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Sinteza macroeconomica 16 — 20 august

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
performanta indicatorilor din Zona Euro in trimestrul Il, evolutie sustinuta de relansarea
economiei mondiale, precum si de deprecierea euro in raport cu dolarul pe parcursul
ultimelor trimestre. 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. Se mentioneaza in acest sens revizuirea
in scadere a ritmului de evolutie a economiei americane in trimestrul Il, evolutia
predominant nefavorabila a indicatorilor din sfera imobiliara, contractia comenzilor de
bunuri de consum indelungat (ex. echipamente de transport) in Statele Unite, declinul
creditelor ipotecare din Marea Britanie si mentinerea deflatiei in Japonia. Cu alte cuvinte,
riscurile cu privire la evolutia economiei mondiale in trimestrele urmatoare au crescut si,
implicit, probabilitatea unui scenariu macroeconomic in W.

Statele Unite

Economia americana a crescut in T2 la un ritm anualizat de 1,6% (in dezaccelerare

comparativ cu trimestrul | (3,7%)), dar si sub nivelul Evolutia P'[E-ULUJ american
6. V1Y,
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respectiv 27,2%: se remarca evolutia investitiilor Tn echipamente si software, cel mai rapid ritm
din 1983 (24,9%)). Dupa 2 trimestre de contractie, consumul guvernamental a crescut in
trimestrul Il la un ritm anualizat de 4,3% (contributie de 0,86 p.p. la formarea economiei).
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Stocurile companiilor au contribuit cu 0,63 p.p. la evolutia economiei in T2. Pe de alta parte,
exportul net (diferenta intre exporturi si importuri) a contribuit negativ la formarea economiei
americane in trimestrul Il (-3,37 p.p.), dat fiind ca exporturile au crescut la un ritm anualizat de
9,1%, inferior celui de evolutie a importurilor (32,4%, cel mai rapid din 1984). Profiturile

companiilor au crescut in trimestrul 1l la cel mai redus ritm din ultimul an (4,6%).

Sentimentul consumatorilor a crescut in august de la nivelul din ultimele 8 luni
consemnat in iulie. Indicatorul calculat de @« )
Universitatea Michigan s-a majorat de la 67,8 p. in
iulie la 68,9 p. in august (figura alaturata). Cu toate —”\\\/ @

acestea, analistii estimau un nivel de 69,6 p.. \ H/\
Componenta situatia curenta s-a apreciat de la 76,5 p. E \ /\ / \J \/ i
in iulie la 78,3 p. Tn august, in timp ce componenta : \ P / :
perspective de evolutie in urmatoarele 6 luni a crescut \/ \\/ \_/

de la 62,3 p. in iulie la 62,9 p. in august. In ceea ce
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priveste preturile de consum, americanii se asteapta
la un nivel de inflatie de 2,7% pentru urmatoarele 12 luni si de 2,8% pentru urmatorii 5 ani.

La nivelul pietei imobiliare americane am asistat la evolutii predominant nefavorabile ale

indicatorilor comunicati pe parcursul saptamanii.

Vanzarile de case noi au scazut in iulie cu 12% m/m, catre nivelul minim record de 276

mii unitati (anualizat) (graficul alaturat) (mult sub
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nivelul estimat de analisti, 330 mii unitati, anualizat).
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Pretul median de vanzare s-a situat la 204 mii dolari
(declin de 4,8% y/), cel mai redus din 2003. La ritmul = 2N o
actual al vanzarilor, stocurile de case noi vor fi \ .
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Véanzarile de case existente au scazut in iulie cu 27% yly, la 3,83 mil. unitati (anualizat)

(cel mai redus nivel din ultimul deceniu) (graficul
alaturat). Raportat la iulie 2009 vanzarile de case
existente s-au diminuat cu 26%, in timp ce pretul
median de vanzare a scazut cu 0,7%, la 182 600
dolari. Vanzarile de case existente pe segmentul
single family au inregistrat cel mai redus nivel din
ultimii 15 ani, 3,37 mil. unitati (anualizat). Oferta de

locuinte existente in piata a crescut cu 2,5%, pana la
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3,98 milioane (la ritmul actual al vanzarilor oferta va fi lichidata in 12,5 luni — cel mai ridicat nivel

din 1999). Aceste evolutii confirma situatia dificila la nivelul pietei imobiliare, dupa expirarea

programelor monetare si bugetare de sustinere, dar si in contextul mentinerii unui climat dificil la

nivelul pietei fortei de munca.

