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Sinteza macroeconomica 10 — 14 mai

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaménii confirma
scenariul de relansare graduala a economiei mondiale in urma celei mai severe crize
economico-financiare de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Se remarca prezenta
consumatorului american la procesul de relansare economica declansat de industria
prelucratoare, evolutia economiei Zonei Euro in primele 3 Iluni ale anului, exporturile
germane, evolutia industriei britanice, indicatorii economici avansat gi coincident gi
exporturile in Japonia. Cu toate acestea, se mentin o serie de riscuri pentru evolutia
economiilor tarilor dezvoltate in perioada urmatoare, dat fiind ca vor continua sa se
resimta consecintele crizei economico-financiare. Se mentioneaza in acest sens
problemele cronice cu care se confrunta finantele publice din mai multe state dezvoltate
(in special din Zona Euro). Precum si nivelul ridicat al somajului. Totodata, trebuie
mentionate riscurile asociate cu normalizarea politicilor macroeconomice, atat la nivelul
statelor dezvoltate, precum gi in economiile emergente (in special China si alte tari din
Asia Pacific). Acesti factori ar putea determina un nou val de declin sever pentru preturile
activelor, cresterea dobanzilor si declansarea unei noi crize economice (scenariul in W).

Statele Unite

Sentimentul consumatorilor a crescut in mai, confirmand procesul de relansare a
economiei americane si participarea consumatorului
american la acest proces (in contextul semnalelor de
stabilizare si de ameliorare graduala a conditiilor la
nivelul pietei fortei de munca). Indicatorul calculat de
Universitatea Michigan si Reuters a crescut de la
72,2 p. in aprilie la 73,3 p. in mai (graficul alaturat).

Cu toate acestea, analistii estimau un nivel de 73,5
p.. Componenta situatia curenta a crescut la 81,1 p.,
in timp ce componenta perspective de evolutie pentru urmatoarele 6 luni a crescut la 68,3 p.
(cel mai ridicat nivel din ultimele 3 luni). Pe de alta parte, au crescut si asteptarile in ceea ce
priveste evolutia preturilor de consum: pentru urmatoarele 12 luni americani anticipeaza un nivel
de inflatie de 3,1% (in crestere de la 2,9%), n timp ce pentru urmatorii 5 ani se asteapta la un
nivel de inflatie de 2,9% (in crestere de la 2,7%).
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Véanzarile din comertul cu amanuntul au crescut in aprilie la un ritm de 0,4%, confirmand
procesul de relansare a economiei americane si
participarea consumatorului american la acest
proces (analigtii estimau un avans la un ritm lunar
de 0,2%). Excluzand componenta auto vanzarile au
crescut cu 0,4%, in linie cu estimarile analistilor.
Vénzarile de materiale de constructii au crescut cu

6,9% m/m, in timp ce vanzarile de automobile s-au

majorat cu 0,5% m/m. Excluzand componentele

2006 May Gep 2007  May Sep 2008 May Gep 2009 May

auto, benzina si materiale de constructii, vanzarile au scazut cu 0,2% (primul declin din iulie
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in comertul cu amanuntul stocurile au crescut pentru a 3-a luna consecutiv in martie, cu
0,4% m/m (graficul alaturat). Analistii estimau un
avans al stocurilor la un ritm de 0,5% m/m.
Vanzarile din comertul cu amanuntul s-au majorat
cu 2,4%, cel mai bun ritm din luna noiembrie,
confirmand procesul de relansare a economiei
americane 1in urma celei mai severe crize

economico-financiare de la finele celui de-al Doilea

Razboi Mondial. La ritmul actual al vanzarilor

stocurile vor fi lichidate in 1,13 luni, cel mai mic nivel din 1992.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut pentru a
4-a saptamana consecutiv, cu 4 mii, la 444 mii
(figura alaturata) (cel mai redus nivel din ultimele 6
saptamani), evolutie care confirma scenariul de
stabilizare gi de ameliorare graduala a pietei fortei
de munca, pe fondul procesului de relansare
economica in urma celei mai severe crize

