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Sinteza macroeconomica 14 — 18 februarie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptaménii confirma
scenariul de continuare a procesului 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 industria prelucratoare si lucrarile demarate de constructii case noi
in Statele Unite, sentimentul consumatorilor europeni, sentimentul investitorilor germani,
vanzarile din comertul cu amanuntul din Marea Britanie si evolutia productiei industriale
in Japonia. Aceste evolutii exprima semnale de usoara accelerare a economiilor
dezvoltate, dupa soft-patch-ul din a doua jumatate a anului 2010. Cu toate acestea,
evolutia unor indicatori atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul procesului de
relansare a economiei mondiale. Mentionam in acest sens dezaccelerarea indicatorilor
avansati si a vanzarilor din comertul cu amanuntul, cresterea solicitarilor de ajutor de
somaj, declinul solicitarilor de credite ipotecare si a autorizatiilor de constructie in
Statele Unite, dezaccelerarea Zonei Euro (in trimestrul 1V), declinul sentimentului
consumatorilor, cresterea solicitarilor de ajutor de somaj si presiunile inflationiste (in
accelerare) in Marea Britanie. Degi evolutia recenta a indicatorilor macroeconomici din
tarile dezvoltate a alungat deocamdata spectrul unei noi perioade de recesiune, se
mentin o serie de riscuri pentru perioada urmatoare: tensiunile din Africa, criza finantelor
publice (manifestata in principal in Europa), criza valutara, normalizarea politicii
monetare in China, programele de consolidare bugetara, nivelul ridicat al somajului in

economiile dezvoltate, dificultatile din piata imobiliara americana, etc.
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jumatate a anului. Totodata, evolutia indicatorilor




avansati s-a situat sub estimarile analistilor (0,2% m/m). Dintre cele 6 componente care au avut
contributii favorabile la formarea indicatorilor avansati in ianuarie se remarca: spread-ul de
dobanda, piata de capital si sentimentul consumatorilor. Pe de alta parte, contributii negative la
formarea indicatorilor avansati au avut urmatoarele componente: autorizatile de constructie,
oferta de moneda, solicitarile de ajutor de somaj si durata medie a saptamanii de lucru.
Indicatorii economici coincidenti au crescut cu 0,1% m/m in ianuarie, in timp ce indicatorii

economici intarziati au scazut cu 0,1% m/m.

La nivelul industriei prelucratoare am asistat la o evolutie predominant favorabild a
indicatorilor comunicati pe parcursul saptamanii, ceea ce confirma continuarea procesului de

relansare economica si rolul industriei in cadrul acestui proces.

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare din New York s-a accelerat in februarie.

Indicatorul Empire Manufacturing a crescut de la Empire manufacturing

11,9 p. in ianuarie la 15,4 p. in februarie, situandu-se 4,
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Industria prelucratoare din Philadelphia a consemnat in februarie cel mai bun ritm din

ianuarie 2004, confirmand rolul acestei ramuri in Philadelphia FED
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23,7 p. in februarie, cel mai bun nivel din septembrie 2004.

Rata utilizare capacitate instalata (%)

Pe de alta parte, productia industriald a scazut

in ianuarie cu 0,1% m/m, pe fondul declinului 9o

consemnat in sectorul de utilitati (1,6% m/m). 35 M
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Raportat la ianuarie 2010 productia industriala a

avansat cu 5,2%. Rata de utilizare a capacitatii

instalate in industrie s-a redus la 76,1%, mentinandu- V

se sub nivelul mediu istoric. Cu toate acestea, la

nivelul industriei prelucratoare productia a crescut

pentru a 5-a luna consecutiv in ianuarie, cu 0,3% &0

m/m.

in ceea ce priveste consumul privat, principala componentd a PIB, au fost comunicate
datele cu privire la evolutia vanzarilor din comertul cu amanuntul. Acestea au crescut in ianuarie
cu 0,3% m/m (7,8% yly), pana la 381,5 mld. dolari (evolutie sub estimarile analistilor (0,5%)).
Excluzand componenta auto, ritmul lunar de evolutie a fost 0,3%, sub estimarile analistilor
(0,5%). Excluzand si componenta combustibil, vanzarile au crescut cu doar 0,2% m/m, in

accelerare comparativ cu ritmul anterior (0,1% m/m), dar sub estimarile analistilor (0,4% m/m).

