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Sinteza macroeconomica 19 — 23 octombrie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptamanii confirma scenariul de
relansare graduala a economiei mondiale, in urmare celei mai severe crize economico-
financiare de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Se remarca evolutia indicatorilor
economici avansati din Statele Unite, dar si a industriei prelucratoare si a sectorului de servicii
din Zona Euro. Cu toate acestea, economia mondiala va continua sa evolueze in trimestrele
urmatoare la un ritm sub potential, in contextul resimtirii consecintelor acestei crize:
deteriorarea severa a conditiilor la nivelul pietei fortei de munca, vulnerabilitatile din sectorul
imobiliar, derapajul finantelor publice, problemele cu care se confrunta sectorul financiar-
bancar. In acest sens, unii indicatori macroeconomici atrag atentia asupra ritmului de relansare
si a sustenabilitatii acestui proces, in principal la nivelul economiilor dezvoltate: incertitudinea

din piata imobiliara americana, prelungirea contractiei economice in Marea Britanie.
Statele Unite

Se remarca evolutia indicatorilor economici avansati, care au crescut pentru a 6-a luna

consecutiv in septembrie, cu 1% raportat la Indicatori economici avansati (S.U.A.)

august, confirmand scenariul de iesire din

recesiune a economiei americane in a doua 1%

jumatate a anului curent. Analistii estimau un

avans de 0,8%. Cu toate acestea, trebuie

mentionat ca ritmul de evolutie din luna augusta .,
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indicatorii economici avansati au crescut la o ©%%

rata anualizatd de 11,8%, cel mai rapid ritm din

1983. In septembrie, 8 din cele 10 componente

au avut contributii pozitive, remarcandu-se: .z

spread-ul de dobanda, sentimentul consumatorilor, solicitarile de ajutor de somaj, piata de

capital.
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La nivelul pietei imobiliare am asistat la
indicatorilor comunicati pe parcursul saptamanii. Pe
de o parte, increderea constructorilor de locuinte s-a
deteriorat in octombrie (in contextul apropierii de
final a programelor bugetare de stimulare pentru
piata imobiliard — finalul lui noiembrie). Indicatorul
calculat de National Association of Home
Builders a scazut de la 19 p. in septembrie la 18 p.
in octombrie (graficul alaturat). Analistii estimau un
avans pana la 20 p.. Componenta vanzari de case

single-family a scazut de la 18 p. in septembrie la

tal

fhinanciare

o evolutie predominant nefavorabila a

17 p. in octombrie. Componenta interesul cumparatorilor a scazut de la 17 p. in septembrie la

14 p. in octombrie, in timp ce componenta perspective de evolutie a vanzarilor peste 6 luni s-a

deteriorat de la 29 p. in septembrie la 27 p. in octombrie.

Totodata, in septembrie au fost demarate
lucrari de constructii la 590 mii case, in crestere cu
0,5% raportat la august. Analistii estimau un nivel
de 610 mii pentru luna septembrie. Pe segmentul
single-family (85% din total), lucrarile de constructii
case noi au crescut In septembrie cu 3,9% m/m, la
501 mii (anualizat). Se remarca evolutia favorabila a
lucrarilor demarate de constructii case noi inh Sud
(crestere de 7,1%). La polul opus, lucrarile de
constructii case noi au scazut cu 8,8% in Vest. Pe
de alta parte, pe segmentul multi-family, lucrarile
au scazut cu 15%, la 89 mii unitati (anualizat).
Autorizatile de constructie eliberate in Iluna
septembrie au scazut cu 1,2% raportat la august, la
573 mii (anualizat). Analistii estimau un nivel al
autorizatiilor de constructie de 595 mii in luna

septembrie.

Housing starts (mii, s.a., anualizat)
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Solicitarile de credite ipotecare au scazut pentru a 2-a oara consecutiv in saptamana

1300

fncheiata in 16 octombrie. Indicatorul MBA a scazut

in saptamana incheiata in 16 octombrie cu 14%

1250

raportat la saptamana anterioara, la 641 p. (graficul
alaturat). Aceasta evolutie a fost determinata de

1000

cregterea costurilor de finantare, dar si de
apropierea finalului programelor bugetare de 7
sustinere (tax credit de 8 000 dolari). Componenta

de refinantare a scazut cu 17% w/w la 2 808 p., in

timp ce componenta cumparari noi a inregistrat un

declin de 7,6% w/w la 268,8 p. (cel mai redus nivel
din ultimele 2 luni). Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 30 de ani a crescut la
5,07%, cel mai ridicat nivel din ultima luna (nivelul minim record a fost atins in luna martie,
4,61%). Totodata, rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani a crescut la 4,5%, in

timp ce la creditele ipotecare pe 1 an s-a situat la 6,86%.