economico-financiare de la finele celui de-al Doilea

Razboi Mondial (analistii estimau un nivel de 440
mii). Media mobila de 4 saptamani a scazut de la 459 500 la 450 500 in saptamana incheiata in
mai. Pe de alta parte, numarul solicitarilor existente de ajutor de somaj a crescut cu 12 mii in
saptamana incheiata in 1 mai, la 4,63 milioane (peste estimarile analistilor de 4,59 milioane)
(rata somajului calculata pe baza persoanelor care beneficiaza de ajutor de somaj s-a mentinut
la 3,6%). Numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a scazut cu 200
mii in sédptdmana incheiata in 24 aprilie, la 5,36 milioane. Pentru perioada urmatoare se mentin
perspective de ameliorare graduald a conditiilor la nivelul pietei fortei de munca, pe fondul
procesul de relansare a economiei americane. Cu toate acestea, se mentin o serie de factori de
risc: economia americana ar putea intra intr-un proces de dezaccelerare pe masura ce
programele de sustinere (monetare si bugetare) vor fi retrase; criza finantelor publice din Zona
Euro ar putea determina declinuri semnificative ale preturilor activelor; cu alte cuvinte, nu este

exclus sa asistam la un scenariu macroeconomic in forma W.



S Torget Copical

in martie deficitul balantei comerciale americane a crescut cétre cel mai ridicat nivel din
ultimele trimestre. Deficitul comercial s-a majorat cu
2,5% raportat la februarie, la 40,4 mid. dolari
(graficul alaturat), in linie cu estimarile analistilor.
Exporturile si importurile au consemnat cele mai
bune nivele din octombrie 2008. Exporturile au
crescut cu 3,2% comparativ cu februarie, la 147,9
mld. dolari, evolutie determinatd de relansarea

economiei mondiale (remarcandu-se evolutia

economiilor emergente din Asia Pacific, dar si
America Latina, piete importante de desfacere pentru produsele americane. in martie s-au
remarcat exporturile de generatoare, semiconductori si produse petroliere. Excedentul
comercial cu noile state industrializate din Asia a crescut la un nivel record in luna martie (pe de
alta parte deficitul in raport cu China a crescut). Importurile au crescut la un ritm lunar de 3,1%
in martie, la 188,3 mld. dolari, remarcandu-se avansul componentei titei, ca urmare a evolutiei
pretului international al barilului (in medie de 74,32 dolari in martie, cel mai ridicat nivel din
octombrie 2008). De asemenea, s-a remarcat si componenta automobile. Excluzand fluxurile cu
titei, deficitul comercial a scazut la 15,6 mid. dolari in martie.

in aprilie Statele Unite au inregistrat un deficit bugetar (pentru a 19-a luna consecutiv)
de 82,7 mld. dolari, nivel record (figura alaturata) (in
aprilie 2009 deficitul bugetar s-a situat la 20,9 mld.
dolari). Analistii estimau un deficit bugetar de 57,9
mld. dolari. Veniturile la buget au scazut cu 7,9%
yly, la 266,2 mld. dolari, in timp ce cheltuielile
bugetare au urcat cu 14,2% yl/y, la 328 mid. dolari.
Astfel, in anul fiscal curent deficitul bugetar a ajuns
la 799,7 mld. dolari (sub nivel de 802,3 mid. dolari

din perioada similara a anului anterior). Veniturile

bugetare din taxa pe profit au crescut cu 8,9% yl/y, la 245,3 mld. dolari, in timp ce veniturile din
impozitele pe salarii au scazut cu 11,6%, la 500,8 mld. dolari. Pe parcursul anului bugetar
curent cheltuielile cu sistemul de siguranta sociald au crescut la 437,7 mld. dolari, in timp ce
cheltuielile cu sistemul de sanatate au urcat la 504 mid. dolari. Cheltuielile cu sistemul de
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aparare s-au situat la 396,5 mld. dolari. Pentru anul fiscal curent Administratia previzioneaza un
deficit bugetar de 1,6 trilioane de dolari, in crestere de la 1,4 trilioane de dolari.

