand rose 
sharply in June. The 2% increase in sales of 
furniture and household appliances was the largest 
since August 1983. The residential construction 
index2  had posted increases of that magnitude in 
recent months, but the increase was slightly 
smaller in June, owing tio the weaker growth in 
starts. As well, house sales declined by 9.4% in 
May. Car sales increased for the fourth straight 
month in June, rising to a level close to that 
recorded at the end of 1985. Labour income and 
employment accelerated in 1987. 

See footnote(s) at end of text. 

L'indicateur avancé composite! 
Juin 1987 

Après une hausse de 0.7% en mai, l'indicateur 
avancé a enregistre une progression de 0.9% en juin, 
qui le porte a 185.1. Non flltrée, I'augmentation de 
juin était Ia plus forte des quinze derniers mois. Tous 
les indicateurs de la demande des ménages ont 
continue de s'accroitre vivement, en particulier les 
ventes de biens durables dont les taux d'augmentation 
se rapprochent de ceux enregistrés au debut de Ia 
période actuelle d'expansion, en 1983. Les mises en 
chantier ont continue d'augmenter, après les fortes 
progressions enregistrées plus tot cette année. 

Le NB reel par industrie s'est raffermi en juin 
(0.7%) en raison du commerce, des mines et de la 
fabrication des biens de capitaux. Ces augmentations 
ont précedé un redressement de 0.4% de l'emploi en 
aoCit. 

Les indicateurs de Ia demande des rnénages se 
sont accrus vivement en juin. L'augmentation des 
ventes de meubles et d'articles ménagers (2%) était Ia 
plus forte depuis aoüt 1983. L'indice de Ia construc-
tion r6sidentielle 2  a enregistre des hausses de cette 
ampleur au cours des derniers mois, mais l'augmen-
tation était legOrement atténuée en juin en raison de 
Ia croissance faible des mises en chantier. Les ventes 
de maisons ont egalement baissé en mai de 9.4%. La 
hausse des ventes de voitures en juin est Ia quatrième 
d'affilée et porte leur niveau près de celui enregistré a 
Ia fin de 1985. Les revenus du travail et l'emploi se 
sont accélérés en 1987. 

Voir note(s) a Ia fin du texte. 

I * Statistics Canada 	Statistique Canada 
Econometric Analysis Division de 'analyse 
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The indicators of activity in the manufacturing 
sector continued to improve in June. In particular, 
new orders for durable goods rose by 0.5%, while 
the ratio of shipments to stocks climbed to a level 
of 1.72. The increase in new orders and shipments 
continued to be widespread, partly reflecting the 
growth in investment in 1987. However, demand 
for stocks edged down while the length of the 
average work week remained stable. The drop in 
the proxy of profit margins slowed, reflecting a 
second consecutive increase in the non-filtered 
version. The recent decreases were partly the re-
suit of a broadening in the sample frame of the 
Survey on Employment, Payrolls and Hours, 
which pushed up the employment estimates and 
hence unit labour costs. 

The United States leading indicator increased 
by 0.6% in June, after a 0.5% increase in May. 
New orders continued to recover, both for con-
sumer goods and for investment goods, before a 
sharp rise in industrial production in July. The 
stock market index also increased sharply. 

The Toronto Stock Exchange index continued 
to increase rapidly, in tandem with corporate 
profits, which went up by 6.3% in the second 
quarter after increasing by 6.4% in the first. The 
increase in the money supply continued to be large 
(1.3%). 

Les indicateurs de l'activité dans le secteur de La 
fabrication ont continue de s'améliorer en juin. Ls 
nouvelles commandes de biens durables, en par-
ticulier, ont augmenté de 0.5% pendant que le ratio 
des iivraisons aux stocks s'est hissé au niveau de 1.72. 
L'augmentation des nouvelles commandes et des 
livraisons a continue d'être generale ce qui traduit en 
partie Ia croissance des investissements en 1987. La 
demande en stocks a cependant legerement baissé et 
la durée hebdomadaire moyenne de travail est 
demeurée stable La baisse de i'indice des marges 
bénéficiaires s'est atténuée, ce qui traduit une 
deuxième augmentation consecutive dans Ia version 
non filtrée. La baisse récente était en partie attri-
buable a l'extension de Ia base de sondage de 
l'enquete sur l'emploi, Ia rémunération et les heures, 
qui a relevé les estimations de l'emploi et par 
consequent les coüts unitaires de main-d'oeuvre. 