Ponderea creditelor ipotecare cu intarziere la plata de 1 luna a crescut in trimestrul Il la

3,51%, conform datelor comunicate de Mortgage Bankers Association. Se remarca creditele

garantate de Federal Housing Administration (crestere la 5,77%). Cu toate acestea, ponderea

locuintelor intrate in prescriere a scazut de la 4,63% la 4,57% in trimestrul Il (prima contractie

din 2006).

Pe de alta parte, solicitarile de credite ipotecare au crescut pentru a 4-a saptamana

consecutiv, cu 4,9% in saptaména incheiata in 20
august (graficul alaturat), conform indicatorului
calculat de Mortgage Bankers Association. Aceasta
evolutie a fost determinata de declinul costurilor de
finantare (catre nivele minime record), cu impact
favorabil in special pentru componenta refinantare.
Pe parcursul saptamanii incheiata in 20 august
componenta cumparari noi s-a majorat cu 0,6% w/w,

in timp ce componenta refinantare a consemnat un
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avans de 5,7% w/w (catre cel mai ridicat nivel din mai 2009). Astfel, ponderea refinantarilor in

totalul creditelor ipotecare a crescut la 82,4%, cel mai ridicat nivel din ianuari 2009. Rata medie

de dobanda la creditele ipotecare pe 30 de ani s-a redus la 4,55%, cel mai redus nivel din 1990,

in timp ce costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe 15 ani a scazut la 3,91%.
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Totodata, preturile caselor au crescut in trimestrul Il cu 0,9% q/q. Raportat la T2 2009

preturile caselor s-au contractat cu 1,6% y/y in trimestrul 1l (conform datelor comunicate de

Federal Housing Finance Agency).

Desi rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 30 de ani a inregistrat un nou nivel

minim record, 4,36%, conform datelor Freddie Mac (cel mai redus nivel din 1971), iar, recent

Administratia Obama si-a exprimat intentia de a adopta noi masuri de sustinere a pietei

imobiliare (a persoanelor care intdmpina dificultdti cu rambursarea creditelor ipotecare

contractate in trecut), se mentin o serie de factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare in

perioada urmatoare: oferta ridicaté de locuinte din piata, conditiile dificile la nivelul pietei fortei

de munca, evolutia alarmanta a prescrierilor.

La nivelul pietei fortei de munca solicitarile initiale de ajutor de somaj au scazut in

saptamana incheiata in 21 august cu 31 mii (graficul
alaturat), pana la 473 mii (sub estimarile analistilor
de 490 mii). Media mobila de 4 saptamani a crescut
de la 483 500 la 486 750 in saptaméana incheiata in
21 august, cel mai ridicat nivel din luna noiembrie.
Numarul solicitarilor existente de ajutor de somaj s-a
diminuat cu 62 mii in saptaméana incheiata in 14

august, pana la 4,46 milioane (figura alaturata).

Numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor
prelungit de somaj a crescut cu 268 mii in
saptamana incheiata in 7 august, pana la 5,86
Astfel,

beneficiaza de ajutor de somaj a depasit pragul de

milioane. numarul  persoanelor care

10,1 milioane.
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La nivelul industriei am asistat la noi evoluti nefavorabile ale indicatorilor
macroeconomici. Comenzile de bunuri de consum 5

indelungat au crescut in iulie cu 0,3% m/m, mult sub

componenta echipamente de transport, comenzile
au consemnat un declin de 3,8% m/m (graficul \/\/\
alaturat), cel mai sever declin din ultimul an. \/ \/

estimarile analistilor (3%). Mai mult, excluzand \D/\/\ /\\/\ [\ /‘/V\/\/\/\
v*\\/v\ \/ ) v \

Comenzile de bunuri de capital (ex. aparare,

\
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avioane) s-au contractat cu 8% m/m, in timp ce T T B TR o R

livrarile de astfel de bunuri au scazut cu 1,5% m/m.