La nivelul pietei imobiliare, solicitarile de credite ipotecare au crescut in saptaména
incheiata in 7 mai cu 3,9% w/w (graficul alaturat)
(conform indicatorului MBA), evolutie determinata
de declinul costurilor de finantare (sub 5% pentru " i
prima oara fin ultimele 2 Iluni). Componenta
refinantare a crescut cu 15% w/w, in timp ce
componenta cumparari noi a scazut cu 9,5% w/w.
Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe
30 de ani a scazut la 4,96%, cel mai redus nivel de
la jumatatea lunii martie (mentindndu-se peste nivelul minim de 4,61% consemnat in martie
2009), in timp ce rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani s-a diminuat la 4,32%.
Pentru perioada urmatoare se mentin o serie de factori de risc pentru evolutia pietei imobiliare
americane: expirarea programelor monetare si bugetare de sustinere, mentinerea unor conditii

dificile la nivelul pietei fortei de munca, nivelul ridicat al prescrierilor.

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia economiei americane in perioada
urmatoare se mentioneaza: criza finantelor publice din Europa cu impact nefavorabil pentru
cererea externa americana; aprecierea dolarului pe parcursul ultimelor luni, cu impact

nefavorabil pentru exporturile americane.

in discursul sustinut in Pensacola (Florida), Guvernatorul Rezervei Federale, D.
Lockhart, a mentionat c4 economia americana are in continuare nevoie de un nivel redus al

“

dobanzii de referinta, in contextul mentinerii mai multor factori de risc: “... There is risk
associated with starting a process of tightening too soon ... The strong medicine of low
rates should remain in place to facilitate adjustment processes that are by their nature
gradual...”. Printre principalii factori de risc pentru evolutia economiei americane in perioada
urmatoare, D. Lockhart a mentionat: incertitudinile la nivelul pietei imobiliare (rezidentiale si
comerciale), criza finantelor publice din tarile Europei de Sud, situatia bugetara dificila din
Statele Unite, precum si nivelul redus al consumului privat. Cu toate acestea, Lockhart a
specificat ca este redusa probabilitatea unui scenariu in W. In ceea ce priveste piata fortei de

munca, Lockhart a considerat ca o reducere a ratei somajului este dependenta de accelerarea
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economiei. Totodata, Guvernatorul si-a manifestat increderea ca FED va reusi sa normalizeze

bilantul intr-un mod adecvat.
Zona Euro

Eurostat a comunicat datele preliminare cu privire la evolutia economiei UE si Zonei
Euro in trimestrul | 2010. Economia Zonei Euro a
crescut in perioada ianuarie-martie cu 0,2% q/q
(figura alaturata), peste estimarile analistilor de
0,1%. Raportat la T1 2009 economia regiunii a
crescut cu 0,5%. Evolutia economiei regiunii a fost

sustinuta de relansare economiei mondiale si de

deprecierea euro pe parcursul ultimelor luni, cu
impact pozitiv pentru cererea externa a regiunii.
Primele 3 economii ca dimensiune din regiune (Germania, Franta si Italia) au crescut la ritmuri
trimestriale de 0,2%, 0,1%, respectiv 0,5%. Pe de alta parte, economia Greciei a scazut cu
0,8% qg/g. Economiile Portugaliei si Spaniei au crescut la ritmuri de 1%, respectiv 0,1%.

Productia industriala din regiune a crescut in martie cu 1,3% m/m, pe fondul evolutiei
economiei mondiale, dar si a deprecierii euro pe parcursul ultimelor luni (11% in raport cu
dolarul de la inceputul anului). Raportat la martie 2009, productia industriala a crescut cu 6,9%.
Pentru acest an FMI previzioneaza o evolutie a economiei la un ritm de 1% yly.

Banca Centrala Europeana a publicat raportul lunar (mai). Institutia considera adecvat
nivelul actual al dobanzii de referintd, mentionand ca se asteapta la o inflatie moderata in
perioada urmétoare. in ceea ce priveste evolutia economica, entitatea sustine scenariul de
evolutie la un ritm moderat si inegal la nivelul Zonei Euro. Totodata, institutia atrage atentia cu
privire la situatia criticd cu care se confrunta finantele publice din mai multe state, subliniind
importanta aplicarii unor masuri de consolidare bugetara: “... The latest information shows
that the correction of the large fiscal imbalances will, in general, require a stepping-up of
current efforts...”. Entitatea a publicat si previziunile macroeconomice ale specialigtilor care
monitorizeaza economia Zonei Euro. Acestia si-au redus previziunile de evolutie a PIB-ului
regiunii la 1,1% Tn 2010 si 1,5% in 2011. Pe de alta parte, specialistii au majorat previziunile de
evolutie a ratei de inflatie la 1,4% in 2010.
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Economia germana a crescut in primele 3 luni ale anului la un ritm de 0,2% qg/q (figura
alaturata) (analistii estimau o stagnare). Aceasta
evolutie a fost sustinutd de relansarea economiei
mondiale si de deprecierea euro pe parcursul
ultimelor luni (16% 1in raport cu dolarul din luna
noiembrie), cu impact pozitiv pentru exporturile
germane. Conform comunicatului Institutului de
Statistica, exporturile si formarea bruta de capital au