L'indicateur avancé des Etats-Unis a augmenté 
de 0.6% enjuin, après une hausse de 0.5% en mai. Les 
nouvelles commandes ont continue de se redresser, 
tant pour les biens de consommation que d'investisse-
ment avant Ia vive augmentation de Ia production 
industrielle enjuillet. L'indice du marché des actions 
s'est dgalement forte ment accru. 

L'indice des actions a Ia bourse de Toronto a 
continue de s'accroitre rapidement, de pair avec les 
bénéfices des sociétés en hausse de 6.3% au deuxième 
trimestre, après avoir affiché une augmentation de 
6.4% au premier. La hausse de l'offre de monnaie a 
continuée d'être substantielle (1.3%). 

. 

Monthly Review 
(based on the data available as of September 4, 
1987) 

Real GDP expanded by 1.5%, the same growth 
as the first quarter. Virtually all of the second 
quarter growth originated in higher domestic 
demand, which grew by 1.7%, its largest quarterly 
gain since 1985. Solid growth in consumer and 
business spending were supported by large gains 
in labour income and corporate profits. Personal 
expenditure on goods and services accelerated to a 
1.7% growth, while housing demand continued to 
rise at a rapid rate. Business investment in plant 
and equipment posted its second consecutive 
quarter of sizeable growth. In terms of GDP by 
industry, growth was about evenly distributed 
between goods and services. 

Résumé Mensuel 
(base sur les données disponibles au 4 septembre, 
1987) 

L'augmentation du PIB reel est de 1.5%, soit 
autant qu'au premier trimestre. La croissance au 
deuxième trimestre s'explique presque uniquement 
par Ia progression de Ia demande intérieure, en 
hausse de 1.7%, la plus forte augmentation tn-
mestrieile depuis 1985. La vigoureuse croissance des 
dépenses des consommateurs et des entreprises est 
alimentée par les fortes hausses du revenu du travail 
et des bénéfices des sociétés. La progression des 
depenses personnelles en biens et services s'accélère 
pour atteindre 1.7%, tandis que la demande de 
logements continue d'augmenter a un rythme rapide. 
Les investissements des entreprises en usines et 
materiel s'accroissent sensiblement pour le deuxiême 
trimestre consécutif. S'agissant du PIB par branche 
d'activité, la croissance se répartit de façon a peu près 
égale entre les biens et les services. 
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anadian Leading Indicators 	 Indicateurs avancés au Canada 
rcentage 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 I-iours index' Index (Mi)2  

Indice composite avancé Moyenne hebdo. Indice Indice Offre de 
(10 series) des heures de Ia avancé monnaie 

de travail dans construction des en dollars 
ChilTres 	Chiffres les entre. r6sidentiellel E.-U. constants 
(litres 	non (litres manu. (Ml )2 

1986 1986 
June .5 -.5 -.18 0.87 .49 -.57 Juin 
July .5 1.3 -.21 1.01 .48 -.23 Juillet 
August .4 -.4 -.20 1.62 .37 .02 AoCtt 
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 .73 Decembre 
1987 1987 
January .3 -.4 .07 290 .74 .76 Janvier 
February .4 1.2 .06 2.08 .68 1.06 Février 
March .6 1.0 .01 5.90 .67 .95 Mars 
April .6 0.3 -.03 5.85 .60 1.23 Avril 
May .7 0.8 -.05 4.38 .54 1.40 Mai 
June .9 1.9 -.05 2.74 .57 1.35 Juin 

. ew Orders Furniture and New Motor Ratio Ship- Pet. Chg. in 
Durable Appliances Vehicle ments/ 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 meubles et vehicules Livraisonsl cours des prix par coOt 

de biens d'articles automobiles Stocks actions4  unitaire 
durables menagers neufs fini& de main- 
$de 1971 $de 1971 $de 1971 d'oeuvre3  