Pe de alta parte, vanzarile de case existente au crescut in septembrie catre nivelul
maxim din ultimii doi ani, in principal ca urmare a
apropierii finalului programului de stimulare (tax
credit de 8 000 dolari) (finalul lui noiembrie). Alti
factori care au contribuit la aceasta evolutie au fost
declinul preturilor si reducerea costurilor de
finantare. Raportat la august, vanzarile de case
existente au crescut cu 9,4%, la 5,57 mil. unitati
(anualizat) (graficul alaturat) (analistii estimau un
nivel de 5,35 mil. unitati) (pe segmentul single-

family s-a inregistrat un avans de 9,4%, la 4,89 mil.
unitati, in timp ce pe segmentul condominiuri cresterea a fost de 9,7%, la 680 mii unitati).
Comparativ cu septembrie 2008, vanzarile de case existente au crescut cu 9,2%. Pretul median
de vanzare a scazut cu 8,5% y-y in septembrie, la 174 900 dolari (cel mai mic ritm de contractie
din ultimele 13 luni). Volumul stocurilor de case existente se situa in septembrie la 3,63 mil.
unitati (declin de 7,5% y-y) (la ritmul actual de vanzari, stocurile vor fi lichidate in 7,8 luni — cel
mai redus ritm din martie 2007). Ponderea proprietatilor prescrise in totalul locuintelor vandute
in septembrie s-a situat la 29%.
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Evolutia acestor indicatori atrage atentia asupra riscurilor care se mentin pentru piata
imobiliara americana in perioada urmatoare. Desi in ultimele luni am asistat la amplificarea
semnalelor de stabilizare la nivelul pietei imobiliare americane dupa declinul sever initiat la
jumatatea anului 2006, factorii structurali se mentin nefavorabili: numarul ridicat de prescrieri,
deteriorarea conditiilor la nivelul pietei fortei de munca, incertitudinea cu privire la planurile

guvernamentale de sustinere, riscul cu privire la evolutia pietelor financiare.

La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile initiale de ajutor de somaj au crescut in
saptamana incheiata in 17 octombrie cu 11 mii
raportat la saptaména anterioara, la 531 mii
(graficul alaturat). Analistii estimau un nivel de 515
mii. Media mobila de 4 saptamani a scazut la
532,25 mii in saptamana incheiata in 17 octombrie
(de la 533 mii in saptamana anterioara). Pe de alta
parte, solicitarile existente de ajutor de somaj au
scazut in s aptaména incheiata in 10 octombrie cu

98 mii, la 5,92 milioane, sub nivelul de 5,97

milioane (estimat de analigti). Numarul persoanelor

care beneficiaza de ajutor de somaj prelungit a crescut la 3,86 mil. in saptamana incheiata in 3
octombrie. Pe de alta parte, rata somajului, calculata pe baza persoanelor care beneficiaza de
ajutor de somaj a scazut de la 4,6% la 4,5%.

Rezerva Federala a publicat Raportul cu privire la economie (Beige Book). Conform
acestui raport, existd semnale de stabilizare si ameliorare modesta la nivelul pietei imobiliare
(locuinte) si in industria prelucratoare. Cu toate acestea, Raportul atrage atentia cu privire la
sectorul imobiliar comercial, considerat cea mai slaba veriga a economiei americane in
momentul de fatid. In ceea ce priveste preturile de consum, entitatea bancard centrald
americana considera ca se mentin perspective de presiuni inflationiste reduse (“little or no
price pressures’). Mai mult, FED atrage atentia asupra creditarii (“weak or declining’), in
contextul in care majoritatea districtelor au raportat “... further erosion of credit quality...”.
Totodata, Beige Book subliniaza si deteriorarea conditiilor la nivelul pietei fortei de munca, cu

rata somajului la nivelul maxim din ultimii 26 de ani.
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in discursul sustinut la Rezerva Federald din San Francisco, Presedintele FED, Ben
Bernanke, a atras atentia asupra dezechilibrelor cu care se confrunta economia americana si
economia mondiald. in acest sens, Bernanke a subliniat importanta reducerii deficitului bugetar
si a cresterii ratei de economisire in Statele Unite, precum si stimularea consumului in tarile
asiatice: “... The United States must increase its national saving rate... The most effective
way to accomplish this goal is by establishing a sustainable fiscal trajectory, anchored
by a clear commitment to substantially reduce federal deficits over time... It’s important,
and | think policy makers recognize we need, to develop a fiscal exit strategy which will
involve a trajectory toward sustainability... That’s critically important in order to maintain