avut contributii pozitive la formarea PIB-ului in

primele 3 luni din acest an. Contributii pozitive la
formarea PIB-ului german au avut in T1 si stocurile din sectorul privat, precum si cheltuielile
guvernamentale. Pe de alta parte, consumul privat a avut o contributie nefavorabila la formarea
PIB-ului germane in primele 3 luni ale anului. Raportat la T1 2009, economia germana a crescut
cu 1,6%.

in Germania exporturile au crescut in martie la cel mai rapid ritm din ultimele 18 luni,
evolutie care confirma relansarea economica in urma
celei mai severe crize economice din ultimele decenii.
Exporturile au crescut cu 10,7% raportat la februarie
(graficul alaturat), cel mai bun ritm din iulie 1992
(analistii estimau un avans de doar 3%). Importurile
au crescut la un ritm lunar de 11%. Prin urmare,
excedentul comercial a crescut la 17,2 mld. euro (de
la 12,7 mid. euro in februarie). Excedentul de cont

curent a crescut de la 9,3 mld. euro in februarie la 18

mld. euro Tn martie.

in Germania rata inflatiei s-a situat la 1% y/y in aprilie, in dezaccelerare raportat la
nivelul de 1,2% y/y din luna martie. Declinul preturilor la pachete turistice (cu 9,2% y/y) a fost
contrabalansat de avansul componentei energetice (cu 5,2% yly, ca urmare a avansului

cotatiilor internationale la titei cu 33% yy).

Pentru perioada urmatoare principalul factor de risc pentru evolutia economiei germane

este reprezentat de criza finantelor publice din Zona Euro (aceasta ar putea determina
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pierderea increderii in functionarea regiunii si, in ultima instanta, destramarea regiunii). Pentru
acest an banca centralda germana — Bundesbank — previzioneazd un avans al economiei

Germaniei cu 1,6% dupa contractia de 5% din 2009.

Economia franceza a crescut in primele 3 luni ale anului cu 0,1% qg/q (figura alaturata),
evolutie sustinutda de relansarea economiei
mondiale si de deprecierea euro pe parcursul
ultimelor luni, cu impact pozitiv pentru cererea
externa. Cu toate acestea, analistii estimau un
avans trimestrial de 0,3%. Raportat la T1 2009 PIB-
ul francez a crescut cu 1,2%. Printre factorii de risc

cu privire la evolutia economiei Frantei in perioada

urmatoare se mentioneaza criza finantelor publice
din Zona Euro, precum si retragerea programelor bugetare de sustinere economica de catre
Administratia Sarkozy.

Climatul de afaceri s-a deteriorat in aprilie, pe fondul reducerii programelor bugetare de
sustinere a economiei. Indicatorul calculat de Banca Frantei a scazut de la 104 p. in martie la
102 p. in februarie.

Industria prelucratoare franceza a crescut in martie cu 0,8% raportat la februarie,
confirmand procesul de relansare a economiei in urma celei mai severe crize din ultimele
decenii si rolul industriei in cadrul acestui proces. Evolutia industriei resimte procesul de
relansare a economiei mondiale, cu impact pentru cererea externa a Frantei (exporturile s-au
majorat cu 5,2% in trimestrul 1), precum si deprecierea monedei euro pe parcursul ultimelor luni.

Productia industriala s-a apreciat la un ritm lunar de 1%.

