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Sinteza macroeconomica 18 — 22 octombrie

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 evolutia
indicatorilor avansati, a sentimentului constructorilor de locuinte si declinul solicitarilor
de ajutor de somaj in Statele Unite, precum si evolutia climatului de afaceri in Germania
si Franta. Cu toate acestea, evolutia mai multor indicatori atrage atentia cu privire la
sustenabilitatea si ritmul procesului de relansare a economiei mondiale. Practic, in ultima
perioada am asistat la amplificarea semnalelor de dezaccelerare, atat in Statele Unite, dar
si in China, Japonia si Europa. In acest sens se mentioneaza declinul productiei
industriale si a autorizatiilor de constructii in Statele Unite, atenuarea ritmului de evolutie
a industriei prelucratoare si serviciilor in Zona Euro, declinul sentimentului investitorilor
in Germania, contractia vanzarilor din comertul cu amanuntul in Marea Britanie si a
sectorului de servicii in Japonia. Cu alte cuvinte, ne asteptam la o dezaccelerare a
economiei mondiale in a doua jumatate a acestui an. Totodata, riscurile cu privire la
evolutia economiei mondiale in trimestrele urmatoare sunt ridicate gi, implicit,
probabilitatea unui scenariu macroeconomic in W. in acest context, este ridicati
probabilitatea adoptarii unor noi masuri de stimulare economica pe mapamond, in
special de natura monetara, data fiind situatia critica a finantelor publice. De altfel, tonul
a fost dat de Banca Centrala a Japoniei, care a decis, la inceputul saptamanii, reducerea

dobanzii de referinta la “virtually 0” si noi masuri de quantitative easing.

Statele Unite

Indicatori economici avansati (S.U.A.)

Indicatorii economici avansati au crescut <%

pentru a 3-a luna consecutiv in septembrie, s

confirmand continuarea procesului de relansare

economica si in primele luni din 2009. Raportat la

0.5%

august indicatorii economici avansati au urcat cu

0,3%, evolutiei in linie cu estimarile analistilor. Printre  %9% 1y
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(aprecierea indicilor bursieri). Printre componentele care au avut contributii negative la formarea
indicatorilor avansati in luna septembrie se mentioneaza livrarile, sentimentul consumatorilor si
autorizatile de constructie. Indicatorii economici coincidenti au stagnat pentru a 2-a luna

consecutiv in septembrie, in timp ce indicatorii intarziati au crescut cu 0,4% m/m.

Pe de altd parte, productia industriala s-a contractat in septembrie, evolutie care
confirma dezaccelerarea economiei in a doua jumatate a anului curent. Raportat la august,
productia industriala a scazut cu 0,2% (prima contractie din iunie 2009) (analigtii estimau un
avans lunar de 0,2%). La nivelul industriei prelucratoare productia s-a contractat cu 0,2% m/m
(primul declin din iunie). Rata de utilizare a capacitatii instalate in industrie a scazut de la 74,8%
la 74,7% in septembrie, mentinandu-se mult sub nivelul mediu istoric (cu alte cuvinte, economia

functioneza la un nivel sub potential).

Cu toate acestea, industria prelucratoare din Philadelphia a revenit pe crestere in
octombrie. Indicatorul calculat de Rezerva Federala Philadelphia FED

din regiune a crescut de la -1 p. in septembrie la 0,7

p. in octombrie (figura alaturata), situandu-se sub

estimarile analigtilor (2 p.). Componenta livrari a
crescut de la -7,1 p. in septembrie la 1,4 p. In

octombrie. Componenta locuri de munca s-a

majorat de la 1,8 p. in septembrie la 2,4 p. in

octombrie. Totodata, ritmul de contractie a

comenzilor noi s-a atenuat in octombrie.

La nivelul pietei imobiliare am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor macroeconomici

comunicati pe parcursul saptamanii.