Reprezentantii bancilor centrale s-au reunit vineri la Simpozionul organizat de Rezerva

Federala la Jackson Hole.

Presedintele Rezervei Federale, B. Bernanke, a mentionat ca banca centrala americana
dispune de mijloacele necesare pentru a evita o noua intrare in recesiune a economiei
americane: “... The issue at this stage is not whether we have the tools to help support
economic activity and guard against disinflation. We do ...”. In acest context, Presedintele
FED a enumerat urmatoarele alternative: noi cumparari de active, reducerea ratelor de dobanda
pentru rezervele bancilor, modificarea politicii de comunicare si majorarea tintelor de inflatie: “...
First, the FOMC will strongly resist deviations from price stability in the downward
direction. Second, regardless of the risks of deflation, the FOMC will do all that it can to
ensure continuation of the economic recovery ...”. Bernanke a considerat ca se mentin
conditii favorabile pentru evolutia economiei americane in 2011: ajustarea ratei de economisire
la nivelul consumatorilor, semnalele de dezghetare a creditului si cresterea interesului
companiilor pentru noi angajari. in ceea ce priveste evolutia recentd a economiei, Bernanke a
mentionat ritmul redus al relansarii gi nivelul ridicat al somajului. Totodata, seful FED a atras

atentia asupra faptului ca economia americana ramane vulnerabila la socuri neanticipate.

Guvernatorul Bancii Centrale Europene, J.C. Trichet, a considerat ca se mentin riscurile
unei noi perioade “pierdute” daca guvernele nu implementeaza masuri de reducere a datoriei
publice: “... The lesson from past history is that dealing with the legacy of accumulated
imbalances is not simply a duty to be fulfilled after the economic recovery, but rather an
important precondition for sustaining a durable recovery ... The primary macroeconomic
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challenge for the next 10 years is to ensure that they do not turn into another lost decade
...". Trichet a atentionat ca nivelul ridicat al datoriilor acumulate de consumatori, companii si
guverne afecteaza procesul de relansare economica: “... debt among consumers,
businesses and governments bears the ultimate responsibility for slowing down the

economic recovery ...”. Prin urmare, stabilitatea si cresterea economica in anii urmatori
depind de o reducere progresiva a nivelului de indatorare. Totodata, Trichet a mentionat si
pericolul continuarii politicilor expansioniste: “... Adopting this view would be very dangerous
for our economies ...”, facand o paralela cu situatia din Japonia din anii 1990: “... So the
option of ‘living with the debt’ indefinitely is not a solution to the challenges currently
facing policy makers, nor is it a means to ensure sustainable economic recovery ...
Given the size of the accumulated public debt, fiscal consolidation will have to be
ambitious ...". Trichet a mentionat ca rolul bancilor centrale intr-un proces de consolidare
bugetara ar trebui sa fie concentrarea pe obiectivul de stabilitate a preturilor: “... Their roles as
anchors of stability is all the more important in times of deleveraging ...”. Referitor la
strategiile de iesire din politicile monetare expansioniste, Trichet a mentionat: “... Interest rate
increases could perfectly well take place independently of the phasing out of the non-
standard measures if those non-standard measures continue to be fully justified by the
situation ...”.