Economia ltaliei a crescut in trimestrul | cu
0,5% qg/q (graficul alaturat), evolutie care confirma
scenariul de relansare graduala in urma celei mai
severe crize economico-financiare de la finele celui
de-al Doilea Razboi Mondial. Analistii estimau un
avans de 0,4%, dupa contractia de 0,1%
consemnata in ultimele luni din 2009. Raportat la
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T1 2009 economia italiana (a 3-a ca dimensiune din Zona Euro) a crescut cu 0,6%. Evolutia
economiei in primele 3 luni ale anului a fost sustinutéd de relansarea economiei mondiale

precum si de deprecierea euro pe parcursul ultimelor luni, cu impact pozitiv pentru cererea
externa.

Productia industriala a scazut in martie, evolutie determinatd de retragerea unor
programe bugetare de sustinere. Aceastd evolutie
atrage atentia cu privire la sustenabilitatea procesului
de relansare in urma celei mai severe crize de la
finele celui de-al Doilea Razboi Mondial. Raportat la
februarie, productia industriald s-a diminuat cu 0,1%
(figura alaturata) (analistii estimau un avans de 1%).

Pe segmentul auto, productia industriald s-a diminuat

cu 8,2%, ca urmare a retragerilor programelor de

May  Sep 2007 May  Sep } May

sustinere a pietei auto. Raportat la martie 2009 productia industriala a crescut cu 6,4%.

Cu toate acestea, pentru perioada urmatoare se mentin o serie de factori de risc cu
privire la evolutia economiei ltaliei: in primul rand criza finantelor publice din tarile Europei de
Sud cu efecte de spill-over pe plan mondial (aceasta contribuie la declinul increderii in sistemul
financiar, contribuind la cresterea probabilitatii unui scenariu macroeconomic in forma de W),
conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, etc. Pentru acest an FMI previzioneaza un
avans al PIB-ului italian la un ritm de 0,8% (dupa declinul de 5% din 2009).

Marea Britanie

La Sedinta de Politicd Monetara din luna mai Banca Angliei a decis mentinerea dobanzii
de referinta la nivelul minim istoric de 0,5% (graficul
alaturat). Totodata, entitatea a decis mentinerea
programului de cumparare de active la nivelul de 200
mld. lire. Deciziile entitatii au fost in linie cu estimarile
analistilor.
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Preturile caselor din Marea Britanie au crescut pentru prima oara in ultimele 5 luni in
aprilie, pe fondul evolutiei favorabile a vremii care a
determinat cresterea cererii catre cel mai bun nivel
din decembrie. Indicatorul calculat de Royal
Institution of Chartered Surveyors a crescut de la 9
p. in martie la 17 p. in aprilie (figura alaturata).

2006 May Sep 2007 May Sep 2008  May Sep 2009

Sentimentul consumatorilor a crescut usor in aprilie, dupa declinul sever consemnat in
luna martie. Indicatorul calculat de Nationwide
Building Society a crescut cu 1 p., la 74 p. in aprilie
(figura alaturatd). Componenta situatia curentd a
crescut cu 3 p. la 28 p. in mai. Cu toate acestea,
componenta perspective de evolutie pentru
urmatoarele 6 luni a scazut cu 2 p. la 104 p., cel
mai redus nivel din luna august, evolutie care

atrage atentia cu privire la evolutia economiei
britanice in perioada urmatoare. Pentru perioada urmatoare se mentin o serie de factori de risc
pentru evolutia consumului privat britanic, principala componenta a PIB: nivelul ridicat al
somajului (numarul de someri a inregistrat in T1 cel mai ridicat nivel din ultimii 16 ani), planurile
coalitiei guvernamentale de reducere a deficitului bugetar, criza finantelor publice din Europa
(care ar putea determina scaderi semnificative ale preturilor activelor, cu impact nefavorabil
pentru evolutia economiei mondiale in lunile urmatoare, crescand astfel posibilitatea unui

scenariu in forma de W).

Industria prelucratoare a crescut in martie la
cel mai rapid ritm din 2002, evolutie sustinuta de
relansarea economiei mondiale, precum si de
deprecierea lirei pe parcursul ultimelor trimestre (cu
25% de la finceputul anului 2007). Raportat la
februarie, productia din industria prelucratoare a
crescut cu 2,3% (figura alaturata) (analistii estimau
un avans lunar de doar 0,4%). Se remarca evolutia

ramurilor metale si produse metalice, celuloza si

10
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hartie. Productia industriald a crescut cu 2% raportat la februarie. in primul trimestru productia
industriala s-a majorat cu 1,2% q/q.

