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Sinteza macroeconomica 26 — 30 iulie

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 macroeconomici din Zona Euro, care pare sa prezinte, cel putin
deocamdata, rezistenta la criza finantelor publice. Aceasta evolutie a fost insa
determinata, in principal, de cererea externd, sustinutd de relansarea economiei
mondiale, precum si de deprecierea euro pe parcursul ultimelor trimestre. Cu toate
acestea, evolutia mai multor indicatori atrage atentia cu privire la sustenabilitatea
procesului de relansare economica. Practic, in ultima perioada am asistat la amplificarea
semnalelor de dezaccelerare, atat in Statele Unite, dar si in Europa si Japonia. Se
mentioneaza in acest sens evolutia economiei americane in trimestrul Il, declinul
sentimentului consumatorilor americani, deteriorarea indicatorilor imobiliari din Marea
Britanie, cresterea ratei somajului si declinul productiei industriale 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 2,4% (conform estimarilor

preliminare), in dezaccelerare comparativ cu T1 Evolutie PIB 5.U.A. (%, yly)

(rata anualizata de 3,7%) (analistii estimau un avans
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ritm anualizat de 1,6%, in dezaccelerare comparativ  -s%
cu nivelul din T1 2010 (1,9%). Consumul guvernamental a crescut la cel mai rapid ritm din
ultimele 4 trimestre (4,4% anualizat). Pe de alta parte, cererea externa a avut o contributie
negativa la formarea PIB-ului in trimestrul Il (-2,8 p.p.) (deficitul balantei comerciale a crescut de
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la 338,4 mld. dolari la 425,9 mid. dolari, dat fiind ca importurile au crescut la un ritm anualizat de
29%, in timp ce exporturile s-au majorat la o rata anualizata de 10%). Trebuie mentionat faptul
ca au fost comunicate si revizuirile de date pentru anii anteriori. Conform datelor (care includ
revizuirile) economia americana s-a contractat cu 4,1% in perioada T4 2007-T2 2009 (estimarile
anterioare indicau o scadere de 3,7%), in timp ce consumul privat a scazut cu 1,2% y/y in 2009
(cea mai severa contractie din 1942). Preturile de consum core au crescut la un ritm anualizat

de 1,1% in trimestrul Il.

Cu toate acestea, activitatea economica s-a accelerat in iulie in Chicago, confirmand
procesul de relansare economica. Indicatorul calculat  »

de Institute for Supply Management a crescut de la

59,1 p. in iunie la 62,3 p. in iulie (graficul alaturat), Fﬂ{\’“‘\gu
situdndu-se peste estimarile analistilor (56 p.). / \//\/\\/\ /
Componenta locuri de munca a crescut de la 54,2 p. ® \\/ >/ \

in iunie la 56,6 p. in iulie. Componenta productie s-a

majorat de la 64,2 p. la 65 p., in timp ce componenta \//\/\/
comenzi noi a crescut de la 59,1 p. in iunie la 64,6 p.
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Pe de altda parte, la nivelul industriei americane comenzile de bunuri de consum
indelungat au scazut in iunie cu 1% m/m (graficul =
alaturat), pe fondul contractiei cererii de aeronave
(analistii estimau un avans lunar al comenzilor totale
a fost revizuit in scadere (la -0,8% m/m). Cu toate A/ \ / \f !
acestea, comenzile de bunuri de capital (ex. aparare / \/ \/ U V V\ /
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crescut in T2 la un ritm anualizat de 25%, in accelerare raportat la T1 (15%, anualizat)).
Livrarile de astfel de bunuri s-au majorat cu 0,2% m/m in iunie, in dezaccelerare comparativ cu
nivelul de 1,5% m/m din mai. Principalii factori de risc cu privire la evolutia industriei americane
in perioada urmatoare sunt: nivelul ridicat al somajului, semnalele de dezaccelerare a
economiei mondiale, aprecierea dolarului pe parcursul ultimelor luni (cu impact nefavorabil

pentru cererea externa).
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Sentimentul consumatorilor americani a scazut in iulie catre nivelul minim din ultimele 5

luni, expresie a preocuparilor cu privire la conditiile la
nivelul pietei fortei de munca. Indicatorul calculat de
Conference Board s-a diminuat de la 54,3 p. in iunie
la 50,4 p. iulie,
(51 p.).
ponderea americanilor care se asteapta la o evolutie

n situdndu-se sub estimarile

analistilor Trebuie mentionat faptul ca
favorabila a veniturilor Tn urmatoarele 6 luni a scazut

la 10% in iulie, cel mai redus nivel din aprilie 2009.
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Deteriorarea sentimentului consumatorilor a fost exprimata si de indicatorul calculat de

