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Sinteza macroeconomica 5 — 9 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
previziunile FMI cu privire la evolutia economiei mondiale in 2010. De asemenea, notam
declinul solicitarilor initiale de ajutor de somaj in Statele Unite, evolutia pozitiva a
productiei industriale in Germania, Franta, Italia si accelerarea economiei britanice in
trimestrul Ill. Cu toate acestea, o serie de indicatori macroeconomici comunicati pe
parcursul saptaménii atrag atentia cu privire la sustenabilitatea acestui proces de
relansare economica. Practic, in ultima perioada am asistat la amplificarea semnalelor de
dezaccelerare, atat in Statele Unite, dar si in Europa si Japonia, in principal ca urmare a
crizei finantelor publice din Europa. Se mentioneaza in acest sens dezaccelerarea
sectorului de servicii gi contractia creditului de consum in Statele Unite, declinul
indicatorului PMI Compozit in Zona Euro, contractia comenzilor in fabrici in Germania,
deteriorarea climatului de afaceri in Franta, scaderea preturilor caselor in Marea Britanie
si diminuarea indicatorilor de sentiment 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.

Economia mondiala

Fondul Monetar International a publicat Update-ul la World Economic Outlook.
Conform estimarilor institutiei economia mondiald a crescut la un ritm anualizat de 5% in T1
2010, remarcandu-se performanta economiilor asiatice. Totodata, evolutia indicatorilor
macroeconomici in aprilie si mai confirma procesul de relansare graduala a economiilor
dezvoltate si cresterea (puternica) la nivelul economiilor emergente si in dezvoltare
(remarcandu-se evolutia industriei prelucratoare si a comertului international). in acest context,
FMI a majorat previziunile cu privire la evolutia economiei mondiale in 2010 (de la 4,2% y/y la
4,6% yly). Pentru 2011 previziunea de evolutie a economiei mondiale a fost mentinuta la 4,3%

yly.

Pe de alta parte, FMI atrage atentia asupra faptului ca riscurile cu privire la evolutia

economiei mondiale au crescut semnificativ in ultima perioada. Se mentioneaza in primul rand
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riscul unor noi turbulente pe pietele financiare internationale (in contextul preocuparilor cu

privire la riscul suveran), care sa determine cresterea costurilor de finantare, deteriorarea

calitatii activelor din sistemul financiar-bancar, declinul indicatorilor de sentiment si volatilitate pe

pietele valutare. Alti factori de risc pentru evolutia economiei mondiale: programele de

consolidare bugetara din tarile dezvoltate, incertitudinile cu privire la reglementarea sistemului

financiar-bancar si impactul acesteia pentru activitatea de creditare, un nou declin al pietei

imobiliare americane.

Statele Unite

Sectorul de servicii a cunoscut o dezaccelerare in iunie, evolutie care atrage atentia cu

privire la sustenabilitatea procesului de relansare a
economiei americane in urma celei mai severe crize
economice de la finele celui de-al doilea Razboi
Mondial. Indicatorul calculat de Institute for Supply
Management a scazut de la 55,4 p. in mai la 53,8 p.
in iunie (cel mai redus nivel din ultimele 4 luni,
situandu-se sub estimarile analistilor de 55 p.).
Componenta comenzi a scazut pentru a 3-a luna
consecutiv (de la 57,1 p. in mai la 54,4 p. in iunie, cel

mai redus nivel din acest an). Scaderi au inregistrat

ISM Servicii

A

Jan-08

W ar-08
May-08
Jul-08
Sep-08
MNow-08
Jan-09
W ar-08
M ay-09
Jul-09
Sep-09
M09
Jdan-10
far-10

si componentele locuri de munca (de la 50,4 p. in mai la 49,7 p. in iunie) si exporturi (de la 53,5

p. in mai la 48 p. in iunie).

Creditul de consum s-a contractat pentru a 4-a lund consecutiv in mai, evolutie care

confirma procesul de deleveraging si atrage atentia
cu privire la sustenabilitatea procesului de relansare
a economiei americane. Raportat la aprilie creditul
de consum a scazut cu 9,1 mld. dolari (analigtii
estimau un declin de 2,3 mid. dolari). Componenta
revolving s-a contractat pentru a 20-a luna
consecutiv, cu 7,3 mld. dolari in mai. Componenta
revolving s-a diminuat cu 1,8 mid. dolari in mai.