confidence in our economy and confidence in our currency...”. In ceea ce priveste
economia mondiald, Bernanke a mentionat ca integrarea economica pe mapamond sustine
cresterea economica, dar contribuie si la expunerea economiilor la socurile globale. Totodata,
Presedintele FED a atras atentia asupra amenintarii protectionismului: “... Tighter integration
with the global economy naturally increases vulnerability to global economic shocks... it
also promotes stronger economic growth ... protectionism and the erecting of barriers to

capital flows should thus be strongly resisted...”.

in discursul sustinut in Congres, Presedintele Rezervei Federale, B. Bernanke, a
mentionat ca sistemul financiar trebuie sa plateasca factura actualei crize financiare si nu
contribuabilii americani. Totodata, Bernanke a atras atentia Congresului cu privire la importanta
imbunatatirii sistemului de reglementare si management la riscului in sectorul financiar-bancar:
.. it’s critical for lawmakers to close regulatory gaps and provide supervisors with the
tools to manage risks throughout the financial system...”. Mai mult, Presedintele FED a

considerat ca pentru companiile de dimensiuni mari trebuie acordatd o atentie speciala:

consolidated supervision, tougher capital, liquidity and risk management practices...”.

in discursul sustinut in Chatham, Guvernatorul Rezervei Federale din Boston, E.
Rosengren, a considerat ca autoritatile de reglementare ar trebui sa adopte masuri pentru
evitarea unei noi crize financiare. In acest context, Rosegren a mentionat c& la baza deciziilor
FED din 2008 s-a aflat deteriorarea situatiei sistemului financiar bancar, subliniind totodata
importanta acelor decizii: “... The economic outcome would have been much worse had the
central bank not had the access to the knowledge about, and the hands-on experience
with, financial institutions and financial markets required to take immediate actions to

stabilize financial markets and the real economy...”. Rosengren propune simplificarea
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structurii companiilor, astfel incat in momente dificile sa poate fi vandute pe parti, fara a fi
necesara preluarea lor. Mai mult, Guvernatorul a mentionat ca institutiile financiare trebuie sa fie
atente la riscul sistemic, astfel incat problemele sa fie identificate din timp. O altd solutie
propusa de Rosengren consta in implementarea unui mecanism de acumulare de rezerve de
catre banci in timpurile bune. Intr-un intervi acordat CNBC, Rosengren a mentionat riscul ca
economia americana sa reintre in recesiune dupa al semestru al anului curent. in acest context,
Guvernatorul a reiterat importanta mentinerii programelor de sustinere economica: “.. It’s
certainly a risk... That’s why we don’t want to take the stimulus away too quickly...”. in
ceea ce priveste implementarea de politici de reducere a masurilor de quantitative easing,
Rosengren a mentionat: “... We need to wait until we make a little bit more progress on the
economy before it’s appropriate to take some of the stimulus away...”.

Zona Euro

Atentia saptamanii s-a indreptat spre evolutia indicatorilor PMI din industria
prelucratoare si sectorul serviciilor (luna octombrie). Industria prelucratoare a crescut pentru
prima oara in octombrie (dupa contractia din ultimele 16 luni), confirmand scenariul de
stabilizare macroeconomica si de iesire din cea mai severa recesiune de la finele celui de-al
doilea Razboi Mondial. Indicatorul PMI a crescut de la 49,3 p. in septembrie la 50,7 p. in
octombrie. In Germania — locomotiva Europei — tara cu cea mai mare pondere in PIB-ul regiunii
(20% 1n 2008) industria prelucratoare a crescut in octombrie, pentru prima oara in ultimele 15
luni (indicatorul PMI s-a situat la 51,1 p., in avans raportat la nivelul de 49,6 p. din septembrie).
in Franta (a 2-a economie ca dimensiune din regiune) ritmul de evolutie a industriei
prelucratoare s-a accelerat in octombrie (crestere de la 53 p. in septembrie, la 55,3 p.).
Totodata, ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a accelerat in octombrie (indicatorul PMI a
crescut de la 50,9 p. in septembrie, la 52,3 p.). Se
remarca evolutia sectorului de servicii din Germania,
indicatorul PMI crescand de la 52,1 p. in septembrie
la 57,8 p. in octombrie). In Franta indicatorul PMI din
sectorul serviciilor a crescut de la 53,2 p. in
septembrie la 57,8 p. in octombrie. Indicatorul PMI
Compozit din Zona Euro a crescut de la 51,1 p. in
septembrie la 53 p. in octombrie, cel mai ridicat nivel
din decembrie 2007 (graficul alaturat).
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In Germania increderea managerilor a crescut in octombrie spre nivelele maxime din