Sentimentul constructorilor de locuinte a = #
crescut in octombrie spre cel mai ridicat nivel din
ultimele luni, evolutie care exprima o stabilizare la \/_
nivel de sector. Indicatorul calculat de National
Association of Home Builders a urcat de la 13 p.
in septembrie la 16 p. in octombrie (figura = 0
alaturata), situdndu-se peste estimarile analistilor
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(14 p.). Componenta vanzari locuinte single-family a crescut la 16 p. in octombrie, in timp ce
componenta perspective de evolutie a vanzarilor Tn urmatoarele 6 luni s-a majorat de la 18 p. la

23 p..

Lucrarile demarate de constructii case noi au
crescut in septembrie cu 0,3% m/m, la 610 mii unitati
(anualizat) (cel mai ridicat nivel din aprilie) (figura
alaturata). Analigtii estimau un nivel de 580 mii

(anualizat).

Pe de altd parte, autorizatiile de constructie
emise in septembrie au scazut cu 5,6% m/m, la 539
mii (anualizat) (cel mai redus nivel din aprilie 2009)
(graficul alaturat).

Totodata, solicitarile de credite ipotecare au
scazut in saptamana incheiata in 15 octombrie la cel

mai sever ritm din ultimele luni, evolutie determinata

de avansul costurilor de finantare. Indicatorul calculat
de Mortgage Bankers Association s-a diminuat cu
11% w/w (figura alaturata). Componenta cumparari
noi a scazut cu 6,7% w/w, in timp ce componenta
refinantari s-a contractat cu 11% w/w. Astfel,
ponderea refinantarilor in totalul creditelor ipotecare a
scazut de la 83,1% la 82,4%. Rata medie de
dobéanda la creditele ipotecare pe 30 de ani a crescut

de la nivelul minim record (4,21%) la 4,34%. Costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe

15 ani s-a majorat la 3,74% (de la 3,62%).

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare in perioada

urmatoare se mentioneaza: nivelul ridicat al prescrierilor, situatia dificila la nivelul pietei fortei de

munca.
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La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut cu 23 mii
in saptaméana incheiata in 15 octombrie (figura ™
alaturata), la 452 mii (sub estimarile analistilor, 455 . l\ﬂv\f\\,«
mii). Media mobila de 4 saptamani s-a redus la 458 A
mii. Totodata, solicitarile existente de ajutor de /Jj\/ W\"
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somaj au scazut cu 9 mii in sdptdmana incheiata in /\Jv’ \/\/VV\VWJ/\\M

9 octombrie, la 4,44 milioane (graficul alaturat).
Rata somaijului, calculata pe baza persoanelor care Iy M «/‘“ﬂ

beneficiazd de ajutor de somaj s-a mentinut la
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3,5%. Pe de alta parte, numarul persoanelor care
beneficiaza de ajutor prelungit de somaj a crescut
/ﬂu\'\r\

G000

cu 279 mii In saptamana incheiata in 2 octombrie, / \\
la 5,07 milioane.

Cererea mondiala de active denominate in /,/

dolari a crescut in august, pe fondul asteptarilor cu 7
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privire la un nou val de masuri de quantitative
easing din partea FED pentru stimularea economiei. Fluxurile straine de capital investite pe
termen lung in active denominate in dolari s-au situat la 128,7 mld. dolari in august, in crestere
semnificativa comparativ cu iulie (doar 61,2 mld. dolari). Fluxurile totale de capital strain
investite in active denominate in dolari s-au situat la 38,9 mld. dolari, in scadere raportat la
nivelul de 63,3 mid. dolari din iulie. Expunerea Chinei pe titluri de stat americane a crescut cu
21,7 mid. dolari la 868,4 mld. dolari in august, in timp ce expunerea Japoniei s-a majorat cu

15,6 mld. dolari la 836,6 mid. dolari.

