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Sinteza macroeconomica 15 — 19 martie

Indicatorii macroeconomici comunicati pe parcursul saptdmanii au prezentat evolutii
mixte. Se remarca evolutia industriei americane, presiunile inflationiste reduse de ambele parti
ale Atlanticului, stabilizarea pietei fortei de munca in Marea Britanie, sentimentul consumatorilor
si sectorul serviciilor in Japonia. Pe de alta parte, se amplifica semnalele de dezaccelerare,
care atrag atentia cu privire la sustenabilitatea procesului de relansare economica: indicatorii
economici avansati in Statele Unite, indicatorii imobiliari americani, sentimentul investitorilor in

Germania.
Statele Unite

Am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici comunicati pe parcursul
saptamanii. Pe de o parte, se remarca evolutia industriei, considerata motorul procesului de
relansare a economiei ih urma celei mai severe crize economice din ultimele decenii. Totodata,
presiunile inflationiste par sa se mentina reduse (cel putin temporar), fapt care a permis
Rezervei Federale sa mentina dobanda de referinta la nivelul minim istoric, precum si discursul
dovish cu privire la decizille urmatoare de politicd monetara. Pe de alta parte, indicatorii
economici avansati au Tnregistrat o dezaccelerare semnificativa in februarie, fapt care atrage
atentia asupra sustenabilitati acestui proces de relansare economica. Se pare ca piata
imobiliara se va confrunta si in perioada urmatoare cu o serie de dificultati, indicatorii din acest
sector prezentand o evolutie nefavorabild. Pentru perioada urmatoare se mentine scenariul
central de evolutie sub potential a economiei americane, mentionandu-se o serie de factori de
risc: apropierea de final a masurilor monetare expansioniste, sustenabilitatea finantelor publice,
conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, incertitudinile cu privire la piata imobiliara, etc.
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consemnat un avans de 0,1%), in timp ce in pe segmentul de utilitati productia a avansat cu
0,5%. Totodata, productia pe segmentul minier a urcat cu 2%.

Industria prelucratoare din New York a crescut pentru a 8-a luna consecutiv in martie,

confirmand scenariul de relansare a economiei Empire Manufacturing
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componenta livrari a crescut de la 151 p. In

februarie la 25,6 p. in martie. Totodata, componenta .
locuri de munca s-a majorat de la 5,6 p. in februarie la 12,4 p. in martie, cel mai ridicat nivel din
octombrie 2007. De asemenea, perspectivele de evolutie pentru urmatoarele 6 luni s-au
ameliorat, de la 52,8 p. in februarie la 54,3 p. in martie.

Industria prelucratoare din Philadelphia a crescut in martie la cel mai rapid ritm din
ultimele trimestre, confirmand procesul de relansare
economica si rolul sectorului secundar in cadrul
acestui proces. Indicatorul calculat de Rezerva
Federala regionala a crescut de la 17,6 p. in
februarie la 18,9 p. in martie (figura alaturata). Se
remarca evolutia componentei locuri de munca,

care a inregistrat un nivel de 8,4 p. in martie, cel

mai ridicat nivel din august 2007. Pe de alta parte,
componentele livrari si comenzi noi s-au depreciat semnificativ in martie (de la 19,7 p. la 13,6
p., respectiv de la 22,7 p. la 9,3 p.), atragand atentia cu privire la evolutia acestui sector in

perioada urmatoare.
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Indicatorii economici avansati au crescut pentru a 11-a luna consecutiv in februarie,

confirmand procesul de relansare graduala a
economiei. Cu toate acestea, ritmul de evolutie a
indicatorilor avansati s-a temperat in ultimele luni,
pana la doar 0,1% in februarie, fapt care atrage
atentia cu privire la sustenabilitatea procesului de
relansare (perspective de dezaccelerare in
trimestrele urmatoare). Printre indicatorii care au
avut contributii pozitive in februarie se remarca
spread-ul de dobanda si oferta de moneda. Pe de
alté parte, printre indicatorii care au avut contributii
negative in februarie se remarca: numarul de ore

de lucru in industrie, autorizatiile de constructii si

Indicatori economici avansati (S.U.A.)
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performanta pietei de capital. Indicatorii

economici coincidenti au crescut cu 0,1% in timp ce indicatorii economici intarziati s-au apreciat

cu 0,3%.