Universitatea Michigan. Acesta a scazut de la 76 p.
in iunie la 67,8 p. in iulie (figura alaturata), cel mai
redus nivel din luna noiembrie (analistii estimau un
nivel de 67 p.). Componenta situatia curenta a scazut
de la 85,6 p. in iunie la 76,5 p. in iulie. Componenta
perspective de evolutie a consumului privat in
urmatoarele 6 luni a consemnat un declin de la 69,8

p. in iunie la 62,3 p. in iulie. In ceea ce priveste
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preturile de consum americanii se asteapta la o rata de inflatie de 2,7% in urmatoarele 12 luni si

de 2,9% in urmatorii 5 ani.

La nivelul pietei imobiliare, solicitarile de credite ipotecare au scazut in saptaména

incheiata in 23 iulie cu 4,4% w/w (graficul alaturat),
conform indicatorului calculat de Mortgage Bankers
Association. Aceasta evolutie a fost determinata de
de

refinantare a scazut cu 5,9% w/w, in timp ce

majorarea costurilor finantare. Componenta
componenta cumparari noi s-a majorat cu 2% w/w.
Rata medie de dobéanda la creditele ipotecare pe 30

de ani a crescut de la 4,59% la 4,69%, in timp ce rata
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medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani s-a majorat de la 4,05% la 4,12%.
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Pe de alta parte, preturile caselor din cele mai importante 20 zone metropolitane au
crescut in mai cu 4,6% y/y (cel mai bun ritm din Evolutia indicilor S&P Case Shiller
august 2006), conform indicatorilor S&P/Case Shiller, a
evolutie justificatéa de impactul rezidual dupa expirarea 2% // \\\-’—
programelor bugetare de sustinere a pietei imobiliare, .,

precum si de reducerea costurilor de finantare (in

100

apropiere de minimele din ultimele 3 decenii) (analistii

estimau un avans al preturilor caselor la un ritm de 50

3,9% yly). Raportat la aprilie preturile caselor s-au
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majorat cu 0,5%. In mai s-a remarcat evolutia 588555888588333335355353888832
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preturilor din San Francisco si San Diego (avansuri de — Compozit1d —— Compozit2d
18% yly, respectiv 12% yly).
Dupa minimul istoric consemnat ih mai, vanzarile de case noi au crescut in iunie cu 24%
m/m, la 330 mii unitati, anualizat (graficul alaturat), 1620
evolutie sustinuta de declinul costurilor de finantare \/\'\
(analigtii  estimau un nivel de 310 mii unitati, n
; 1000 v/-.v_\ 1000
anualizat). In iunie s-a evidentiat evolutia vanzarilor de \/\\
case noi in Nord-Est (46% m/m) si Sud (33% m/m). N\
500 - 500
. A T
Pretul median de vanzare s-a contractat cu 0,6% yly, SNy

la 213 400 dolari.
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Desi reducerea costurilor de finantare sustine cererea de locuinte, pentru perioada
urmatoare se mentin o serie de factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare americane:
conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, expirarea programelor monetare si bugetare de
sustinere, oferta ridicatd de locuinte din piatd (mai ales in contextul evolutiei alarmante a
prescrierilor (crestere de 38% y/y in trimestrul 1l)) [numarul de case nelocuite din Statele Unite a
crescut la 18,9 milioane in T2 (de la 18,6 milioane, nivel consemnat in T2 2009), (prescrierile au
crescut cu aproximativ 270 mii in trimestrul 1l); ponderea familiilor proprietare de locuinte s-a
situat la 66,9%, cel mai redus nivel din 1999].
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La nivelul pietei fortei de munca, solicitarile de ajutor de somaj s-au diminuat cu 11 mii in

saptamana incheiata in 24 iulie, la 457 mii (graficul ™

alaturat) (analistii estimau un nivel de 460 mii). Wm
Media mobila de 4 saptamani s-a diminuat de la 457 mf \{\,,
mii la 452,5 mii, cel mai redus nivel de la inceputul \\’\ o

lunii mai. Pe de alta parte, numarul solicitarilor /\,P/ WJ\W
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ajutor prelungit de somaj s-a diminuat cu 269 mii la 3,66 milioane in saptamana incheiata in 10

iulie.