Procesul de deleveraging continua in economia americana. Gospodariile si-au redus
volumul datoriilor cu 1,3% qg/q in T4, pana la 11,4 trilioane de dolari. De la varful consemnat in
T3 2008 volumul datoriilor americanilor a scazut cu 1,08 trilioane de dolari.

La nivelul pietei fortei de munca am asistat la o evolutie nefavorabild a indicatorilor
comunicati pe parcursul saptamanii. Solicitarile de ajutor de somaj au crescut cu 25 mii, pana la
410 mii in saptamana incheiata in 12 februarie (analistii estimau un nivel median de 400 mii).
Solicitarile existente de ajutor de somaj au crescut cu doar 1 mie, pana la 3 911 mii in

saptamana incheiata in 5 februarie (situdndu-se peste estimarile analigtilor (3 895 mii)).
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La nivelul pietei imobiliare am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici
Housing starts (mii, s.a.)

comunicati pe parcursul saptamanii. Lucrarile 250

demarate de constructi case noi au crescut in
200

ianuarie cu 15%, pana la 596 mii unitati (anualizat),
evolutie peste estimarile analistilor (539 mii unitati,
anualizat). Pe segmentul single-unit am asistat la un

declin de 1% m/m, contrabalansat de avansul pe 1

segmentul multi-family (78% m/m). in plan regional,

se remarca Nord-Est (un avans lunar de 42%). Pe de

altéd parte, lucrarile demarate de constructii case noi o

au scazut in Vest (9,7% m/m).

Pe de alta parte, numarul autorizatiilor de constructii a scazut cu 10% m/m, pana la 562

mii unitati (anualizat).

Totodata, solicitarile de credite ipotecare au scazut cu 9,5% w/w, in saptaméana
incheiata in 12 februarie. Media mobila de 4 saptamani s-a redus cu 4,5% w/w. Componenta
refinantare s-a diminuat cu 11,4% w/w, catre cel mai redus nivel din iulie 2009. Componenta
cumparari noi s-a contractat cu 5,9% w/w. Rata medie de dobanda la creditele ipotecare de 30
de ani a scazut la 5,12% (de la 5,13%), in timp ce costul mediu al finantarii pe 15 ani a crescut
de la 4,29% la 4,34%.

Sentimentul constructorilor de locuinte a stagnat in februarie, expresie a mentinerii unor
conditii dificile la nivelul pietei imobiliare. Indicatorul calculat de National Association of Home
Builders a inregistrat un nivel de 16 p. pentru a 4-a luna consecutiv (evolutie in linie cu

estimarile analigtilor).

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare americane se
mentioneaza: nivelul ridicat al somajului, cresterea costurilor de finantare, procesul de

deleveraging sau nivelul ridicat al prescrierilor.

Preturile de consum au crescut cu 0,4% m/m in ianuarie, evolutie determinata de

avansul componentelor non-core (energetica si alimentara) (analistii estimau un avans lunar de
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0,3%). Raportat la ianuarie 2010 preturile de consum au crescut cu 1,6%. Componenta
energetica a crescut cu 2,1% m/m (7,3% yly), in timp ce componenta alimentara a avansat cu
0,5% m/m (1,8% yl/y). Rata inflatiei core a crescut cu 0,2% m/m (1% y/y, in accelerare raportat

la lunile anterioare) (evolutie determinata de componentele transport aerian si imbracaminte).

Rezerva Federala a publicat Stenograma $edintei de Politica Monetara (de la finele lunii
ianuarie). Membrii Comitetului de Politica Monetara s-au aratat mai optimisti cu privire la ritmul
de evolutie a economiei americane, chiar dacé au continuat sa fie preocupati cu privire la
mentinerea unor conditii dificile la nivelul pietei fortei de munca. In acest context, unii membrii ai
Comitetului au mentionat reducerea ritmului de cumparare de active din cadrul QE2: “... A few
members noted that additional data pointing to a sufficiently strong recovery could make
it appropriate to consider reducing the pace or overall size of the purchase program ...".
Rezerva Federald a majorat previziunile cu privire la evolutia economiei in 2011 (de la 3%-3,6%
la 3,4%-3,9%). Pentru T4 2011 FED previzioneaza o rata a somajului de 8,8%-9%, iar pentru
T4 2012 rata gsomajului ar putea sa scada la 7,6%-8,1%. Referitor la piata fortei de munca,
oficialii FED considera ca sunt necesari 6 ani pentru a reveni la un nivel de somaj apropiat de
rata naturala: “.. A number of participants indicated that they expected that the
convergence of the unemployment rate to its longer-run level would require additional
time (beyond six years) ...”. Pentru rata inflatiei (preturile din consumul privat core) FED
previzioneaza un nivel de 1%-1,3% in 2011 si 1%-1,5% 1n 2012.