Pentru perioada urmatoare se mentin o serie de
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factori de risc cu privire la evolutia consumului privat — principala componentd a PIB-ului
american: conditiile dificile la nivelul pietei fortei de munca, mentinerea unor conditii dificile la
nivelul creditarii (mai ales Tn contextul procesului de deleveraging), turbulentele recente din
pietele financiare internationale. Cu toate acestea, recent am asistat si la unele semnale
pozitive: restantele la credite au scazut de la 4,39% in trimestrul IV 2009 la 3,88% in trimestrul |
2010.

La nivelul pietei imobiliare solicitarile de credite ipotecare au crescut in saptaména
incheiatd in 2 iulie catre cel mai ridicat nivel din "
octombrie 2009, ca urmare a scaderii costurilor de
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finantare. Indicatorul comunicat de Mortgage ] J ﬁ
Bankers Association a crescut cu 6,7% ww {
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nivel din aprilie 2009). Pe de alta parte, componenta comenzi noi a scazut cu 2% w/w,
mentinandu-se in apropiere de nivelul minim din 1997. Rata medie de dobénda la creditele
ipotecare pe 30 de ani s-a mentinut la 4,68% (in apropiere de nivelul minim de 4,61%
consemnat in martie 2009). Rata medie de dobanda la creditele ipotecare pe 15 ani a crescut la
4,11%, in timp ce costul finantarii la creditele ipotecare pe 1 an s-a majorat la 7,2%. Printre
factorii de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare in perioada urmatoare se mentioneaza:
expirarea programelor monetare si bugetare de sustinere, conditiile dificile la nivelul pietei fortei

de munca si la nivelul creditarii, nivelul ridicat al prescrierilor.

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

saptamana incheiata in 3 iulie cu 21 mii, la 454 mii  w

(graficul alaturat) (analistii estimau un nivel de 460 W
mii). Media mobila de 4 saptamani a scazut de la 467 f/\/
250 la 466 000. Totodata, solicitarile existente de * Y
ajutor de somaj au scazut cu 224 mii in saptamana f\’

\ Y
incheiata in 26 iunie, la 4,413 milioane (cel mai redus \";WY\WWJWWNNWNM
nivel din noiembrie 2008). De asemenea, numarul
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somaj s-a diminuat cu 343 197 in saptamana incheiata in 19 iunie, la 4,58 milioane.
in comertul en-gros stocurile au crescut pentru a 5-a luna consecutiv in mai, cu 0,5%

ritm lunar de 0,4%). Vanzarile companiilor au cunoscut | A A {\ /\ e
: - : . /\j A\ A\ \
primul declin din martie 2009 (0,3% m/m). La ritmul J\ /\/V\/
' I

m/m (graficul alaturat) (analistii estimau un avans la un

actual al vanzarilor stocurile companiilor vor fi lichidate \/ \
in 1,14 luni. \ | V

w"v‘\ﬂ’
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Zona Euro

Eurostat a comunicat datele finale cu privire la evolutia economiei Zonei Euro in

trimestrul 1. PIB-ul regiunii a crescut pentru al 3-lea

__ O\
trimestru consecutiv, la un ritm de 0,2% q/q (figura /\/\q

]

alaturata). Cu toate acestea, consumul privat —

principala componenta a PIB — a scazut cu 0,1% qg/q, \ /
ca urmare a mentinerii unor conditii dificile la nivelul
pietei fortei de munca (nivelul somajului se situeaza la \ /
maximele din ultimii 12 ani). De asemenea, investitiile \/
private s-au diminuat cu 1,2% qg/q. Pe de alta parte,

SEP SEP SEP SEP
consumul guvernamental a crescut cu 0,2% qg/q, in timp ce exporturile s-au majorat pentru al 3-

lea trimestru consecutiv (ca urmare a evolutiei economiei mondiale si a deprecierii euro pe
parcursul ultimelor luni), cu 2,1% q/q. Contributie pozitiva la formarea economiei in primele 3
luni ale anului au avut si stocurile companiilor (1 p.p.). In termeni y/y economia regiunii a crescut
cu 0,6% (primul avans din T3 2008).