Rezerva Federala a publicat Raportul cu privire la evolutia economiei (Beige Book).
Conform raportului, economia americana a continuat sa creasca in septembrie si prima parte a
lunii octombrie, insa la un ritm redus (“modest pace”): “... On balance, national economic
activity continued to rise, albeit at a modest pace ...”. 8 din cele 12 districte federale au
raportat crestere economica in timp ce districtele Philadelphia si Richmond au raportat o situatie
mixta. Pe de alta parte, activitatea economica din Cleveland a stagnat, iar in Atlanta conditiile
se mentin dificile, indeosebi la nivelul vanzérilor din comertul cu amanuntul. In plan sectorial,
industria prelucratoare a continuat sa creasca, in timp ce consumul privat a crescut usor (“...

plat to moderately positive ...”). FED remarca mentinerea unor conditii dificile la nivelul pietei
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fortei de munca: “... hiring remained limited, with many firms reluctant to add to
permanent payrolls given economic softness ...”. De asemenea, situatia pietei imobiliare se
mentine dificila (“... weak, with sluggish or declining sales in many regions...
Respondents’ outlooks suggested sales and construction would remain subdued
through year-end restrained in part by lending standards and general economic
uncertainty ...”).

in discursul sustinut in New Mexico, Guvernatorul Rezervei Federale, T. Hoenig, a
considerat ca un nou val de masuri de quantitative easing ar putea avea implicatii nefavorabile

pentru economie: Monetary policy is about an environment that’s supposed to be
stable ... When you try to use it in a way that floods the market with liquidity, you can in

fact get very bad outcomes ...".
Zona Euro

Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare si a sectorului de servicii s-a atenuat in

octombrie in Zona Euro, evolutie care confirma =

scenariul de dezaccelerare economica in a doua P

jumatate a anului curent (in contextul dezaccelerarii \/\_ /
economiei mondiale si a aprecierii euro pe parcursul N /
ultimelor luni, cu impact nefavorabil pentru exporturi, '« »\\ /
motorul procesului de relansare a regiunii). \ /
Indicatorul PMI Compozit a scazut de la 54,1 p. in k\/

septembrie la 53,4 p. in octombrie (figura alaturata).
Analigtii estimau un nivel de 53,7 p.. La nivelul sectorului de servicii, indicatorul PMI a scazut de
la 54,1 p. in septembrie la 53,2 p. in octombrie, nivelul minim din ultimele 8 luni. Pe de alta
parte, la nivelul industriei prelucratoare indicatorul PMI a crescut de la 53,7 p. in septembrie la
54,1 p. in octombrie.

LPR
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Sectorul constructiilor s-a contractat pentru a 2-a luna consecutiv in august cu 0,4% m/m
(figura alaturata). Declinuri semnificative au fost K
consemnat in Spania (1,8% m/m) si Olanda (2,6%
m/m). Contractii au fost consemnat si in Germania
(0,4% m/m) si Franta (0,1% m/m). in termeni yly
sectorul constructiilor a consemnat un declin de
8,5%.

Sentimentu' Consumatorilor europeni a 2008 APR JuL 0cT 2009 APR JuL ocT 2010 APR JuL
stagnat in octombrie, pe fondul semnalelor de dezaccelerare a economiei regiunii. Indicatorul
calculat de Comisia Europeana s-a mentinut la -11 p. (cel mai ridicat nivel din decembrie 2007),

evolutie n linie cu estimarile analistilor.

Sentimentul investitorilor germani s-a deteriorat in octombrie, evolutie care confirma

scenariul de dezaccelerare a economiei in a doua Evolutia indicatorilor ZEW in Germania

jumatate a anului curent (in contextul semnalelor de

dezaccelerare a economiei mondiale si a aprecierii 30

euro pe parcursul ultimelor luni). Indicatorul calculat
de Centrul de Cercetare Economica ZEW a scazut

pentru a 6-a luna consecutiv, panala -7,2 p. (cel mai -0 &
redus nivel din ianuarie 2009). Cu toate acestea,

-100
componenta situatia curenta a crescut pana la 72,6

p. In octombrie, cel mai ridicat nivel din ultimii 3 ani, -150

— Sentimentul economic —— Situatia economica curenta

pe fondul semnalelor de ameliorare la nivelul cererii

interne. Evolutia indicatorilor IFO
120

Pe de alta parte, climatul de afaceri a crescut 110
in octombrie catre cel mai ridicat nivel din ultimii ani, 45, |

evolutie care confirm& momentul bun traversat de 00

economie. Indicatorul calculat de Centrul de
ao

Cercetare Economica IFO a crescut de la 106,8 p. in

septembrie la 107,6 p. in octombrie, cel mai ridicat "

nivel din mai 2007. Analistii estimau un declin pdna &
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evolutie pentru urmatoarele 6 luni a crescut de la 103,9 p. In septembrie la 105,1 p. in
octombrie. Componenta situatia economica curenta a crescut la 110,2 p., cel mai ridicat nivel
din martie 2008. Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia economiei germane in
perioada urmatoare se mentioneaza: semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale,
aprecierea euro in raport cu dolarul (pe parcursul ultimelor luni), programele de consolidare

bugetara la nivelul principalelor economii partenere din Europa.