in discursul sustinut la Paris, Presedintele Rezervei Federale, B. Bernanke, a criticat
statele cu excedente comerciale pentru politicile de mentinere a unor monede sub-apreciate: “...
The maintenance of undervalued currencies by some countries has contributed to a

pattern of global spending that is unbalanced and unsustainable ...”. Mai ales ca
economiile cu un curs de schimb flotat au pierdut din competitivitate fatd de statele care au
intervenit pe piete valutare pentru a mentine un curs sub-evaluat. in acest context, Bernanke a
sugerat acestor state sa adopte masuri de apreciere a cursurilor de schimb pentru a stimula

cererea interna: “... will need to allow their exchange rates to better reflect market
fundamentals and increase their efforts to substitute domestic demand for exports ...".
Astfel de politici “provocatoare” ar putea contribui la reformarea sistemului monetar
international. De asemenea, Guvernatorul FED a subliniat importanta politicilor de consolidare
in economiile cu deficite (bugetare si comerciale). Totodata, Guvernatorul a prezentat un studiu

cu privire la cauzele crizei imobiliare din Statele Unite (printre acestea se numara si fluxurile de
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capital internationale spre economia americana care au determinat declinul dobanzilor pe

termen lung).

in discursul sustinut in Rockford, Guvernatorul Rezervei Federale, C. Evans, a
considerat ca ritmul de evolutie a economiei americane este dezamagitor, subliniind importanta
mentinerii unei politici monetare acomodative: “... With unemployment too high and inflation
too low -- and both forecasted to stay that way over the next two years -- we have missed
on both of our policy objectives ... There is currently no policy conflict between
improving the employment and inflation outcomes. This leads me to conclude that
accommodative monetary policy continues to be beneficial for achieving each of these
goals ...".

in discursul sustinut in Comitetul de Finante din Senat, Secretarul Trezoreriei, T.
Geithner, a mentionat ca solutionarea provocarilor bugetare ale economiei trebuie sa se
realizeze intr-o maniera care sa nu afecteze evolutia PIB-ului. Geithner a atras atentia asupra
mentinerii unor conditii dificile la nivelul pietei fortei de munca, mentionand importanta

programelor de stimulare a investitiilor in infrastructura si a ameliorarii actului educational.

in discursul sustinut in Akron (Ohio), Guvernatorul Rezervei Federale, S. Pianalto, a
mentionat ca scaderea ratei somajului din ultimele luni nu exprima semnale de ameliorare a
conditiilor la nivelul pietei fortei de munca: “... Unemployment rates have declined a bit
recently, but job creation remains anemic, as businesses have been cautious in
expanding their payrolls ...”. In acest context, Guvernatorul a considerat ca sunt necesari mai
multi ani pentru recuperarea locurilor de munca pierdute in contextul crizei economico-
financiare: “... Simply put, it will take a long time to recover the many millions of jobs we
have lost ...”. Referitor la evolutia economiei americane, Pianalto a mentionat ca sunt semnale
de ameliorare graduala, dar ritmul de crestere se va mentine moderat in 2011, date fiind

consecintele crizei (in special mentinerea unor conditii dificile la nivelul pietei imobiliare).
Zona Euro
Conform estimarilor preliminare ale Eurostat, economia regiunii a crescut cu 0,3% g/q in

trimestrul IV. Analigtii estimau un avans trimestrial de 0,4% q/q. Raportat la T4 2009 PIB-ul
regiunii a crescut cu 2%, in usoara accelerare comparativ cu T3 (1,9% y/y).
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Sentimentul consumatorilor din Zona Euro s-a ameliorat in februarie, confirmand

procesul de relansare economica. Indicatorul calculat de Comisia Europeana a crescut de la -

11,2 p. In ianuarie la -9,9 p. in februarie, situandu-se peste estimarile analistilor (-11 p.).

Pe de alta parte, productia industriala a scazut cu 0,1% m/m in decembrie (analistii

estimau o stangare). Comparativ cu decembrie 2009 productia industriala a crescut cu 8%,

evolutie n linie cu estimarile analistilor.

Totodata, sectorul de constructii a scazut pentru a 2-a luna consecutiv in decembrie (cu

1,8% m/m), evolutie determinata si de conditiile meteo nefavorabile. Cel mai sever declin a fost

consemnat in Germania (24% m/m). Contractii au fost consemnate si in Franta (4,1% m/m) si

Olanda (1,6% m/m). Comparativ cu decembrie 2009 sectorul s-a contractat cu 12%.