Industria prelucratoare si serviciile au cunoscut o dezaccelerare in iunie (pentru a 2-a
luna consecutiv), evolutie care atrage atentia cu privire  « A
la sustenabilitatea procesului de relansare economica /’/J e _/\
in urma celei mai severe crize economice din ultimele “fn ﬁ\/\.\ ,/ﬁ
decenii. Aceasta dezaccelerare este generata de criza /
finantelor publice din regiune, care a determinat \ / .

, - . . . A
deteriorarea indicatorilor de sentiment si adoptarea de \/
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planuri de consolidare bugetara. Indicatorul PMI Compozit a scazut de la 56,4 p. in mai la 56 p.
in iunie (figura alaturata). La nivelul industriei prelucratoare indicatorul PMI a scazut de la 55,8
p. in mai la 55,6 p. in iunie. In sectorul de servicii indicatorul PMI s-a diminuat de la 56,2 p. in
mai la 55,5 p. in iunie.

Vénzarile din comertul cu amanuntul au crescut in mai cu 0,2% m/m (dupa declinul de
0,9% m/m consemnat in aprilie) (figura alaturata) -
(analistii estimau un avans lunar de 0,3%). Se n

remarcad evolutia comertului cu amanuntul in

Germania, Spania si Franta (ritmuri lunare de 0,4%, /\;]/n /\/\/v/\ /\ [\AV\/—\ /\ oA || /\f\u/\ Au/\ |
I A VA

0,3%, respectiv 0,2%). In termeni y/y am asistat la
un avans de 0,3% in mai. Pentru perioada urmatoare - | V |

se mentin perspective nefavorabile pentru evolutia

1

comertului cu amanuntul din regiune, in contextul
nivelului ridicat al somajului, dar si a recent anuntatelor planuri de consolidare bugetara (in mai
multe state).

Printre principalii factori de risc cu privire la evolutia economiei regiunii Th perioada
urmatoare se mentioneaza: criza finantelor publice din regiune, care a determinat adoptarea de
masuri de consolidare bugetara de catre mai multe state, cu impact nefavorabil pentru cererea
interna. Totodata, la nivelul cererii externe, semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale,

ar putea reduce din impactul pozitiv creat de deprecierea euro pe parcursul ultimelor luni.

La Sedinta de Politicd Monetara din iulie Banca Centrala Europeana a decis mentinerea
dobéanzii de referinta la nivelul minim istoric de 1% °

(graficul alaturat) (decizie in linie cu estimarile

analistilor). La conferinta de presa organizata in 4 _|—J 3
urma Sedintei, Guvernatorul BCE — J.C. Trichet —a | _JJ

considerat adecvat actualul nivel al dobéanzii de _|——'_I LL
referintd. In ceea ce priveste economia regiunii, -

Trichet a  evidentiat evolutia indicatorilor |1

SEP 2006 MAY SEP 2007 MAY  SEP 2008 MAY SEP 2009 MAY  SEP 2010
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macroeconomici din trimestrul Il: “...There is a
tendency from the outside to be excessively pessimistic ... the figures don’t confirm this
pessimism ...”. Referitor la criza finantelor publice din regiune, Trichet a considerat ca pentru
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moment BCE nu intentioneaza sa adopte noi masuri, dat fiind ca am asistat la semnale de
ameliorare in ceea ce priveste functionarea pietelor de obligatiuni si a mentionat faptul ca BCE
a redus ritmul de cumparare de titluri de stat: “... We have the feeling that what is needed in
terms of level of interventions has been progressively diminishing ...” (de la debutul
programului de cumparare de titluri de stat Banca Centrala Europeana a cumparat obligatiuni
emise de tarile din Zona Euro in valoare de 59 mld. euro, dar ritmul s-a redus semnificativ in
ultimele saptdmani). Presedintele BCE a considerat ca nivelul dobanzilor din piata (rata
overnight a crescut la 0,8% recent, cel mai ridicat nivel din ultimele 10 luni) nu reflecta in nici un
caz un semnal cu privire la initierea unui proces de normalizare a politicii monetare: “ ... It
would be a complete mistake to interpret what we observe in the market as a monetary
policy signal ...”. Trichet a explicat majorarea dobanzilor din piete prin prisma deciziilor
bancilor comerciale de a apela din ce in ce mai putin la finantarea de la BCE: “... Higher
borrowing costs are the consequence of the decision of the banks themselves at the
moment of renewal of their previous financing to ask for less than they could have done
...”. Cu privire la decizia Uniunii Europene de a publica rezultatele testelor de stress aflate in
derulare in sistemul financiar-bancar, Trichet a considerat ca transparenta este o virtute ...
Where necessary, banks should retain earnings, turn to the market to strengthen further
their capital bases or take full advantage of government support measures for
recapitalization ...".