1986 1986 
June -.98 .79 -1.91 -.002 2.81 .03 Juin 
July -.31 .98 -0.29 .002 1.53 .03 Juillet 
August -.92 1.18 .72 -.002 0.70 .03 AoOt 
September .1.13 1.29 1.37 -.006 -.10 .02 Septembre 
October -.24 1.19 .12 -.001 -.33 .01 Octobre 
November -.06 .73 -.97 .000 -.40 -.01 Novembre 
December .30 .83 -.45 .007 -.55 -.03 Décembre 
1987 1987 
January .14 .55 -1.54 008 .56 -.07 Janvier 
February .91 .73 -0.63 .011 1.97 -.10 Février 
March .95 .75 .80 .013 3.17 -.11 Mars 
April .52 .81 1.88 .004 3.27 -.11 Avril 
May 59 1.20 2.06 .000 2.43 -.08 Mai 
June .48 1.99 2.38 .005 1.76 -.05 Juin 

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

Composite index of housing st.arts (Units) building permits (constant dollars), and mortgage loan approvals (numbers). - Endice 

S 	composite des mises en chantier de logement (unités. des permis de batir (dollars constants) et des prets hypothécaires approuves 
(nombre). 

2 Deflated by the consumer price index for all items. - Données obtenues apres deflation par l'indice des prix é Is consommation. 
3 Difference from previous month. - Variation par rapport an mois precedent. 
4 Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding otl and gas component). - La Bourse des valeurs mobilieres de Toronto (indice de 300 

titres a l'exception de La composante petrole et gaz naturel). 
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The Canadian Composite Leading Index (1971 = 100 
L'indicateur avancé composite du Canada (1971 = 100 

Jan. 1981 toJune 1987 
Janv. 1981 ãjuin 1987 

I 	 I 	 I 	 1 

I 	 I 	 I 	 I 	 I 
I 	 I 	 I 	 I 	 I 
I 	 I 	 I 	 I 	 I 

I 	 I 	 I 	 I 	 I 

I 	 I 	 I 	 I 
I 	 I 	 I 	 I 	 I 	 I 

I 	 I 	 I 	 I 

Actual 
- 	 I 	 I Actuel  

I 	 I 	 I 	 I 	 I 
I 	 I 	 I 	 I 	 I 
I 	 I 	 I 	 I 	 I 	 I 

I 	 I 	 I 	 I 	 I 	 I 
I 	 I 	 I 	 I 	 I 	 I 

I 	 I 	 I 	 I 	 I 

I 	 I 	Filtered  
I 	 I 	 I 	 I 	 I 

Filtre  
I 	 I 	 I 	 I 	 I 	 I 

IIHHIIHHILIHIHIIHI 	IIIIIHIHIIHIHIIIII I 	III 	111111 	I Ill Hill II 	11111111111 

1981 	1982 	1983 	1984 	1985 	1986 	1987 
j 	 J 	 J 	 J 	 J 	 j 	 J 

190 

180 

170 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

190 

180 

170 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

The 1.7% gain in overall consumer spending 
was the largest volume increase since the third 
quarter of 1985. Growth was widespread amongst 
consumer goods. Purchases of durables rose by 
5.1%, as prices declined by 0.3% largely due to 
rebates for new car purchases. Non-automotive 
expenditures also rose strongly, as furniture and 
appliance sales were boosted by the strong housing 
demand. Outlays for semi- and non-durable goods 
rose by 1.7% and 1.3% respectively, following 
small declines in the previous quarter. Spending 
on services eased to a 0.8% increase, following 
increases of over 1% in the previous two quarters. 

Residential construction rose by 4.7% in 
volume in the second quarter, essentially the same 
growth as in the first quarter. The sources of 
growth changed, however, as new home construc-
tion accelerated while the sales of existing houses 
declined. The slackening in the number of real 
estate transactions was particularly notable in the 
Toronto market. 

La hausse de 1.7% de l'ensemble des dépenses de 
consommation est Ia plus forte en volume depuis le 
troisième trimestre de 1985. La croissance des dé-
perises en biens de consommation est genérale. Les 
achats de biens durables s'accroissent de 5.1%, les 
rabais sur les achats de voitures neuves contribuant 
largement a une baisse de 0.3% des prix; les autres 
dépenses sont egalement en forte hausse, les ventes 
de meubles et d'appareils menagers se trouvant 
alimentées par Ia forte demande de logements. Les 
dépenses en biens semi-durables et non durables 
progressent respectivement de 1.7% et de 1.3%, après 
avoir legerement fléchi au trimestre précédent. Les 
dépenses au titre des services ralentissent, n'affichant 
plus qu'une hausse de 0.8%, après avoir augmenté de 
plus de 1% lors des deux trimestres precedents. 