Economia Germaniei a crescut in trimestrul IV cu doar 0,4% q/q, in dezaccelerare

comparativ cu T3 (graficul alaturat) (analistii estimau
un avans de 0,5% q/q). Aceasta evolutie a fost
determinatd si de  deteriorarea  conditiilor
meteorologice, cu impact nefavorabil in principal
pentru sectorul de constructii. Raportat la T4 2009
PIB-ul Germaniei a crescut cu 4%.

Sentimentul  investitorilor germani  s-a
ameliorat pentru a 4-a luna consecutiv in februarie,
confirmand continuarea procesului de relansare
economica. Cu toate acestea, ritmul de crestere a
indicatorului ZEW a fost foarte lent (de la 15,4 p. in
ianuarie la 15,7 p. in februarie), situandu-se sub
estimarile analigtilor (20 p.). Indicatorul referitor la
situatia economica curenta a crescut de la 82,8 p. in
ianuarie la 85,2 p. in februarie.

Economia franceza a crescut n trimestrul 1V
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cu 0,3% a/q (1,5% yly), evolutie sub estimarile analistilor (0,6% q/q). Consumul privat a crescut
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cu 0,9% q/q, in tima ce formarea bruta de capital fix a avansat cu 0,4% q/q. Exporturile s-au
majorat cu 0,8% q/q. Astfel, in 2010 economia franceza a crescut cu 1,5% yly, pe fondul
avansului cererii externe si a masurilor de stimulare a cererii interne. Printre factorii de risc cu
privire la evolutia economiei franceze in perioada urmatoare se mentioneaza: expirarea
programelor de stimulare a pietei auto; conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca (cel mai

ridicat nivel al somajului din ultimii 7 ani).

Climatul de afaceri din Franta a scazut in februarie, pe fondul semnalelor nefavorabile la
nivelul cererii interne. Indicatorul calculat de Institutul de Statistica a scazut de la 108 p. in
ianuarie la 106 p. in februarie, situdndu-se sub estimarile analistilor (109 p.).

PIB-ul Italiei a crescut in trimestrul IV cu 0,1% q/q, in dezaccelerare raportat la trimestrul
lll. Analistii estimau un avans trimestrial de 0,2% q/q. Se remarca evolutia agriculturii si a
sectorului de servicii, care au contrabalansat declinul productiei industriale. Comparativ cu T4
2009 economia italiana a crescut cu 1,3%. Astfel, in 2010 PIB-ul a avansat cu 1,1% y/y. Recent,
Administratia Berlusconi a adoptat un plan de stimulare economica, care include stimulente
fiscale pentru IMM-uri.

Marea Britanie

Véanzarile din comertul cu amanuntul au crescut in ianuarie (cu 1,9% m/m, cel mai bun
ritm din februarie 2010) (analistii estimau un avans lunar de doar 0,5%), chiar daca taxa pe
valoare adaugata a fost majorata la 20%. Aceasta evolutie poate fi interpretatd ca o corectie
dupa declinul de 1,4% m/m din luna decembrie, evolutie determinatd de conditile meteo
nefavorabile. Raportat la ianuarie 2010 vanzarile au crescut cu 5,3%.

Pe de alta parte, sentimentul consumatorilor britanici a scazut in ianuarie, in contextul
masurilor de consolidare bugetara, dar si a presiunilor inflationiste. Indicatorul calculat de
Nationwide Building Society a scazut de la 54 p. in decembrie la 47 p. in ianuarie. Analigtii
estimau un nivel de 50 p.. Componenta perspective de evolutie pentru perioada urmatoare a
scazut cu 10 p., pana la 63 p., in timp ce componenta situatia curenta a scazut cu 2 p., pana la
23 p..
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Solicitarile de ajutor de somaj au crescut in ianuarie, exprimand semnale de deteriorare
a conditiilor laborale, pe fondul procesului de consolidare bugetara. Solicitarile de ajutor de
somaj au crescut in ianuarie cu 2 400, pana la 1,46 milioane (analistii estimau un declin al
solicitarilor de ajutor de somaj cu 3 000). in T4 numarul de locuri de muncé a scazut cu 68 mii,
pana la 29,1 milioane. Numarul somerilor a crescut cu 44 mii, pana la 2,49 milioane, in ultimele
3 luni din 2010, conform datelor Organizatiei Internationale a Muncii. Rata somajului ILO a
crescut de la 7,7% in T3 la 7,9% in T4. O treime din cei aflati in somaj sunt someri de peste 1
an de zile. Cei mai afectati sunt tinerii (16-24 ani), cu o raté a somajului de 20,5%.