in Germania productia industriald a crescut in mai cu 2,6% m/m (graficul alturat), pe

™
V

fondul evolutiei favorabile a cererii externe (sustinuta

de procesul de relansare a economiei mondiale, dar ]\ /\ /\ /\ A
. . . . I8 ARA Aala A ., |
si de depreciere euro pe parcursul ultimelor trimestre) 2R I V YV

(analistii estimau un avans lunar de doar 0,9%).
Productia de bunuri de investitii a crescut cu 4,6% \1
m/m, in timp ce productia de bunuri primare s-a \
majorat cu 3,2% m/m. In termeni y/y productia

industriala a crescut cu 12,4%.
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Exporturile germane au crescut in luna mai cu 9,2% m/m (graficul alaturat), evolutie

sustinutd de procesul de relansare a economiei
mondiale si de deprecierea euro pe parcursul
ultimelor luni (12% de la inceputul anului). Analistii

|
estimau un avans lunar de doar 4%. in termeni yly /\ /\\f\/\/\ /\M\/\ A /\ 4 /\ /\/\ /H

exporturile au urcat cu 28,8% (exporturile catre tarile
UE au consemnat un avans de 22,8% y/y, in timp ce
exporturile catre tarile din afara UE au inregistrat o
crestere de 39,5% y/y). Importurile au urcat la un ritm
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lunar de 14,8%. Prin urmare, excedentul comercial s-a redus de la 13,1 mld. euro in aprilie la

9,7 mid. euro in mai. Excedentul de cont curent a scazut de la 11,3 mld. euro in aprilie la 2,2

mld. euro Tn mai.

Pe de alta parte, comenzile in fabrici au consemnat in mai primul declin din ultimele 5

luni. In termeni m/m s-a inregistrat un declin de 0,5%
(graficul alaturat) (analistii estimau un avans de
0,3%). Comenzile de bunuri primare au scazut cu
2,3% m/m, in timp ce comenzile de bunuri de investitii
s-au majorat cu 0,4% m/m, iar comenzile de bunuri
de consum au crescut cu 3,6% m/m. Comenzile
interne au scazut cu 0,6% m/m in mai, in timp ce

comenzile externe s-au diminuat cu 0,3% m/m
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(comenzile din tarile Zonei Euro s-au contractat cu 3,3% m/m, in timp ce comenzile din afara

Zonei Euro au crescut cu 1,8% m/m). In termeni y/y comenzile au crescut cu 24,8%.

Preturile de consum s-au mentinut in iunie la nivelul observat in luna mai. in termeni y/y

preturile de consum au crescut cu 0,8%, in dezaccelerare de la nivelul consemnat in mai (1,2%

yly). Aceasta dezaccelerare a fost determinatd de declinul preturilor la imbracaminte si

incaltdaminte (pe de alta parte componenta energetica s-a apreciat, ca urmare a avansului

cotatiilor internationale la titei).

Declinul euro cu 17% in raport cu dolarul din noiembrie pana in prezent a avut o

contributie favorabila pentru exporturile germane. Cu toate acestea, In ultima perioada am

asistat la intensificarea semnalelor de dezaccelerare a economiei mondiale. Totodata, recent
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anuntatele planuri de consolidare bugetara (reducerea cheltuielilor bugetare cu 80 mid. euro in
urmatorii 4 ani) vor avea impact negativ asupra cererii interne. Dupa declinul sever din 2009
(4,9% vyly), Bundesbank previzioneaza pentru 2010 si 2011 ritmuri de evolutie a economiei
germane de 1,9%, respectiv 1,4%.

in Franta climatul de afaceri s-a deteriorat pentru a 3-a lun& consecutiv in iunie, ca
urmare a crizei finantelor publice din Europa care a = 128

determinat adoptarea de politici bugetare de

consolidare (cu impact nefavorabil pentru procesul m/\/\/\/ SV _\’f\--\ gl
- . \ y

de relansare economica). Indicatorul calculat de \,\ /

Banca Frantei a scazut de la 101 p. in mai la 100 p. \ y

in iunie (graficul alaturat). Totdata, banca centrala a ) \ £ i

redus previziunea privind evolutia economiei

franceze in trimestrul 1l (de la 0,5% qg/q la 0,4% qg/q).