Rezerva Federala a publicat Raportul cu privire la situatia economiei americane — Beige
Book. Conform celor mai recente evaluari ale bancii centrale, economia a continuat sa creasca.
Cu toate acestea, ritmul de evolutie a consemnat o dezaccelerare in regiunile Atlanta si
Chicago si stagnare in regiunile Cleveland si Kansas City in ultimele 2 luni. Raportul remarca
evolutia sectorului de servicii gi turismul, dar si semne de progres la nivelul pietei fortei de
munca (“... Economic activity has continued to increase, on balance, since the previous
survey ..."). In ceea ce priveste industria prelucritoare, Raportul mentioneazid semnale de
dezaccelerare in anumite regiuni in perioada analizata. Totodata, Beige Book atrage atentia cu
privire la mentinerea unor conditii dificile la nivelul pietei imobiliare (atdt pe segmentul
rezidential (“... Nearly all districts reported sluggish housing markets in the months since
the homebuyer tax credit expired on April 30 ...”), cat si pe segmentul comercial (...
Activity in commercial real estate, especially construction, remained weak ..."). In ceea ce
priveste consumul privat — principala componenta a PIB, Raportul mentioneaza: “... reports on
retail sales during the earlier summer months were generally positive ... the increases
were modest ...”). Referitor la piata fortei de munca, Beige Book noteaza o ameliorare
graduala a conditiilor in anumite regiuni. Totodata, Raportul FED mentioneaza semnale mixte in

ceea ce priveste conditiile de creditare si stagnarea preturilor in majoritatea regiunilor.

intr-un call conference Guvernatorul Rezervei Federale J. Bullard a mentionat ca banca
centrala ar trebui sa reia cumpararea de active in cazul in care economia va dezaccelera sau

preturile de consum vor scadea (efectuand o paralela cu economia nipona): “... The U.S. is
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closer to a Japanese-style outcome today than at any time in recent history ... A better
policy response to a negative shock is to expand the quantitative easing program

through the purchase of Treasury securities in ceea ce priveste contextul
macroeconomic, Bullard a mentionat: “... The global economy continues to recover from the
very sharp recession of 2008 and 2009 ... During the recovery, the U.S. economy is
susceptible to negative shocks which may dampen inflation expectations ... The most
likely possibility from where we sit today is that the recovery will continue through the

fall, inflation will start to move up and this issue will all go away ...".
Zona Euro

Sentimentul economic s-a ameliorat in iulie, exprimand rezistenta (cel putin pe termen
scurt) economiei regiunii la criza finantelor publice. =
Evolutia indicatorilor de sentiment din regiune . 1
continua sa fie sustinuta de relansarea econonomiei _/// \\\
mondiale si de deprecierea monedei unice europene '\\ e
pe parcursul ultimelor trimestre, cu impact pozitiv = . y a0
pentru exporturi. Indicatorul calculat de Comisia \ /

a0

Europeana a crescut de la 99 p. in iunie la 101,3 p. \\/

in iulie (cel mai ridicat nivel din martie 2008) (graficul s 2w war s w07 wax s ows wav s w9 wav s oo wav
alaturat) (analistii estimau un nivel de 99,1 p.). Sentimentul consumatorilor s-a ameliorat (de la -

17 p. iniunie la -14 p. in iulie). La nivelul industriei prelucratoare indicatorul calculat de Comisia
Europeana a crescut de la -6 p. in iunie la -4 p. in iulie (rata de utilizare a capacitatii instalate in

industria prelucratoare a crescut de la 75,5% la 77,4% - cel mai ridicat nivel din T4 2008).
Ameliorare a inregistrat si indicatorul din sectorul de servicii (de la 4 p. in iunie la 6 p. in iulie).