La nivelul pietei imobiliare am asistat la noi evolutii nefavorabile ale indicatorilor

comunicati. Lucrarile demarate de constructii case
noi au scazut in februarie cu 5,9% raportat la
ianuarie, la 575 mii unitati (anualizat) (figura
alaturata) (analistii estimau un nivel de 570 mii
unitati  (anaulizat). Aceasta evolutie a fost
nefavorabil influentatd si de starea vremii.
Constructiile de case single-family au scazut cu

0,6% m/m, in timp ce constructile de case

multifamily s-au depreciat cu 30% m/m. Totodata,
numarul autorizatiilor de constructie emise a scazut
cu 1,6% raportat la ianuarie, la 612 mii (anualizat)
(graficul alaturat), dar s-au situat peste estimarile
analistilor de 601 mii unitati (anualizat).
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Solicitarile de credite ipotecare au scazut in saptamana incheiata in 12 martie cu 1,9%
w/w (graficul alaturat), desi ratele medii de dobanda
au scazut. Aceasta evolutie atrage atentia cu privire
la evolutiei pietei imobiliare Tn perioada urmatoare.
Componenta cumparari noi a consemnat un declin de
2,3%, in timp ce componenta refinatare a scazut cu
1,7%. Rata medie de dobanda la creditele ipotecare
pe 30 de ani a scazut la 4,91%, cel mai mic nivel din
decembrie, in timp ce rata medie de dobéanda la

creditele ipotecare pe 15 ani s-a redus la 4,24%.

Totodata, increderea constructorilor de locuinte a scazut in martie, atragand atentia cu
privire la evolutia pietei imobiliare in perioada
urmatoare. Indicatorul calculat de National
Association of Homebuilders a scazut de la 17 p.
in februarie la 15 p. in martie (figura alaturata)
(analistii estimau un nivel de 17 p.). Pentru perioada
urmatoare se mentin o serie de incertitudini cu privire

la evolutia pietei imobiliare americane: apropierea de

final a programelor monetare si bugetare de
sustinere, conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca si la nivelul creditului, numarul ridicat

al prescrierilor.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut pentru a
3-a oara consecutiv in saptamana incheiata in 13
martie, cu 5 mii, la 457 mii (graficul alaturat). Media
mobila de 4 saptamani a scazut de la 475 500 la 471
250. Pe de alta parte, numarul solicitarilor existente
de ajutor de somaj a crescut in saptaméana incheiata
in 6 martie, cu 12 mii, la 4,58 milioane (graficul

alaturat). Totodata, numarul persoanelor care

beneficiaza de ajutor prelungit de somaj s-a majorat T —

cu 353 mii in saptaména incheiata in 27 februarie, la 6,04 milioane. Perspectivele de evolutie

sub potential a economiei in perioada urmatoare sugereaza mentinerea unor conditii dificile la
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nivelul pietei fortei de munca. Cu toate acestea,
procesul de relansare graduala a economiei exprima
perspective de stabilizare pentru piata fortei de

munca.

Preturile de producator au scazut in februarie
cu 0,6%, cel mai sever declin din luna iulie 2009
(analistii estimau o contractie de 0,2%) (preturile la

energie s-au redus cu 2,9%, in timp ce preturile la alimente au crescut cu 0,4%). Raportat la

februarie 2009 preturile de producator au crescut cu 4,4%. Componenta core a consemnat un
avans lunar de 0,1% si un avans anual de 1%. Aceste evolutii confirma scenariul de mentinere
la un nivel redus a presiunilor inflationiste in economia americana, in contextul evolutiei la un

ritm sub potential.