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

Productia industriala a crescut in Franta cu 1,7% m/m in mai (peste estimarile analistilor
de 0,3%), evolutie care confirma procesul de relansare graduala a economiei in urma celei mai
severe crize economice din ultimele decenii. in termeni y/y productia industriald s-a majorat cu
8,2%, peste estimarile analistilor (6%) si in accelerare raportat la luna anterioara. La nivelul
industriei prelucratoare am asistat la un avans lunar de 0,5% m/m (7,5% yly).

in Italia productia industriald a crescut in mai cu 1% m/m (graficul alaturat) (analistii
estimau un avans lunar de 0,8%), pe fondul evolutiei '
favorabile a cererii externe, ca urmare a procesului ’\
de relansare a economiei mondiale si a deprecierii /\ \/\ “ /\/\ M /\/’
euro pe parcursul ultimelor luni (cu 11% de la \F V V \J \/\ | V
inceputul anului). In termeni y/y productia industriald \f
s-a majorat cu 7,3%. Principalii factori de risc pentru . \f “

evolutia economiei italiene in perioada urmatoare:

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

semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale
(cu impact nefavorabil pentru evolutia cererii externe) si recent anuntatele programe de

consolidare bugetara (cu impact nefavorabil pentru cererea interna).
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Marea Britanie

Economia britanica s-a accelerat in trimestrul Il. Conform estimarilor National Institute

of Economic and Social Research PIB-ul britanic a _\ M/\_/M_ \/\_\/\X—\_\ \/\
crescut in trimestrul 1l cu 0,7% q/q (graficul alaturat) : /\\ / :
(comparativ cu ritmul de 0,3% consemnat in primele 3 \ //

luni ale anului). Fondul Monetar International a redus - \ |
previziunile de evolutie a economiei britanice in 2010 \ /

(dela1,3% la 1,2%) si 2011 (de la 2,5% la 2,1%). U

SEP 2006 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2049 MAY SEP 2010 MAY

Industria prelucratoare britanica a crescut in

E 3

mai cu 0,3% m/m (in linie cu estimarile analistilor),

2 2

evolutie care confirma procesul de relansare }‘ /\

1

economica in urma celei mai severe crize economice H [\[\ A ﬂ M\ '\/\ /\
A

conom ..  econome T
din ultimele decenii. Se remarca evolut,la\ \/V VV\f\jU/ \/\ H JV\/

componentelor echipamente electrice si  optice. | V\ |
N

Productia industriala a crescut cu 0,7% m/m in mai - '

(graficul alaturat) (peste estimarile analigtilor de 0,4%).

SEP 2006 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2009 MAY  SEP 2810 MAY

Preturile de producator s-au contractat in iunie (pentru prima oara din noiembrie 2008),

ca urmare a declinului componentei energetice. \ i
scazut cu 0,3% (graficul alaturat) (analistii estimau un /\'

avans lunar de 0,1%). Componenta core s-a diminuat /\N / \
\/ \ / \

Comparativ cu luna mai preturile de producator au

cu 0,3% m/m (analistii estimau un avans de 0,1%). in
termeni y/y preturile de producator au crescut cu 5,1%
in iunie. Rata inflatiei a depasit de mai multe ori pragul

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

de 3% in ultima perioada. Cu toate acestea,
semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale, coroborate cu recent anuntatele masuri de

consolidare bugetara vor contribui la atenuarea presiunilor inflationiste in perioada urmatoare.

Deficitul comercial a inregistrat in mai un nivel de 8,1 mid. lire, cel mai ridicat din luna
ianuarie. Majorarea deficitului comercial a fost determinata de cresterea importurilor la un ritm
lunar de 2,4%, superior celui de evolutie a exporturilor (0,2%).