in discursul sustinut in Indianapolis, Guvernatorul Rezervei Federale, C. Evans, a
mentionat riscurile cu privire la procesul de relansare a economiei americane: “... Although
there are some signs of general economic recovery and some evidence of home-price
stabilization, we are certainly not out of the woods ...”. in ceea ce priveste politica monetara

a FED, Evans a considerat ca se mentine in teritoriu “accommodative”. Totodata, guvernatorul

si-a exprimat preocuparea cu privire la evolutia pietei fortei de munca: “... I am increasingly
uncomfortable with the lack of noticeable improvement in the labor market ...”. Evans a
mentionat ca nu se asteapta la o noua intrare in recesiune a economiei americane: “... That is
not my expectation. My expectation is that the recovery will continue ...”. Cu toate

acestea, a atras atentia asupra faptului ca in prezent economia americana este predispusa la

diverse socuri: “... Whenever you’ve got a recovery that is at this stage and it’s very
modest, if you were to get hit by a negative shock that could end up with a faltering

economy ...".
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Zona Euro

Industria prelucratoare si sectorul serviciilor s-au dezaccelerat in august, exprimand

semnale de atenuare a ritmului de evolutie a
economiei Tn trimestrele urmatoare, dupa evolutia din
trimestrul 1l (cel mai bun ritm din ultimii 4 ani).
Indicatorul PMI Compozit a scazut de la 56,7 p. in
iulie la 56,1 p. In august (figura alaturata), sub
estimarile analistilor (56,3 p.).

Comenzile noi in industrie au crescut n iunie
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cu 2,5% m/m, peste estimarile analistilor (1,5%), evolutie care confirma momentul bun traversat

de economia regiunii in trimestrul Il. Excluzand

componenta transport, comenzile au crescut cu 1,6% \/\/

m/m. Raportat la iunie 2009 comenzile noi in industrie
au crescut cu 22,6% (figura alaturata). Comenzile de
bunuri de capital au crescut cu 5,3% m/m, in timp ce
comenzile de bunuri intermediare s-au majorat cu
0,1% m/m. Pe de alta parte, comenzile de bunuri de

consum indelungat au scazut cu 1,1% m/m.
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Creditul acordat sectorului privat a crescut in iulie cu 0,9% y/y (graficul alaturat), cel mai

bun ritm din ultimele 13 luni. Masa monetara M3 s-a
majorat cu 0,2% y/y in iulie.

Principalii factori de risc cu privire la evolutia
economiei Zonei Euro 1in trimestrele urmatoare:
amplificarea semnalelor de dezaccelerare a
economiei mondiale, cu impact nefavorabil pentru

exporturile regiunii (motorul procesului de relansare)
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Economia germana a crescut in trimestrul Il cu 2,2% q/q, cel mai bun ritm din 1991
(figura alaturata) (avans de 3,7% yly). Aceasta

evolutie a fost sustinutd de mecanismul

exporturi/investitii, cu efecte de spill-over pentru o A / |
consumul privat. Exporturile au consemnat un avans \/ W\A/ \ f\// n
de 8,2% q/q, pe fondul procesului de relansare a : \/\ / |
economiei mondiale, dar si a deprecierii euro in 2 \ / 1
raport cu dolarul pe parcursul ultimelor trimestre. -G \/ -G

Investitile in echipamente au crescut cu 4,4% q/q.

Consumul privat, principala componenta a PIB, a
inregistrat un avans trimestrial de 0,6% (prima crestere din T2 2009). Consumul guvernamental
a crescut cu 0,4% qg/q. Sectorul de constructii a consemnat un avans de 5,2% qg/q. Importurile
au avansat la un ritm trimestrial de 7%.

Sentimentul consumatorilor germani s-a ameliorat in septembrie, in contextul prelungirii
momentului economic favorabil (economia a crescut “ "
la un ritm record in trimestrul Il, evolutie sustinuta de
exporturi) si a declinului ratei somajului (pentru a 13-a \
luna consecutiv in iulie, la 7,6%, cel mai redus nivel :
din noiembrie 2008). Indicatorul calculat de Gfk a
crescut de la 4 p. In august la 4,1 p. in septembrie
(figura alaturata), peste estimarile analistilor (4 p.).

