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Sinteza macroeconomica 3 — 7 octombrie

Pe parcursul saptamanii am asistat la o evolutie mixta a indicatorilor
macroeconomici comunicati in economiile dezvoltate, confirmandu-se deteriorarea
climatului macroeconomic mondial in a doua jumatate a anului curent.

Remarcam economia americana, care pare sa fie mai rezistenta la acest al doilea
val al crizei economico-financiare. Ritmul de evolutie a industriei prelucratoare s-a
ameliorat recent, iar evolutia comenzilor de bunuri de capital exprima premise favorabile
pe termen scurt. Sectorul de constructii a accelerat in ultima luna a verii, impulsionat de
lucrarile publice. Degi ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a temperat recent,
evolutia comenzilor din acest sector exprima premise mai bune pentru perioada imediat
urmatoare.

Pe de alta parte, contractia recenta a creditarii atrage atentia cu privire la
sustenabilitatea evolutiei economiei americane pe termen scurt. De asemenea, la nivelul
pietei fortei de munca au fost consemnate surprize pozitive in septembrie, insa climatul
se mentine dificil (rata underemployment a inregistrat nivelul maxim din acest an (16,5%),
solicitarile saptaméanale de ajutor de somaj se mentin peste pragul de 400 000, iar
anunturile de concedieri au crescut semnificativ in ultima perioada).

Pe de alta parte, climatul macroeconomic se deterioreaza rapid in Zona Euro, in
contextul persistentei crizei datoriilor suverane si a propagarii acesteia catre sistemul
financiar-bancar privat (regiunea se confrunta in prezent cu valul Il al crizei economico-
financiare — bancile din regiune au consemnat scaderi importante pe parcursul ultimelor
luni, situdndu-se in prezent in apropiere de minimele din martie 2009). Industria
prelucratoare si sectorul de servicii s-au contractat in septembrie. lar comertul cu
amanuntul a scazut in august.

De asemenea, economia britanica continua sa resimia deteriorarea climatului
macro-bursier international, dar si procesul de consolidare bugetara pe plan intern.

in Japonia evolutiile recente ale indicatorilor macroeconomici au dezamagit, pe
fondul resimtirii deteriorarii climatului macro-bursier international, dar si a aprecierii yen-
ului in ultimele luni. Indicatorii de sentiment din industria prelucratoare s-au ameliorat in
trimestrul lll, insa se mentin sub nivelul consemnat inainte de cutremurul din martie.

Tensiunile din sfera finantelor publice din economiile dezvoltate se mentin
ridicate, iar pentru moment nu au fost identificate solutii care sa prezinte credibilitate
pentru pietele financiare. Situatia pare mult mai greu de rezolvat in Europa. Primele de
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risc (CDS-urile) Italiei si Frantei, dar si Germaniei au crescut semnificativ pe parcursul
ultimelor Iuni. Aceste evolutii exprima preocuparea investitorilor cu privire la
sustenabilitatea Uniunii Monetare in Europa.

Aceste tensiuni ar putea determina un scenariu de “hard-landing” pentru
economia mondiala (al doilea val de criza economico-financiara).

Prin urmare, bancile centrale au semnalat ca sunt pregatite pentru a adopta noi
masuri monetare expansioniste, mai ales ca in anii urmatori economiile dezvoltate vor
trebui sa implementeze ample procese de consolidare bugetara.

Astfel, la Sedinta de Politica Monetara din septembrie Rezerva Federala a lansat
“Operation Twist” — alocarea a 400 mld. dolari din detinerile de titluri de stat pe termen
scurt/mediu (cu maturitate pana la 3 ani) pentru titluri de stat pe termen lung (program
care se va desfasura pana la jumatatea anului 2012). Scopul acestor masuri este de a
reduce costul finantarii pe termen lung, atat pentru sectorul privat (cu impact pozitiv
pentru venitul real disponibil al populatiei), dar si pentru sectorul public (reducerea
dobanzilor la care se Iimprumuta statul), intr-un moment in care riscurile
macroeconomice s-au intensificat (“... There are significant downside risks to the
economic outlook, including strains in global financial markets ...”).