La construction résidentielle augmente de 4.7% 
en volume au deuxiéme trimestre, a peu près autant 
qu'au premier trimestre. L'origine de cette croissance 
est différente toutefois, puisque la construction de 
maisons neuves s'accélère alors que les ventes de 
maisons existantes diminuent. La baisse du nombre 
de transactions immobilières est particulièrement 
notable dans Ia region de Toronto. is 



The volume of business investment in plant 
nd equipment increased by 2.9%, almost the same WIrate of growth as in the first quarter. The 3.3% 

growth in machinery and equipment continued to 
be slightly faster than the recovery of non-
residential construction. The increase in expendi-
ture on machinery and equipment was widespread 
with particularly strong demand for motor 
vehicles. Outlays for non-residential construction 
were boosted by a sharp gain in engineering 
construction. 

Real business non-farm inventory accumu-
lation was little changed at an annual rate of $1.8 
billion in the second quarter. In manufacturing, 
higher stocks of raw materials and goods-in-
process accompanied a drop in finished goods. 
Inventories in wholesale and retail trade increased 
at a slower rate than in the previous quarter. 

Real export demand declined by 1.9%, to 
reverse a gain of similar magnitude in the first 
quarter. The slack in exports largely originated in 
automotive shipments and in agricultural pro-
ducts. Imports fell by 1.3%, reflecting lower de-
mand for motor vehicle parts and for crude 
petroleum. Both export and import prices were 
little changed in the quarter, after large drops in 
the first quarter. 

The easing in the rate of increase in the overall 
Implicit Price Index for GDP from 1.4% in the first 
quarter to 0.9% in the second was mostly due to a 
change in the composition of inventories. Ex-
cluding inventories, the price increase was 1.0%, 
the same as the first quarter rate. Price declines 
for durable goods and slower price increases for 
housing helped to limit the price increase. 

Corporate profits before taxes increased by 
6.3% in the second quarter, following a like 
increase in the first. The energy industries led the 
increase, although gains were posted by most 
industries. Profits have risen by about 25% in the 
past year. 

Total labour income rose by 2.1%, after a 
similar gain in the first quarter due to higher 
employment. Total personal income rose by 2.8%, 
as the gain in labour income was accompanied by 
an irregularly large increase in net farm income. 
The increase in farm income reflects subsidy 
payments made under the Western Grain Stabili-
zation Program and the Special Canadian Grains 
Program. Personal disposable income grew more 
slowly than personal income as personal taxes rose 

Le volume des investissements des entreprises en 
usines et materiel augmente de 2.9%, a peu prés autant 
qu'au premier trimestre. La croissance de 3.3% des 
machines et du materiel continue d'être legerement 
supérieure a celle de Ia construction non résidentielle. 
La hausse des dépenses en machines et materiel est 
generale, Ia demande de véhicules automobiles étant 
particulièrement forte. Les dépenses au titre de Ia 
construction non résidentielle ont été alimentées par 
une forte poussée des travaux de genie. 

L'accumulation des stocks non agricoles en termes 
reels demeure sans grand changement, atteignant le 
taux annuel de $1.8 milliard au deuxiême trimestre. 
Dans Ia fabrication, l'augmentation des stocks de 
matières brutes et de produits en cours coincide avec 
une baisse des stocks de produits finis. Les stocks du 
commerce de gros et du commerce de detail augmentent 
moms rapidement qu'au trimestre precedent. 

La demande réelle a l'exportation baisse de 1.9%, 
après avoir augmenté d'autant au premier trimestre. 
Le ralentissement des exportations s'observe surtout 
dans les livraisons de produits automobiles et de pro-
duits agricoles. Les importations diminuent de 1.3%, ce 
qui traduit une baisse de Ia demande de pièces 
automobiles et de pétrole brut. Les prix a l'exportation 
et a l'importation demeurent virtuellement inchanges 
au deuxième trimestre, après avoir fortement baissé au 
premier. 