Preturile de consum au stagnat in februarie (analistii estimau un avans de 0,1%), in timp
ce componenta core a crescut cu 0,1% (in linie cu estimarile analistilor), confirmand scenariul
Rezervei Federale de mentinere a unor presiuni inflationiste reduse. Raportat la februarie 2009
rata inflatiei s-a situat la 2,1%, Tn timp ce rata inflatiei core a inregistrat nivelul de 1,3%, cel mai
redus din februarie 2004.

La Sedinta de Politicd Monetara Rezerva Federald a decis mentinerea dobanzii de
referinta la nivelul minim istoric (0%-0,25%), 1n linie
cu estimarile analistilor. Conform comunicatului FED,
economia a continuat procesul de consolidare, iar
conditile la nivelul pietei fortei de munca s-au
stabilizat. Cu toate acestea, principala componenta a
PIB, consumul privat, continua sa resimta conditiile
dificile la nivelul pietei fortei de munca si la nivelul
creditari. Pe baza scenariului macroeconomic
central (evolutie sub potential, presiuni inflationiste
reduse), Rezerva Federald a mentinut expresia extended period pentru a defini orizontul de
timp in care dobanda de referintd se va mentine la nivelul minim istoric: ,.... The Committee will
maintain the target range for the federal funds rate at 0 to 1/4 percent and continues to
anticipate that economic conditions, including low rates of resource utilization, subdued
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inflation trends, and stable inflation expectations, are likely to warrant exceptionally low
levels of the federal funds rate for an extended period...”. Trebuie mentionat faptul ca
Guvernatorul T. Hoenig a votat impotriva acestei decizii, ca urmare a riscurilor de acumulare a
unor dezechilibre macroeconomice si financiare. Totodata, FED a anuntat iesirea din anumite
programe de quantitative easing la finele lunii martie (programul de 1,43 mld. dolari de
cumparare de titluri ipotecare).

in ianuarie volumul fluxurilor strdine de capital investite in active denominate in dolari s-a
contractat cu 33,4 mld. dolari. Fluxurile straine de capital investite pe termen lung in active
denominate in dolari au crescut cu 19,1 mld. dolari (cel mai redus ritm din luna iulie 2009)
(analistii estimau un avans de 47,5 mid. dolari). Se remarca reducerea expunerii Chinei i
Japoniei pe titluri de stat americane, cu 5,8 mid. dolari la 889 mld. dolari (reprezentdnd 24% din
detinerile strainilor de obligatiuni americane, 3,7 mld. dolari), si cu 300 mil. dolari la 765,4 mil.
dolari (China si-a redus expunerea pentru a 3-a luna consecutiv). Strainii au cumparat actiuni
americane n valoare neta de 4,3 mld. dolari in ianuarie (dupa cumparari de 20,1 mld. dolari in
decembrie). Pe de alta parte, investitorii straini au vandut obligatiuni corporate pentru a 8-a luna

consecutiv in ianuarie.

in discursul sustinut in Dallas, Guvernatorul Rezervei Federale, R. Fisher, a considerat
ca decidentii de politicd monetara sunt constienti cu privire la riscurile de mentinere la nivel
minim istoric a dobanzii de referinta: ,... We’re well aware of the risks out there and we’re
well aware that at some point the language and policy will change, but we’re not at that
point yet...”. in ceea ce priveste evolutia economiei americane, Fisher a mentionat c& aceasta
traverseazad un proces de relansare graduala, care insi ar putea deveni anemic. in ceea ce
priveste sistemul financiar-bancar, Fisher a considerat ca banca centrala trebuie sa dispuna de
mijloace, precum si de puteri de supraveghere si reglementare pentru a adresa urmatoarele
crize financiare: ,... What we have to be able to do is act and act quickly... we have to be
able to quit what we started once we get the job done...”.