Climatul de afaceri a crescut in Franta in septembrie catre cel mai ridicat nivel din
ultimele 5 luni, pe fondul evolutiei favorabile a industriei. Indicatorul calculat de Banca Frantei a
crescut de la 101 p. in august la 102 p. in septembrie. Rata de utilizare a capacitatii instalate in
industrie a crescut de la 74,4% in august la 76,8% in septembrie, mentindndu-se insa sub

nivelul potential.

Marea Britanie

Creditele ipotecare aprobate in septembrie au inregistrat cel mai redus nivel din ultimele
17 luni (44 mii, in scadere de la 45 mii in august). Valoarea creditelor ipotecare aprobate s-a
situat la 5,6 mld. lire, cel mai redus nivel din aprilie 2010.

Véanzarile din comertul cu amanuntul au scazut pentru a 2-a luna consecutiv in
septembrie. Raportat la august, vanzarile au consemnat un declin de 0,2% (analistii estimau un
avans la un ritm de 0,3% m/m). Aceasta evolutie a fost determinata de scaderea vanzarilor de
benzina. Excluzand aceasta componenta, vanzarile au stagnat. Raportat la septembrie 2009

vanzarile din comertul cu amanuntul au crescut cu 0,5%.

Banca Angliei a publicat Stenograma Sedintei de Politicd Monetara din noiembrie.
Entitatea a mentinut dobéanda de referintd la nivelul minim istoric de 0,5% si programul de
cumparare de active la 200 mld. lire (cu un vot de 7-1-1: Adam Posen a votat pentru majorarea
programului de cumparare de active, in timp ce Andrew Sentance a votat pentru majorarea
dobanzii de referinta. Cu toate acestea, membrii Comitetului de Politicd Monetara au deschis
posibilitatea unor noi masuri de quantitative easing in perioada urmatoare, mai ales in contextul
implementarii programelor de ajustare bugetara: “... Some of the members felt the likelihood
that further monetary stimulus would become necessary in order to meet the inflation
target in the medium term had increased in recent months ...".
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Marea Britanie a inregistrat un deficit bugetar record in septembrie, 15,6 mid. lire, in
crestere cu 5,4% yly si peste estimarile analigtilor (14,5 mld. lire). Veniturile bugetare au crescut
cu 7,8% yly, in timp ce cheltuielile bugetare s-au majorat cu 10,2% y/y (cel mai rapid ritm din

martie 2010, remarcandu-se evolutia componentelor aparare si sanatate).

Japonia

Sectorul de servicii s-a contractat pentru prima oara in ultimele luni in august, evolutie
care atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si * a

ritmul  procesului de relansare  economica. \

Comparativ cu iulie, sectorul de servicii a consemnat \ /\ /\ 2
un declin de 0,2% (figura alaturata). Analistii estimau 4\ NN /\

, , 5 \O\A / \/ v
o contractie mai severa (0,5% m/m).

-2

Guvernul nipon a redus previziunile cu privire

2008 AFPR Jul acT 2009 APR JuL acT 2010 AFR JuL

la evolutia economiei nipone (pentru prima oara in
ultimele 20 de luni), pe fondul semnalelor de dezaccelerare a economiei mondiale, dar si a
aprecierii yenului (catre maximele din ultimii 15 ani in raport cu dolarul). De mentionat faptul ca
raportul guvernului a redus previziunile cu privire la evolutia exporturilor (pentru a 2-a luna
consecutiv), cu implicatii nefavorabile pentru productia industriald. Pe de alta parte, raportul a
majorat previziunile cu privire la evolutia sectorului de constructii de locuinte (pentru prima oara

din martie).

dr. Andrei Radulescu