Componenta perspective de evolut,ie a economiei a acT 2008 LFR Jul acT 2009 LFR Jul ocT Mo AFR Jul
crescut la 46,6 p. in august, cel mai ridicat nivel din ultimii 3 ani. Componenta perspective de

evolutie a veniturilor consumatorilor a crescut de la 29,1 p. in august la 36 p. in septembrie.

Evolutia indicatorilor IFO (Germania)
120

Climatul de afaceri s-a ameliorat pentru a 4-a

luna consecutiv in Germania in august, catre nivelul o0

maxim din ultimii 3 ani, evolutie care confirma

prelungirea in trimestrul 1ll a momentului favorabil

cunoscut de economie in trimestrul Il (avans la un

ritm trimestrial de 2,2%, cel mai rapid din ultimele 2
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106,7 p. in august (analistii estimau un nivel de 105,7 p.). Bundesbank a majorat recent

previziunea cu privire la evolutia economiei americane in 2010 (de la 1,9% y/y la 3% y/y).

In ltalia sentimentul consumatorilor a scazut in august catre cel mai redus nivel din

L

ultimele trimestre, evolutie determinatd de masurile
de austeritate bugetara implementate de autoritati
(Parlamentul a adoptat in iulie masuri de reducere a
cheltuielilor publice cu 25 mld. euro in urmatorii 2
ani). Indicatorul calculat de Institutul de Statistica a
scazut de la 105,5 p. in iulie la 104,1 p. in august
(figura alaturata), nivelul minim din martie 2009

(analistii estimau un nivel de 105,3 p.). Aceasta
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evolutie atrage atentia cu privire la sustenabilitatea si ritmul procesului de relansare economica

in perioada urmatoare, dupa avansul de 0,4% q/q din T2. Pe de altad parte, se mentioneaza

ameliorarea componentei cu privire la piata fortei de munca (aceasta a inregistrat cel mai ridicat

nivel din luna ianuarie).

Marea Britanie

Economia britanica a crescut in trimestrul Il cu 1,2% qg/q (graficul alaturat) (cel mai bun

ritm din 2001) si cu 1,7% y/y. Se remarca sectorul de
constructii, cu un avans de 8,5% qg/q, cel mai bun ritm
din 1982. Consumul privat, principala componenta a
PIB, a crescut cu 0,7% g/g. Consumul guvernamental
s-a majorat cu 0,4% q/q. Pe de alta parte, investitiile
private au consemnat un declin de 2,4% qg/q. Cu toate
acestea, stocurile companiilor au consemnat prima
crestere din ultimele 7 trimestre (cu 983 mil. lire
raportat la trimestrul 1).
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Numarul creditelor ipotecare aprobate a inregistrat in iulie nivelul minim din ultimele 5

luni, evolutie care se adauga semnalelor nefavorabile din piata imobiliara din ultima perioada.

Raportat la iunie numarul creditelor ipotecare s-a diminuat cu 2,5%, pana la 33 698 (declin de

18,5% yly).
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Japonia

Preturile de consum au scazut pentru a 17-a luna consecutiv in iulie, in contextul

dezaccelerarii economiei (avans de doar 0,4% q/q in
T2), dar si a aprecierii yenului (catre maximele din /F\\
ultimii 15 ani in raport cu dolarul). Raportat la iulie */_/’\v \ '

2009 preturile de consum s-au contractat cu 1,1% _
(graficul alaturat), evolutie in linie cu estimarile ‘\

analistilor. W 7

N

Numarul de locuri de munca a crescut in iulie cu 210 000 y/y (cel mai bun din ianuarie).
Rata somajului a consemnat in iulie primul declin din
ultimele 6 luni, desi in ultima perioada am asistat la
amplificarea  semnalelor de  dezaccelerare E
economica. Rata somajului s-a diminuat la 52% /\/\ /\
(figura alaturata), sub estimarile analigtilor (5,3%).

Raportul locuri de muncéa/candidati a crescut la 0,53,
cel mai ridicat nivel din martie 2009. 4o et -

dr. Andrei Radulescu
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