Preturile de consum au crescut cu 0,1% m/m in ianuarie, pe fondul majorarii taxei pe
valoare adaugata. Raportat la ianuarie 2010 rata inflatie s-a accelerat la 4%, in linie cu
estimarile analigtilor. Rata inflatiei core s-a situat la 3% y/y in ianuarie, sub estimarile analigtilor
(3,1% yly). Rata inflatiei in Marea Britaniei s-a accelerat la 4% y/y, pe fondul evolutiei preturilor
la titei si @ majorarii T.V.A.-ului.

Banca Centrala a Angliei a publicat Raportul cu privire la inflatie. Entitatea a majorat
previziunile cu privire la evolutia ratei inflatiei in perioada urmatoare (la 4,4% in 2011),
mentionand faptul ca riscurile cu privire la evolutia preturilor de consum se mentin ridicate.
Conform noilor previziuni, rata inflatiei va reveni spre tinta de inflatie (2%) la jumatatea anului
2012. Aceste previziuni au la baza scenariul de majorare a dobéanzii de referinta la 1% in 2011
si 2% in 2012.

Japonia

Economia nipona s-a contractat in trimestrul IV la un ritm anualizat de 1,1% (analigtii
estimau o contractie la un ritm anualizat de 2%). Aceasta evolutie a fost determinatd de
dezaccelerarea exporturilor coroboratda cu atenuarea efectelor programelor de stimulare a
cererii interne. Cererea externa neta a avut o contributie negativa la formarea economiei in T4 (-
0,1 p.p.), pe fondul declinului exporturilor (0,7% qg/q). De asemenea, cererea interna s-a
contractat (cu 0,7% g/q), ca urmare a ajungerii la final a programului de stimulare a cumpararilor
de automobile eficiente din punct de vedere energetic (in septembrie) si a reducerii programului
de stimulare a cumpararilor de aparatura electrocasnica. Pe de alta parte, investitiile au crescut

cu 0,9% q/q. Astfel, in 2010 economia nipona a cedat Chinei locul Il in economia mondiala
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(PIB-ul nipon s-a situat la 5,47 trilioane de dolari, in timp ce PIB-ul chinez a inregistrat un nivel
de 5,88 trilioane de dolari).

Productia industriala nipona a crescut in decembrie cu 3,3% m/m, conform estimarilor
finale. Raportat la decembrie 2009 productia industriala a consemnat un avans de 4,9%. Rata

de utilizare a capacitatii instalate in industrie a crescut la un ritm lunar de 3%.

La Sedinta de Politicd Monetara Banca Centrala a Japoniei a decis mentinerea dobanzii
de referinta la 0,1%.

Entitatea a publicat Stenograma Sedintei de Politica Monetara de la finele lunii ianuarie.
Membrii Comitetului de Politicd Monetara si-au manifestat preocuparea cu privire la optimismul
pietele referitor la economia americana: “... U.S. economy continued to be burdened with
balance-sheet adjustments, the prevailing view among market participants about the
economic outlook might be somewhat too optimistic ...”. Membrii Comitetului au considerat
importanta monitorizarea evolutiei economiei americane si a dobanzilor pe termen lung din
Statele Unite si a impactul acestor asupra economiei nipone. Referitor la economiile emergente,
BoJd considera ca acestea prezintda semnale de baloane speculative. Pe de alta parte,
economiile dezvoltate au de rezolvat o serie de probleme de ajustare. Entitatea a majorat
previziunile cu privire la evolutia economiei nipone in acest an fiscal, dar si pe cele cu privire la
inflatie. Pentru acest an fiscal (care se termina in martie) BoJ a majorat previziunea de la 2,1%
la 3,3%. Pentru anul fiscal urmator BoJ a majorat previziunile de inflatie de la 0,1% la 0,3%.
Pentru perioada urmatoare BoJ anticipeaza o revenire a economiei nipone la un ritm de
crestere moderata, pe fondul evolutiei exporturilor, dar si a consumului si productiei. Cu toate
acestea, BoJ a mentionat riscurile generate de criza finantelor publice din Europa si impactul
acesteia (“... European economic risks had relatively increased ...”).

dr. Andrei Radulescu
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