Preturile de consum au crescut in regiune in iulie cu 1,7% yl/y, conform estimarilor
Eurostat. Acesta reprezintd cel mai ridicat nivel din =« s
ultimul an si jumatate. Rata somajului din regiune s-a /
mentinut la 10% in iunie (figura alaturata), cel mai /
ridicat nivel din august 1998. Numarul de someri a .
crescut cu 6 mii in iunie, la 15,8 milioane (crestere de \ /
788 mii comparativ cu iunie 2009). Cea mai ridicata \ /
ratd a somajului se inregistra in Spania (20%). \—\_ v
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Trebuie insa mentionat faptul ca se mentin o serie de factori de risc cu privire la evolutia

economiei regiunii in perioada urmatoare, printre care: semnalele de dezaccelerare a economiei

mondiale si rebound-ul euro (cu aproximativ 7% in raport cu dolarul in iulie), criza finantelor

publice din regiune care a determinat mai multe state sa adopte masuri de consolidare

bugetara. Fondul Monetar International previzioneaza o evolutie a economiei Zonei Euro la un

ritm de 1% y/y in 2010.

in Germania vanzarile din comertul cu
amanuntul au scazut in iunie cu 0,9% m/m (graficul
alaturat) (analistii estimau un declin de 0,2% m/m).
Raportat la iunie 2009 vanzarile din comertul cu

amanuntul au crescut cu 3,1%.

Pe de alta parte, sentimentul consumatorilor
a crescut In august, pe fondul evolutiei favorabile a
economiei, care a determinat ameliorarea conditiilor
la nivelul pietei fortei de munca. Totodata, evolutia
sentimentului a fost sustinuta si de pozitionarea pe
podium a echipei nationale la Campionatul Mondial
din Africa de Sud. Indicatorul calculat de Gfk a
crescut de la 3,6 p. in iulie la 3,9 p. In august
(graficul alaturat) (analistii estimau un nivel de 3,5
p.). Componenta perspective economice a crescut
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de la 5,5 p. in iulie la 36,8 p. in august, cel mai ridicat nivel din octombrie 2007. Totodata,

componenta perspective de evolutie a veniturilor s-a majorat de la 8,2 p. in iulie la 29,1 p. in

august.

Numarul de someri germani a scazut pentru a
13-a luna consecutiv in iulie, pe fondul procesului de
relansare economica. Numarul total de someri s-a
redus cu 20 mii (in linie cu estimarile analistilor) la
3,21 milioane, nivelul minim din noiembrie 2008.
Rata somajului s-a redus de la 7,7% la 7,6% (graficul

alaturat). In iulie a crescut cererea de fortd de muca
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din partea sectoarelor de comert, constructii, alimentar. De asemenea, au aparut semnale de
deficit de fortda de munca, in principal ingineri. Ameliorarea conditiilor la nivelul pietei fortei de
muncé creazd premise de stabilizare/relansare graduald a consumului privat. in raportul din
luna iulie Bundesbank noteaza accelerarea economiei germane in primavara acestui an.
Cererea externa este catalizatorul procesului de relansare a economiei germane. Exporturile
germane sunt sustinute de relansarea economiei mondiale, dar si de deprecierea euro in
ultimele trimestre, in contextul crizei finantelor publice din Zona Euro. Cu toate acestea, se
mentioneaza o serie de factori de risc cu privire la evolutia economiei germane in perioada
urmatoare: semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale, masurile de consolidare

bugetara adoptate de mai multe state din Zona Euro.

in Franta numarul somerilor a scazut in iunie cu 0,3% m/m, in contextul procesului de

relansare economica. Cu toate acestea, numarul  **
somerilor se mentine la 2,7 milioane (graficul g
alaturat), cel mai ridicat nivel din mai 2005. Pentru

perioada urmatoare se mentin perspective de \\ /
2260 \ /
stabilizare si de ameliorare graduala a conditiilor la \ /

nivelul ietei fortei de munca, in contextul
piet ; 0 \\\ e

procesului de relansare economica. Cu toate

acestea, planeaza o serie de riscuri cu privire la
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sustenabilitatea acestui proces de relansare:
incertitudinile cu privire la evolutia economiei mondiale, programele de consolidare bugetara pe

plan intern.