in discursul sustinut in Washington, Guvernatorul Rezervei Federale, T. Hoenig, a
considerata ca FED ar trebui sa isi mentina rolul de supraveghere a sistemului financiar-bancar:
... Given the importance of 6,800 regional and community banks located in almost as
many communities across this country, it is inconceivable to me that the central bank of
the United States would not have a role in their oversight... Our role in regional and
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community bank supervision supports our responsibilities as members of the Federal
Open Market Committee, by expanding our understanding of local and regional
economies ... Stripping the Federal Reserve of its responsibility for supervising regional
and community banks and bank holding companies should be unacceptable to anyone
who cares about equity in the nation’s banking system, largest to smallest bank, and the

nation’s regional and local economies...”.
Zona Euro

Numarul de locuri de munca a scazut pentru al 6-lea trimestru consecutiv in T4, pe
fondul evolutiei economiei la un nivel sub potential.
Numarul de locuri de munca s-a contractat cu 0,2%
raportat la trimestrul Il (figura alaturata) (cel mai
redus ritm din T3 2008, confirmand scenariul de
stabilizare a pietei fortei de munca) si cu 2%
comparativ cu T4 2008, la 144,3 milioane. La nivelul

industriei prelucratoare numarul de locuri de munca

a scazut cu 1,1%, in timp ce in sectorul constructiilor - - - :
s-a inregistrat un declin de 0,4%. In sectorul financiar numarul de locuri de muncé a scazut in
T4 cu 0,1% g/q. Pentru perioada urmatoare se mentin conditii de stabilizare a pietei fortei de
munca, pe fondul procesului de relansare graduala a economiei in urma celei mai severe crize
economice din ultimele decenii. Cu toate acestea, conditiile se vor mentine dificile pentru piata

fortei de munca din regiune, ca urmare a evolutiei sub potential.

Preturile de consum au crescut in februarie cu 0,3% raportat la ianuarie si cu 0,9%
comparativ cu februarie 2009 (figura alaturata).
Componenta core a crescut la un ritm lunar de
0,4%, iar raportat la februarie 2009 a consemnat o
rata de 0,8% (cel mai redus nivel din 1997) (graficul
alaturat). In februarie preturile la alimente au scézut
cu 1,1% yly, in timp ce preturile la tutun si alcool au
urcat cu 4,3%, iar cele la energie cu 3,1% yly.

Pentru perioada urmatoare se
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mentin perspective de presiuni inflationiste reduse
in regiune, ca urmare a evolutiei la un ritm sub

potential.

Sectorul constructilor s-a contractat in
ianuarie la un ritm lunar de 2,2% (figura alaturata)
(cel mai sever ritm din decembrie 2008). Contractii
severe au fost inregistrate in Germania (14,3%) si
Spania (6,1%). Raportat la ianuarie 2009 sectorul
constructiilor a consemnat un declin de 12,5% (cel
mai sever declin din februarie 2009).

Costul unitar al muncii a crescut in regiune

in trimestrul IV la un ritm de 2,2% y/y, cel mai redus

ritm din ultimii 4 ani. Aceasta evolutie a fost
determinatd de resimtirea consecintelor celei mai
severe crize economico-financiare de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial (deteriorarea
conditiilor la nivelul pietei fortei de munca: cresterea somajului, presiuni de reducere a
salariilor). Tn acest context, se mentin perspective de presiuni inflationiste reduse pentru

trimestrele urmatoare.

Exporturile Zonei Euro au scazut in 2009 cu 18% yly, pe fondul crizei economice
internationale. Exporturile regiunii catre Statele Unite si Marea Britanie au inregistrat contractii

anuale de aproximativ 20%, in timp ce exporturile catre China au crescut cu 4% (la 68,5 mid.

euro)_ s Evolutia indicatorilor ZEW (Germania)

in Germania sentimentul economic s-a 50

deteriorat pentru a 6-a luna consecutiv in martie,

evolutie care atrage atentia cu privire la

sustenabilitatea procesului de relansare economica.