Totodata, Banca Centrala Europeana a adoptat la Sedinta din octombrie noi
masuri monetare expansioniste neconventionale pentru a contracara intensificarea gi
persistenta crizei datoriilor suverane din Zona Euro. De asemenea, Banca Angliei a decis
majorarea programului de cumparare de active cu 75 mid. lire.
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septembrie). Totodata, componenta locuri de munca s-a majorat de la 51,8 p. la 53,8 p.. Cu
toate acestea, componenta comenzi noi a stagnat la 49,6 p., pe fondul deteriorarii comenzilor

pe plan intern (componenta componenta comenzi externe a crescut de la 50,5 p. la 53,5 p.).

Comenzile in fabrici au scazut cu 0,2% m/m in august (analistii estimau o stagnare). Cu
toate acestea, comenzile de bunuri de capital au crescut cu 0,9% m/m, cel mai bun ritm din mai.
Comenzile de bunuri de capital (ex. aparare si aeronautic) au crescut cu 0,3% m/m (livrarile de
astfel de bunuri s-au majorat cu 2,8% m/m, cel mai bun ritm din ultimele 5 luni). Comenzile de
avioane comerciale au crescut cu 24% m/m. Pe de alta parte, comenzile din industria auto au
scazut cu 5,3% m/m. Totodata, comenzile de bunuri de consum indelungat au scazut cu 0,1%

m/m, iar comenzile de bunuri non-durable s-au diminuat cu 0,3% m/m.

Sectorul de constructii a crescut in august cu 1,4% m/m (1,4% yly), pe fondul evolutiei
componentei publice (analistii estimau un declin de 0,2% m/m). Componenta constructii private
a crescut cu 0,4% m/m, in timp ce componenta constructii publice a avansat cu 3,1% m/m (cel
mai bun ritm din februarie 2009).

Pe de alta parte, ritmul de evolutie a sectorului de servicii s-a temperat in septembrie.
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Creditul de consum s-a contractat cu 9,5 mid. dolari in august (cel mai sever declin din

ultimele trimestre) (analistii estimau o crestere lunara
cu 8 mld. dolari). Aceasta evolutie a fost determinata
de deteriorarea climatului macro-bursier mondial pe
parcursul verii, ceea ce a condus la o prudenta mai
mare din partea americanilor. Componenta non-
revolving a consemnat cea mai severa contractie din
ultimii 3 ani (7,23 mld. dolari). Componenta revolving
s-a diminuat cu 2,27 mld. dolari.

La nivelul pietei imobiliare solicitarile de credite

ipotecare au scazut cu 4,3% w/w in saptamana
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incheiata in 30 septembrie, conform datelor comunicate de Mortgage Bankers Association.

Componenta refinantare s-a contractat cu 5,2% w/w, in timp ce componenta cumparari noi a

consemnat un declin de 0,8% w/w. Costul mediu al finantarii la creditele ipotecare pe 30 de ani

s-a redus de la 4,06% la 4,05%, in timp ce rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15

ani a crescut de la 3,46% la 3,49%.

Economia americana a creat 103 000 locuri de munca in septembrie, In accelerare

comparativ cu august (57 000) si peste estimarile
analigtilor (60 000). Astfel, pana la finele lunii
septembrie, economia a recuperat doar 2,09 milioane
de locuri de munca din cele 8,75 distruse de
recesiunea din primul val al crizei economice. in
septembrie sectorul privat a creat 137 000 locuri de
munca, in timp ce in sectorul public am asistat la un
declin de 34 000. La nivelul industriei prelucratoare
numarul de locuri de munca s-a redus cu 13 000 (cel
mai sever declin din august 2010). Pe de alta parte,
sectorul de servicii a creat 85 000 locuri de munca in
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septembrie, cel mai bun ritm din aprilie. lar in sectorul de constructii numarul de locuri de munca

s-a majorat cu 26 000, cel mai bun ritm din februarie 2011. Salariul mediu orar s-a majorat cu

0,2% m/m, pana la 23,12 dolari. Durata medie a saptamanii de lucru a crescut la 34,3 ore. Rata

somajului a stagnat la 9,1%. lar rata underemployment a crescut de la 16,2% la 16,5% - cel
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mai ridicat nivel din 2011 (numarul persoanelor care lucreaza part-time din motive economice a

crescut cu 444 000, pana la 9,3 milioane).