In ltalia climatul de afaceri a inregistrat in iulie cel mai ridicat nivel din ultimii 2 ani, ca
urmare a evolutiei favorabile a exporturilor =
(sustinute de deprecierea euro cu 9% pe parcursul 1 L e
acestui an). Indicatorul calculat de Institutul de /ff 1 \/\ff\
Statistica a crescut de la 96,3 p. in iunie la 98,3 p. /= \

in iulie (graficul alaturat), cel mai ridicat nivel din

mai 2008 (analistii estimau un nivel de 96,4 p.). \
Componenta perspective de evolutie a comenzilora = \
crescut de la 11 p. in iunie la 13 p. in iulie. \/
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crescut de la -13 p. in iunie la -11 p. iIn iulie. Banca centrala a majorat recent previziunile de

evolutie a economiei ltaliei de la 0,7% y/y la 1% y/y in 2010, pe fondul evolutiei favorabile a

exporturilor. Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia economiei Italiei in perioada

urmatoare se mentioneaza: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca (rata somajului a

inregistrat in trimestrul | cel mai ridicat nivel din ultimii 7 ani, 8,4%), criza finantelor publice din

Zona Euro, incertitudinile cu privire la evolutia economiei mondiale.

Rrata somajului a scazut usor in iunie, la 8,5% (graficul alaturat), pe fondul procesului de

relansare economica (analistii estimau o rata a
somajului de 8,8%). Numarul persoanelor in cautare
activa a unui loc de munca a scazut cu 1,1%. Pentru
perioada urmatoare principalul factor de risc pentru
evolutia economiei italiene consta in situatia dificila a
finantelor publice, fapt care a determinat
administratia sa adopte planuri de reducere a
cheltuielilor publice cu 25 mld. euro (guvernul italian

Q 9
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intentioneaza sa reduca deficitul bugetar la sub 3% din PIB pana la finele lui 2012).

Marea Britanie

Preturile caselor au inregistrat in iulie prima scadere din ultimele 5 luni, pe fondul

mentinerii unor conditii dificile la nivelul creditarii, dar
si a preocuparilor cu privire la masurile de
consolidare bugetara. Raportat la iunie, preturile
caselor au scazut cu 0,5% (graficul alaturat), pana la
169 347 lire, conform indicatorului comunicat de
Nationwide Building Society. Comparativ cu iunie
2009 preturile caselor s-au majorat cu 6,6%, cel mai

redus ritm din ultimele 7 luni.
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De asemenea, preturile caselor au scazut in iulie cu 0,1% m/m (graficul alaturat) (primul

declin din ultimele 15 luni), la 158 700 lire, conform 0

indicatorilor Home Track. in Londra preturile caselor 5 P 5

s-au contractat cu 0,2% m/m. In termeni y/y preturile / ( \ B
caselor au crescut cu 2%. Aceasta evolutia a fost ° // \\ /f
determinata de declinul cererii, dar si de cresterea j/ \ / :

ofertei de locuinte. Totodatd, ponderea britanicilor \\ / |

care se asteapta la un avans al preturilor caselor in

anul urmator s-a diminuat (de la 50% la 41%),
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exprimand incertitudini cu privire la impactul masurilor de consolidare bugetara anuntate in

urma cu cateva saptamani.

Numarul creditelor ipotecare aprobate de bancile britanice a inregistrat in iunie cel mai

redus nivel din ultimele 4 luni (47 643, in scadere = 10
comparativ cu nivelul de 49 461 din luna mai) (graficul a
alaturat) (analistii estimau un nivel de 48 800). 4 N ul
Creditul ipotecar net acordat in iunie s-a situat la 665 \
mil. lire, in scadere raportat la nivelul de 838 mil. lire \

. . E af\
din luna mai. \ /' o

P

Pentru perioada urmatoare se mentin o serie
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de incertitudini cu privire la evolutia pietei imobiliare
britanice: conditiile dificile la nivelul creditarii, procesul de consolidare bugetara si impactul
acesteia asupra evolutiei economiei pe termen scurt (si mediu), riscurile cu privire la evolutia

economiei mondiale.

Japonia ’ .