Numarul de someri a crescut in trimestrul | spre cel mai ridicat nivel din ultimii 16 ani,
2,51 milioane (graficul alaturat) (conform datelor
calculate in conformitate cu standardele ILO).
Numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor de
somaj a scazut cu 27 mii in aprilie, la 1,52 milioane.
Analistii estimau un declin lunar de 20 mii. La
nivelul populatiei tinere (16-24 ani) numarul de
someri este de 20%. In trimestrul | numarul clo | N S A —
locuri de munca a scazut cu 76 mii la 28,8 mil (rata de ocupare de 72%, cea mai mica din
1996). In conformitate cu standardele ILO, rata somajului a crescut la 8% in martie. in aprilie
rata somajului (calculata pe baza persoanelor care beneficiaza de ajutor de somaj) a scazut la
4,7%, cel mai redus nivel din mai 2009. Salariile (inclus bonusuri) au crescut in trimestrul | cu
4% vyly, cel mai bun ritm din iunie 2008 (ex. bonusuri salariile au crescut cu 1,9%, in timp ce
bonusurile au urcat cu 14,1% y/y).

Deficitul balantei comerciale cu bunuri a crescut de la 6,3 mld. lire in februarie la 7,5
mid. lire in martie (graficul alaturat) (analistii
estimau un deficit comercial de 6,4 mid. lire).
Aceasta evolutie a fost determinata de cresterea
importurilor cu 5,2%, cel mai rapid ritm din ultimele
6 luni, catre nivelul maxim din ultimele 18 luni (29
mld. lire) (s-a remarcat evolutia importurilor de
automobile si echipamente de inginerie). Exporturile
au crescut la un ritm lunar de doar 1%, la 21,4 mid. — — — _—
lire, cel mai ridicat nivel din septembrie 2008. Deficitul comercial total (inclus servicii) a crescut
la 3,7 mild. lire (exporturile de servicii au inregistrat cel mai redus nivel din august 2007).
Deficitul comercial in raport cu tarile UE s-a majorat la 3,4 mid. lire in martie, cel mai ridicat nivel

din ultimele 3 luni.

Pentru perioada urmatoare se mentin o serie de factori de risc pentru evolutia economiei

britanice: criza finantelor publice din tarile Europei de Sud cu impact nefavorabile pentru
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evolutia economiei regiunii (principalul partener comercial al Regatului Unit), procesul de
consolidare bugetara. Astfel, este in crestere probabilitatea de a asista la un scenariu

macroeconomic in forma de W.

Japonia

Numarul falimentelor a scazut pentru a 9-a luna consecutiv in aprilie, pe fondul
procesului de relansare graduala si a masurilor
adoptate de  autoritéti  pentru  sustinerea
companiilor. Falimentele au scazut cu 13,2%
raportat la aprilie 2009 (figura alaturata) la 1 154

cazuri.

Indicatorii economici avansat si coincident

au crescut in martie catre cel mai ridicat nivel din 2008, confirmand procesul de relansare
graduala a economiei nipone, in urma celei mai severe crize economico-financiare de la finele
celui de-al doilea Razboi Mondial. Acest proces este sustinut de evolutia cererii externe, in
contextul relansarii economiei mondiale. Indicatorul coincident a crescut de la 100,5 p. la 101,1
p., cel mai ridicat nivel din iulie 2008 (insa sub estimarile analistilor de 101,6 p.). Indicatorul
economic avansat s-a apreciat de la 98,5 p. la 102,8 p. in martie.

Excedentul de cont curent a crescut in martie, pe fondul evolutiei favorabile a
exporturilor (sustinute de evolutia favorabila a
economiei mondiale). Excedentul de cont curent a
crescut cu 65% yl/y la 2,5 trilioane de ieni, peste
estimarile analigtilor de 2,17 ftrilioane ieni.
Exporturile au urcat cu 45% yly, in timp ce
importurile s-au majorat cu 22% vy/y. Raportat la

februarie, exporturile au crescut cu 1,4%, in timp ce

importurile au scazut cu 5,2%.

Andrei Radulescu

doctor in Economie, Academia de Studii Economice, Bucuresti

12