Le ralentissement du taux de croissance de l'indice 
implicite de prix d'ensemble du PEB, qui passe de 1.4% 
au premier trimestre a 0.9% au deuxième, est at-
tribuable principalement a un changement dans Ia 
composition des stocks. Si l'on exciut ces derniers, 
l'augmentation de prix s'établit a 1.0%, soiL autant 
qu'au premier trimestre. Cette augmentation s'est 
trouvée freinée par une baisse des prix des biens 
durables et par un ralentissement de l'augmentation du 
prix des maisons. 

Les bénéfices des sociétés avant impôts augmentent 
de 6.3% au deuxième trirnestre, après une progression 
semblable au trimestre précédent. Cette augmentation 
est dominée par le secteur de l'energie, mais Ia plupart 
des branches d'activité enregistrent des gains. Au 
cours de l'année écoulée, les bénéfices augmentent de 
25% environ. 

Le revenu du travail progresse de 2.1%, après une 
hausse similaire au trimestre précédent, en raison 
principalement d'un accroissement de l'emploi. Le re-
venu personnel s'accroit de 2.8%, l'augmentation du 
revenu du travail s'accompagnant d'une hausse 
anormalement élevée du revenu agricole net. Cette 
poussée du revenu agricole rend compte des sub-
ventions versées au titre du programme de stabilisation 
des revenus des céréalicuLteurs de l'Ouest et du 
programme special canadien pour les grains. Le revenu 

. 
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sharply. Together with the solid gain in personal 
spending, the personal savings rate continued to 
decline, falling from 9.7% in the first quarter to 
8.8% in the second. 

Total revenues of the government sector 
increased 5.7% in the quarter, as revenues of all 
types rose in response to the large gains in incomes 
and in spending. Total expenditure rose by 3.0%: 
about half of the increase was due to farm 
subsidies payments. With revenues increasing al-
most twice as fast as expenditures, the deficit of 
the government sector, on a national accounts 
basis and seasonally adjusted at annual rates, 
narrowed to $21.6 billion in the quarter.. 

personnel disponible augmente de 1.7%, moms rapide-
ment que le revenu personnel en raison d'une forte 
hausse des impdts des particuliers. Compte tenu de la 
vigoureuse progression des dépenses personnelles, le 
taux d'épargne personnelle continue de fléchir, passant 
de 9.7% au premier trimestre a 8.8% au deuxième. 

Les recettes totales du secteur des administrations 
s'accroissent de 5,7% au deuxième trimestre, les re-
cettes liscales de toutes provenances étant en hausse a 
Ia suite de la forte augmentation des revenus et 
dépenses. Les depenses totales augmentent de 3.0%; 
environ Ia moitié de cette progression est attribuable au 
paiement de subventions agricoles. Comme les recettes 
augmentent presque deux fois plus rapidement que les 
dépenses, le deficit du secteur des administrations 
diminue sur Ia base des comptes nationaux et après 
désaisonnalisation au taux annuel pour s'établir a 
$2 1.6 milliards au deuxième trimestre. 

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

Entre aoüt 1952 et aoflt 1982, l'indice non filtré a émis 64 faux 
signaux avec une avance moyenne de 6 rnois al.ix sommets du cycle 
économique et 2 mois aux creux. L'indice filtre a émis one avance 
moyenne de 5 mois aux sommets et un retard d'un mois aux creux, 
avec 10 faux signaux émis au cours de Ia même période. 

2 Cet indice est un indice composite des mises en chantier de 
logement urbain, des permis de bãtir résidentiels et des préts 
hypothecaires approuves. 

Pour tine analyse plus détaillée de Ia conjoncture économique, 
veuillez vous reférer a l'Apercu economique trimestriel. II con-
tient, en particulier, les renseignements pertinent.s de l'évolution 
industrielle et regionale. Pour des informations sur Les données 
publiées dans ce numéro et les prochaines dates de parution, ou les 
cornmandes, communiquer avec L. Bussière (613-990-1640). Le 
contact general est P. Cross (613-990-9162), Division de l'economie 
internationale et financière. 

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

Over the period August 1952 to August 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. Bussière 161 3-990-1640). General 
contact P. Cross 613-990-9162, International & Financial 
Economics Division, Statistics Canada, Ottawa K 1 A 0T6. 
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