9
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Preturile caselor au scazut in iunie la cel mai rapid ritm din ultimele 4 luni, pe fondul
cresterii ofertei de locuinte. Indicatorul calculat de - ;
divizia ipotecara a Lloyds Banking (Halifax) a scazut )

|\
cu 0,6% m/m (figura alaturata) (analistii estimau un ,\/\ ,./ '\A A H Ao .
avans lunar de 0,2%). In termeni y/y preturile caselor \/ / H [\ ( W—’ \1 {\
au crescut cu 6,3% (in dezaccelerare raportat la / U /\/ \ H “ \’ \
ritmul din luna mai, 6,9%), la 166 203 lire. Astfel, in " ' V "
A
prezent preturile caselor se situeaza cu 7,5% peste  ° “/ \_’ V ‘

anGlUl mlnlm dln aprllle 2009’ dar Cu 17/0 SUb anGlUl SEP 2006 MAY SEP 2007 MAY SEP 2008 MAY SEP 2009 MAY SEP 2% MAY
maxim din august 2007. Principalii factori de risc cu privire la evolutia pietei imobiliare britanice
in perioada urmatoare sunt: programele anuntate de consolidare bugetara (majorari de taxe,
reduceri de cheltuieli publice), mentinerea unor conditii dificile la nivelul pietei fortei de munca si

la nivelul creditarii.

Printre factorii de risc cu privire la evolutia economiei britanice in perioada urmatoare se
mentioneaza: semnalele de dezaccelerare a economiei mondiale, recent anuntatele planuri de

consolidare bugetara (atat pe plan intern, dar si in Zona Euro — principalul partener comercial).

La Sedinta de Politica Monetara din luna iulie Banca Centrala a Angliei a decis
mentinerea dobéanzii de referinta la nivelul minim istoric de 0,5%, dar si a planului de cumparare
de active la nivelul de 200 mid. lire. Aceste decizii s-au situat in linie cu estimarile analistilor. Tn
prezent membrii Comitetului de Politicd Monetara al BoE pondereaza intre nivelul ridicat de
inflatie si recent anuntatele masuri de consolidare bugetara (care ar putea duce economia din
nou in recesiune) (planuri de reducere a cheltuielilor bugetare cu 85 mid. lire, echivalentul a
5,7% din PIB). La ultima sedintd Andrew Sentance a votat pentru majorarea dobéanzii de
referinta cu 0,25% (primul vot in aceasta directie din ultimii 2 ani).
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Indicatorul economic coincident a scazut usor (de la
101,3 p. in aprilie la 101,2 p. Tn mai) (graficul alaturat).
Indicatorul economic coincident a scazut in mai la 98,7

p. (figura alaturata).

Indicatorii Eco Watchers s-au deteriorat pentru
a 2-a luna consecutiv in iunie, evolutie care exprima
semnale de dezaccelerare economica in a doua
jumétate a anului curent. Indicatorul referitor la situatia
economica curenta a scazut de la 47,7 p. in mai la
47,5 p. in iunie. Indicatorul referitor la perspective de
evolutie in urmatoarele luni s-a diminuat de la 48,7 p.

in mai la 48,3 p. in iunie (graficul alaturat).

Comenzile de utilaje au scazut in mai la cel mai
sever ritm din ultimii 2 ani, evolutie care atrage atentia
cu privire la sustenabilitatea procesului de relansare
economica in urma celei mai severe crize economice
de la finele celui de-al doilea Razboi Mondial. Raportat
la aprilie comenzile s-au diminuat cu 9,1% (graficul
alaturat). Analistii estimau un declin lunar de doar 3%.

Excedentul de cont curent s-a diminuat pentru
prima oara in ultimele 10 luni, la 14 mid. dolari in mai
(declin de 8,1% yly).
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Pe de alta parte, creditul bancar a scazut in iunie la cel mai rapid ritm din ultimii 5 ani

(2,1% yly), evolutie care confirma mentinerea unor conditii dificile la nivelul creditarii.

FMI a majorat previziunile de evolutie a economiei nipone in 2010 la 2,4% yly, dar a

redus previziunile de evolutie in 2011 la 1,8%.

Andrei Radulescu

doctor in Economie, Academia de Studii Economice, Bucuresti
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