Solicitarile initiale de ajutor de somaj au crescut cu 6 000, pana la 401 000, in
saptamana incheiata in 1 octombrie (analistii estimau un nivel de 410 000). Media mobila de 4
saptamani s-a redus la 414 000, nivelul minim de la finele lunii august. Solicitarile existente de
ajutor de somaj au scazut cu 52 000, pana la 3,7 milioane, in saptaména incheiata in 24
septembrie. lar numarul persoanelor care beneficiaza de ajutor prelungit de somaj s-a diminuat

cu 28 370, pana la 3,55 milioane in saptamana incheiata in 17 septembrie.

Numarul anunturilor de concediere a crescut in septembrie la cel mai rapid ritm din
ultimii doi ani (cu 212% yl/y, pana la 115 730), conform datelor Challenger, Gray & Christmas.
Aceasta evolutie a fost determinata de planurile de reduceri de personal ale armatei, dar si la

nivelul Bank of America.
Zona Euro

Industria prelucratoare s-a contractat pentru a 2-a luna consecutiv in septembrie, pe
fondul persistentei crizei datoriilor suverane si propagarii acesteia catre sectorul financiar-
bancar privat. Aceasta evolutie exprima premise contractioniste pentru economia regiunii in a

doua jumatate a anului curent. Indicatorul PMI a scazut la 48,5 p. (de la 49 p. in august).

Totodata, sectorul de servicii s-a contractat in septembrie: indicatorul PMI s-a redus la
48,8 p., de la 51,5 p. in septembrie. Astfel, indicatorul PMI Compozit a scazut de la 50,7 p. in
august la 49,1 p. in septembrie.

De asemenea, vanzarile din comertul cu amanuntul au scazut in august cu 0,3% m/m,
evolutie in linie cu estimarile analigtilor. Cel mai sever declin lunar a fost consemnat in

Germania (2,9%). Comparativ cu august 2010 vanzarile s-au diminuat cu 1%.

Preturile de producator au crescut scazut cu 0,1% m/m in august (avans de 5,9% vyly),
evolutie determinata de atenuarea presiunilor din sfera materiilor prime, dar si de semnalele

nefavorabile din economia reala.
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La Sedinta de politica monetara din octombrie Banca Centralda Europeana a decis
mentinere dobénzii de referintd la 1,5%. Cu toate acestea, pentru a raspunde tensiunilor
generate de persistenta crizei datoriilor suverane, entitatea a anuntat noi masuri expansioniste
neconventionale, pe fondul intensificarii i propagarii crizei datoriilor suverane din Zona Euro:
lansarea unui nou program de cumparare de covered bonds (volum de 40 mld. euro, in
perioada octombrie 2011-iulie 2012) si a doua operatiuni de refinantare pe termen lung (una cu
maturitate la 12 luni i alta cu maturitate la 13 luni). La conferinta de Presa organizata in urma
Sedintei (ultima pentru actualul Pregedinte) Trichet a mentionat ca riscurile privind evolutia

economiei regiunii s-au intensificat: Ongoing tensions in financial markets and
unfavorable effects on financing conditions are likely to dampen the pace of economic

growth in the euro area in the second half of this year ...".

in Germania productia industriala a scdzut cu 1% m/m in august (analistii estimau o
contractie de 2% m/m). Productia de bunuri de consum s-a contractat cu 4,9% m/m. Pe de alta
parte, productia de bunuri de investitii a crescut cu 0,2% m/m. Comparativ cu august 2010
productia industriala s-a majorat cu 7,7%.

Comenzile in fabrici s-au contractat pentru a 2-a luna consecutiv in august, cu 1,4%
m/m (analistii estimau stagnare), ceea ce exprimd premise nefavorabile pentru evolutia
economiei pe termen scurt. Comenzile interne au scazut cu 3,2% m/m, in timp ce comenzile
externe s-au majorat cu 0,1% m/m. Comenzile de bunuri de consum indelungat s-au contractat
cu 5,6% m/m, in timp ce comenzile de bunuri de investitii au scazut cu 1,3% m/m. Raportat la
august 2010 comenzile au crescut cu 3,9%.