ultimele 13 luni, confirmand scenariul de ameliorare

a climatului macroeconomic, dupa iesirea din
recesiune consemnata in T2. Climatul de afaceri a
crescut de la 91,3 p. in septembrie la 91,9 p. in
octombrie, cel mai ridicat nivel din septembrie 2008,
conform indicatorilor IFO (cu toate acestea, analistii
estimau un nivel de 92 p.). Situatia economica
curenta s-a ameliorat, indicatorul avansand de la
87,1 p. in septembrie la 87,3 p. in octombrie. Mai
mult, perspectivele de evolutie a economiei
germane in urmatoarele 6 luni s-au ameliorat,

indicatorul IFO urcand de la 95,7 p. in septembrie la

Evolutia indicatorilor IFO (Germania)
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——Climatul de afaceri ——Situatiacurentda  ——Perspective

96,8 p. in octombrie, cel mai ridicat nivel din mai 2008. Pentru perioada urméatoare se mentin

perspective de evolutie sub potential a economiei germane. Pe de o parte, planurile bugetare

implementate pana in prezent (85 mid. euro) si cele de reduceri de taxe (24 mld. euro) pe care

Administratia intentioneaza sa le implementeze vor avea impact pozitiv asupra economiei. Pe

de alta parte, aprecierea euro in raport cu dolarul in ultimele luni (cu aproximativ 20% din

februarie pana in prezent) va avea impact nefavorabil pentru exporturile Germaniei (campioana

mondiala la exporturi). Acest scenariu este inconjurat de o serie de factori de risc: evolutia

pietelor financiare internationale, evolutia economiei mondiale, sustenabilitatea finantelor

publice, evolutia monedei europene, evolutia pietei fortei de munca.

in Franta consumul de bunuri ale industriei prelucritoare a inregistrat in septembrie

prima crestere din ultimele 3 luni. Aceasta evolutie a
fost determinata de reducerile de preturi la energie,
precum si de programele bugetare de sustinere a
pietei auto. Raportat la august, cheltuielile
consumatorilor cu bunuri ale industriei prelucratoare
au crescut cu 2,3% (graficul alaturat) (analistii
estimau un avans de 0,5%). Cheltuielile cu
automobile au crescut cu 10% m-m, ca urmare a
programelor rabla (1 000 euro pentru schimbarea

automobilului vechi cu unul nou). Cheltuielile cu
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bunuri electrocasnice au crescut cu 0,2%, in timp ce cheltuielile cu imbracaminte s-au apreciat
cu 2,9%.

Totodata, increderea la nivelul industriei prelucratoare a inregistrat in octombrie cel mai
ridicat nivel de mai bine de 1 an, pe fondul comenzilor externe, dar si a resimtirii masurilor de
stimulare a economiei adoptate pe plan intern. Indicatorul de incredere a managerilor fabricilor
a crescut pentru a 7-a luna consecutiv in octombrie, la 89 p. (de la 86 p. in septembrie). Analigtii

estimau un nivel de 87 p..

Marea Britanie

Atentia saptamanii s-a indreptat spre datele preliminare referitoare la evolutia PIB-ului in
trimestrul 1ll. Economia s-a contractat in perioada iulie-septembrie la un ritm de 0,4% raportat la
T2 (al 6-lea trimestru consecutiv de declin, cea mai lunga recesiune din 1955). Analistii estimau
un avans de 0,2% g-q in T3. Raportat la T3 2008, PIB-ul britanic a scazut cu 5,2% (analistii
estimau o contractie de 4,6%). De la declansarea contractiei (in T2 2008), economia britanica a
scazut cu 5,9% (in recesiunea din anii 1980 PIB-ul a scazut cu 6%).