Indicatorul calculat de Institutul de Cercetare

Economica ZEW a scazut de la 45,1 p. in februarie -0
la 44,5 p. In martie, mentindndu-se Tnsa peste

-150

estimarile analistilor (43,5 p.). Pe de alta parte,

Sentimentul economic  —— Situatia economica curenta
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indicatorul referitor la situatia economica curenta s-a ameliorat pentru a 10-a luna consecutiv in
martie, la -51,9 p., in linie cu estimarile analistilor). Pentru 2010 Bundesbank previzioneaza o
crestere a economiei germane la un ritm de 1,6% (dupa declinul de 5% din 2009).

Marea Britanie

La nivelul pietei fortei de munca am asistat la noi semnale de stabilizare, pe fondul iesirii
din recesiune a economiei in trimestrul IV. Numarul
solicitarilor de ajutor de somaj a scazut in februarie la
cel mai rapid ritm din 1997, pe fondul procesului de
relansare in urma celei mai severe recesiuni din
ultimele decenii. Solicitarile de ajutor de somaj au
scazut in februarie cu 32,3 mii raportat la ianuarie
(graficul alaturat) la 1,59 milioane (analistii estimau

un avans cu 6 mii). Conform datelor armonizate ILO

numarul de someri a scazut in perioada noiembrie-
ianuarie cu 33 mii, la 2,45 milioane, iar rata somajului s-a redus la 7,8% (de la 7,9% in
decembrie). La finele lunii ianuarie numarul salariatilor din economie se situa la 28,9 milioane,

in timp ce numarul persoanelor inactive a inregistrat un nivel record, 8,16 milioane.

La Sedinta de Politica Monetara din luna martie Banca Angliei a decis mentinerea
dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de 0,5%, dar si a planului de cumparare de active la
200 mid. lire (membrii Comitetului de Politica monetara au votat in unanimitate). Conform
Stenogramei, membrii Comitetului de Politica monetara si-au exprimat preocuparea cu privire la
evolutia preturilor: ... If the economic recovery gathered momentum and upside pressures
on inflation from energy prices and the exchange rate continued, there was a risk that the
current period of above- target inflation would be more prolonged ... Some members
considered that the upside risks to inflation had increased slightly over the month;
others felt that the balance of risks had not changed materially...’. in ceea ce priveste
evolutia economiei, membrii Comitetului de Politicd Monetara au considerat cd economia a
continuat sa creasca si in trimestrul I, desi in ultima perioada am asistat la semnale de

dezaccelerare la nivelul pietei imobiliare.
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i rnanciire

Marea Britanie a inregistrat in februarie un deficit bugetar de 12,4 mid. lire, sub
estimarile analistilor de 14 mid. lire, dar in crestere comparativ cu nivelul de 8,8 mld. lire din
februarie 2009. Volumul cheltuielilor publice a crescut cu 15% y/y, in timp ce volumul incasarilor
din taxe s-a majorat cu 3,6%. in perioada aprilie 2009-februarie 2010 deficitul bugetar s-a situat
la 131,9 mid. lire.

Japonia

Sentimentul consumatorilor a crescut pentru a
2-a luna consecutiv in februarie, pe fondul procesului
de relansare economica si a stabilizarii conditiilor la
nivelul pietei fortei de munca. increderea de consum a
familiilor a crescut de la 39 p. in ianuarie la 39,8 p. in
februarie (graficul alaturat) (sub estimarile analigtilor
de 40 p.). Cu toate acestea, indicatorul se mentine
sub pragul de 50 de puncte, care separa pesimismul
de optimism.

Sectorul serviciilor a crescut in ianuarie la cel
mai rapid ritm din ultimul deceniu, cu 2,9% raportat la
decembrie (graficul alaturat) (analisti estimau un
avans de doar 1,3%). Aceasta evolutie confirma
scenariul de relansare graduald a economiei nipone,
precum si extinderea procesului din sfera industriei

spre sfera serviciilor.

La Sedinta de Politica Monetara Banca Centrala a Japoniei a decis mentinerea dobéanzii
de referinta la nivelul minim istoric de 0,1%, dar a dublat programul de facilitate de imprumut la
20 trilioane de ieni, pentru a stimula creditarea si a combate deflatia.

dr. Andrei Radulescu
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