Exporturile au crescut in iunie la un ritm de //\25\
27,7% yly (graficul alaturat) (analigti estimau un /\/\/\J\\/\ﬂ/'\/\ A /
avans de doar 23,5% y/y). Raportat la mai exporturile /: Na A 0
s-au depreciat cu 1,8%. Exporturile catre China, \ /
Statele Unite si Europa au consemnat in iunie ritmuri / »
de evolutie de 22% vyly, 21,1% yly, respectiv 9% yly. \ \/\fJ

SEP 2006 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2009 MAY SEP 2010 MAY
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In ultimele luni am asistat la o dezaccelerare a exporturilor nipone, pe fondul efectului baza, dar
si a aprecierii ienului pe parcursul ultimelor luni (cu 8% in raport cu dolarul si cu 12% in raport
cu euro). Importurile au crescut cu 26,1% y/y. Prin urmare, excedentul balantei comerciale s-a
situat la 687 mld. ieni in iunie, In crestere cu 41,1% yly.

Vénzarile din comertul cu amanuntul au crescut pentru a 6-a luna consecutiv in iunie, cu
3,2% yly (graficul alaturat), evolutie in linie cu . ;
estimarile analigtilor. Se remarcéa evolutia vanzarilor f \,
de automobile (12,4% yly), benzina (8,4% yly) si /\
imbracaminte (5,3% yly). Evolutia vanzarilor din /}V/\[\Vﬂ/\\“’\/\f\/r/\/ j\“ ,// :
comertul cu amanuntul pe parcursul anului curent a <
fost sustinutd de semnalele de ameliorare a V

conditiilor la nivelul pietei fortei de munca, dar si de

programele bugetare de sustinere a consumului.
SEP 2006 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2009 MAY SEP 2010 MAY
Cheltuielile de consum ale familiilor nipone au crescut cu 0,5% y/y, evolutie sustinuta de
programele guvernamentale de sustinere a cumpararilor de automobile (eficiente din punct de
vedere energetic) si produse electronice (aceste

programe urmeaza sa expire in acest an). \/ f/
.n"\/\/\/\ [V f\/\-/\/\ m A \Q
2 \ Vv v "

Pe de altd parte, productia industriala a
scazut in iunie, evolutie care atrage atentia cu privire
la  sustenabilitatea procesului de relansare 5
economica. Raportat la mai, productia industriald s-a \J
diminuat cu 1,5% (graficul alaturat) (analistii estimau

SEP 2006 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2009 MAY SEP 2010 MAY

un avans lunar de 0,2%).

L] &

8.5 &

Rata somaijului din Japonia a crescut in iunie /\
£
catre nivelul maxim din ultimele 7 luni, ca urmare a | y. v\\_/s
semnalelor de dezaccelerare economicd. Rata /
/O /
' \_/\__L_\_J_\-/\/ _/\\/\

45

somajului s-a situat in iunie la 5,3% (graficul
alaturat), situdndu-se peste estimarile analistilor

4

(5,2%). Raportul locuri de munca - candidati a

SEP 2006 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2009 MAY SEP 2010 MAY
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crescut la 0,52 in iunie — cel mai ridicat nivel din martie 2009.

Preturile de consum (ex. alimente) au scazut in iunie cu 1% y/y (graficul alaturat)
(analigtii estimau o contractie de 1,1% y/y). Recent, - s

banca centrala a majorat previziunile de evolutie a . A\ :
ratei inflatiei in anul fiscal 2010/2011 (la -0,4% yly). 1 /\/ 1
i AT /_ \_ v
Printre factorii de risc cu privire la evoluta M M\
economiei nipone in pericada urmatoare se \ /—’“\/
mentioneaza: semnalele de dezaccelerare a \_/ ;

economiei mondiale, apropierea de final a T T
programelor bugetare de sustinere a cererii de automobile i bunuri electronice. Nomura
Holdings a redus recent previziunile de evolutie a economiei nipone in anul fiscal urmator de la
2,1% vyly la 1,5% yly, ca urmare a dezaccelerarii exporturilor (determinata si de aprecierea

yenului).

in discursul sustinut in Tokyo, premierul nipon, N. Kan, a mentionat ca in stabilirea
bugetului pe anul fiscal viitor se va acorda o atentie importantd crearii de locuri de munca si
stimularii economiei: “... I want to attach importance to employment and economic growth
in forming the budget ... Expansion of employment will help the economy grow and
improve social security ...”. Totodata, Kan a mentionat importanta consolidarii bugetare:
“... No matter who is the prime minister and which party is in power, fiscal rehabilitation
is an unavoidable, top agenda item ... I'll continue to work resolutely on debt reduction

”

dr. Andrei Radulescu
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