Marea Britanie

Economia britanica a crescut in T Il cu 0,1% qg/q, in decelerare comparativ cu T |, dar
sub estimarile initiale (0,2% qg/q). Consumul privat a scazut pentru al 4-lea trimestru consecutiv,
cu 0,8% qg/q (cel mai sever ritm din T1 2009), afectat de inflatia ridicata, dar si de procesul de
consolidare bugetara (raportat la T2 2010 consumul privat a crescut cu 0,6%). Exporturile s-au
contractat cu 1,3% qg/q, in timp ce importurile au scazut cu 0,3% qg/q. Pe de alta parte, investitiile
private au crescut cu 1,7% @g/q, cel mai bun ritm din T1 2010. lar cheltuielile guvernamentale s-
au majorat cu 1,1% q/q. In ceea ce priveste evolutia pe sectoare, industria prelucratoare a
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crescut cu 0,2% q/q (in decelerare de la 1,1% @g/q), ritm inregistrat si de sectorul de servicii
(decelerare de la 0,7% q/q); sectorul de constructii a consemnat un avans trimestrial de 1,1%.

Industria prelucratoare a crescut in septembrie, pe fondul realizarii comenzilor
neindeplinite, dar si a lansarii unor produse noi. Indicatorul PMI a crescut de la 49,4 p. in august
la 51,1 p. in septembrie (nivelul maxim din ultimele 3 luni) (analistii estimau o scadere a

indicatorului pana la 48,5 p.).

Pe de alta parte, ritmul de evolutie a sectorului de constructii s-a temperat in septembrie,
pe fondul declinului comenzilor (pentru prima oara din februarie 2010). Indicatorul PMI a scazut
de la 52,6 p. in august la 50,1 p. in septembrie, evolutie sub estimarile analigtilor (51,6 p.).
Componenta constructii publice este afectatd de procesul de consolidare bugetara, in timp ce
componenta constructii private resimte climatul macroeconomic dificil (constructiile de locuinte

au consemnat cel mai sever declin din ultimele 9 luni).

Preturile caselor au scazut pentru a 5-a luna consecutiv in septembrie, cu 0,1% m/m
(3,5% yly), conform indicatorilor Hometrack. Aceasta evolutie a fost determinatd de majorarea
ofertei de locuinte (cu 22% in primele 9 luni ale anului). Cu toate acestea, capitala face nota
discordanta: preturile caselor au crescut in Londra cu 0,2% m/m.

Deteriorarea climatului din piata imobiliara britanica este confirmata si de indicatorii
Halifax (scadere a preturilor caselor pentru a 2-a luna consecutiv in septembrie, cu 0,5% m/m).
Comparativ cu septembrie 2010 preturile au scazut cu 0,7%, pana la 161 132 lire.

Preturile de producator au crescut cu 0,3% m/m in septembrie, evolutie peste estimarile

analistilor (0,2% m/m). Componenta core a avansat cu 0,3% m/m (3,8% y/y).

La Sedinta de Politicd Monetara din octombrie Banca Angliei a decis mentinerea
dobanzii de referinta la nivelul minim istoric de 0,5% si majorarea programului de cumparare de
active cu 75 mld. lire (la 275 mid. lire). Aceste decizii au la baza deteriorarea climatului

macroeconomic mondial (in principal in Zona Euro, principalul partener economic al tarii).
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Japonia

Sentimentul din industria prelucratoare s-a ameliorat in T Ill, dar se mentine sub nivelul
de dinainte de cutremurul din martie. Indicatorul Tankan a crescut de la -9 p. in iunie la 2 p. in
septembrie, evolutie in linie cu estimarile analistilor. Companiile din industria nipona au in

vedere cresterea investitiilor cu 3% y/y in acest an (analistii estimau un avans de 4,3% y/y).

La Sedinta de politicd monetara Banca Japoniei a decis mentinerea dobanzii de referinta
la nivelul (0%-0,1%), dar si a masurilor monetare expansioniste neconventionale (la 50 trilioane
de yeni). Entitatea a prelungit cu 6 luni programul de imprumut de 1 trilion de yeni adresat
companiilor care au fost afectate de cutremurul din martie.

dr. Andrei Radulescu