La Sedinta de Politica Monetara din octombrie, Banca Angliei a decis in unanimitate
mentinerea dobéanzii de referintd la nivelul minim istoric de 0,5%, precum si mentinerea
programului de cumparare de active la 175 mid. lire: “... All committee members, however,
agreed that recent developments were not sufficiently compelling to justify revising the
target level of asset purchases ...”. Cu toate acestea, conform Stenogramei Sedintei de
Politica Monetara, au existat divergente intre membri Comitetului de Politicad Monetara cu privire
la riscurile pe termen mediu pentru evolutia inflatiei. in acest context, se asteaptd noile
previziuni macroeconomice, care vor fi publicate in Raportul de Inflatie din noiembrie: “... The
forecast round ahead of the November inflation report would provide an opportunity to
assess more fully how the medium-term outlook for activity and inflation had evolved
since August...”.
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Vanzarile din comertul cu amanuntul au stagnat pentru a 2-a luna consecutiv in
septembrie (graficul alaturat), atragadnd atentia
asupra incertitudinilor care planeaza asupra
economiei britanice. Analigtii estimau un avans de
0,5%. Véanzarile de alimente au scazut cu 0,1%, in
timp ce vanzarile de textile, im bracaminte si pantofi
au scazut cu 0,5% raportat la august. Vanzarile
magazinelor nespecializate au crescut cu 0,5%, in
timp ce vanzarile de bunuri casnice au crescut cu

0,3%. Raportat la septembrie 2008, vanzarile au

crescut cu 2,4%.

Deficitul bugetar s-a situat la 14,8 mld. lire in septembrie, sub estimarile analigtilor (15,5
mld. lire), dar mult peste nivelul din septembrie 2008 (8,7 mid. lire). Acesta reprezinta cel mai
ridicat deficit bugetar pentru luna septembrie din 1993. Mai mult, necesarul de finantare a
sectorului public s-a situat la 19,4 mid. lire in septembrie, nivel record din 1984 (dintre acestea,
5,9 mld. lire pentru plata dobanzilor). Astfel, in primele 6 luni ale anului fiscal curent, deficitul
bugetar s-a situat la 77,3 mld. lire, cel mai ridicat nivel din 1946, in crestere semnificativa
comparativ cu cel inregistrat in perioada similard a anului fiscal anterior (33,8 mld. lire). Tn
septembrie incasarile la buget au scazut cu 6,3% y/y, pe fondul declinului veniturilor din taxe pe
profit cu 27% yly, a contractiei veniturilor din taxe pe venit cu 5,6%. Pe de alta parte, cheltuielile
bugetare au crescut in septembrie cu 5%, in contextul contractiei economice, care a determinat
un avans al componentei asistenta sociala cu 9,7%. Totodata, investitiile publice au Tnregistrat
un nivel de 3,5 mld. lire, pe fondul planurilor bugetare de sustinere economica. Volumul datoriei
publice a ajuns in septembrie la 824,8 mld. lire, echivalentul a 59% din PIB, cel mai ridicat nivel
din 1974 (excluzand infuziile in sistemul financiar, datoria publica s-a situat la 682,8 mld. lire in
septembrie, echivalentul a 48,9% din PIB). incepand din 2010 vor fi introduse mésuri de
consolidare a finantelor publice: revenirea TVA-ului la normal (din ianuarie), cresterea
impozitarii pentru veniturile de peste 150 mii lire la 50% (in loc de 40%). incepand din 2011 vor

creste contributiile la sistemul de siguranta sociala.
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Japonia

In Japonia exporturile au scazut in septembrie cu 30,7% raportat la septembrie 2008.
Acesta reprezinta cel mai redus ritm de contractie a
exporturilor nipone din ultimele 10 luni (graficul
alaturat). Raportat la august, exporturile au scazut
cu 0,8%. Exporturile catre China (principala
destinatie) au scazut cu 13,8% y/y, in ameliorare
comparativ _cu lunile anterioare, ca urmare a
programelor de sustinere economica implementate
de autoritatile de la Beijing (586 mld. dolari)
(economia chineza a crescut in T3 cu 8,9% yly, cel

mai rapid ritm din ultimul an). Exporturile catre Asia
au scazut cu 22,2% y/y (in august declinul s-a situat la 30,6% y/y), in timp ce exporturile catre
Statele Unite s-au diminuat cu 34,1%. Livrarile nipone cétre Europa au scézut cu 38,6%. in
volum, exporturile nipone au scazut cu 21,8% y/y in septembrie. Pe de alta parte, importurile au
scazut in septembrie cu 36,9% y/y, la 5,7 mid. dolari.
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