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Tendinte

generale

Februarie 2009: pesimism mai moderat in industrie §i constructii

Potrivit ultimului sondaj de conjunctura realizat de BNR in industrie §i constructii, luna februarie
continud sd se caracterizeze prin expectatii negative, dar de o intensitate mai redusd comparativ cu
intervalul precedent. Nu trebuie insad ignorat faptul cd evolutia este in bund masurd atribuita
efectului de baza asociat intreruperii activitatii la inceput de an.

Productia industriala va marca o posibild stopare a trendului descrescitor, soldul conjunctural'
situdndu-se chiar la un nivel usor pozitiv (+8 la sutd), in timp ce in constructii declinul se va
tempera (soldul negativ al opiniilor s-a ameliorat de circa 7 ori fata de intervalul anterior, ajungand
la -7 la sutd).

O atenuare a asteptarilor negative este anticipatd si in ceea ce priveste portofoliul total al
comenzilor atét in cazul industriei, cat si in cel al constructiilor.

Procesul de absorbtie a stocurilor de produse finite industriale este posibil sd se Intrerupa, dat fiind
nivelul apropiat de zero al soldului conjunctural (-1 la sutd). In constructii nu este exclusa chiar o
usoard crestere a disponibilului, sugerata de inversarea de semn a soldului conjunctural (+8 la suta
in februarie). Disponibilul de materii prime va ramane la o dimensiune normald, in opinia a
92 la sutd din numarul respondentilor.

Mentinerea climatului economic dificil este reflectatad si de numarul foarte ridicat al respondentilor
care continud sd semnaleze actiuni restrictive ale unor factori, precum insuficienta cererii (influenta
invocatd de aproape jumitate din numéarul managerilor intervievati), cresterea ratei dobénzii la
credite, deprecierea monedei nationale si blocajul financiar (in proportii de 16-18 la sutd dintre
participantii la sondaj).

Ajustari ale dimensiunii personalului angajat sunt anticipate si pentru luna februarie. Mai afectat va
fi sectorul industrial, unde soldul conjunctural se mentine sensibil negativ (-35 la sutd), in timp ce
in constructii existd semne de incetinire a acestui proces, sugeratd de Injumatitirea soldului
opiniilor fatd de luna precedentd (-21 la suta).

Estimédrile pentru luna februarie nu indicd modificari substantiale ale preturilor productiei
industriale comparativ cu perioada precedentd; cresterea usoara a soldului conjunctural (de la +11
la +17 la sutd) sugereaza totusi posibilitatea unei dinamizéri de mica intensitate. Peste 70 la suta
din numarul total al companiilor intervievate anuntd ca nu vor opera modificari ale preturilor in
luna februarie. In sectorul constructiilor, circa 91 la suti dintre antreprenori au formulat opinii de
mentinere a preturilor la nivelul lunii ianuarie.

Problemele cu care se confrunta operatorii din cele doud sectoare economice analizate continua sa
se repercuteze asupra comportamentului investitional, soldul conjunctural mentindndu-se la valori
pronuntat negative (-35 la suta in industrie, respectiv -23 la sutd in constructii). Rata profitabilitatii
isi va mentine traiectoria usor descendenta in industrie (sold conjunctural: -6 la sutd), in timp ce in
constructii performanta economica va continua sa scada, dar intr-un ritm posibil mai lent, data fiind
reducerea la jumatate a soldului conjunctural comparativ cu luna ianuarie (-21 la sutd).

' Soldul conjunctural exprima tendinta indicatorului si se calculeaza ca diferentd intre ponderea opiniilor
favorabile si cea a opiniilor nefavorabile.
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Posibild intrerupere a pantei descrescdtoare a productiei in industrie; scddere mai
lentd in constructii

Opiniile operatorilor economici in privinta portofoliului total al comenzilor pentru luna
februarie 2009 indica temperarea tendintei descendente a portofoliului total al comenzilor
comparativ cu luna anterioard, atit in cazul industriei, cat si in cel al constructiilor. Evolutia este
sugeratd de reducerea de circa 4 ori a soldului conjunctural negativ, pana la -2 la sutd, respectiv
-12 la sutd. La nivelul ambelor sectoare economice, ponderea respondentilor care nu intrevad
modificari ale volumului comenzilor a fost de 39 la suta.

In structurd, principala contributie la atenuarea declinului acestui indicator in industrie va reveni
revigorarii cererii de produse ale industriei de prelucrare a petrolului, cocsificare a carbunelui si
tratare a combustibililor nucleari (sold conjunctural: +31 la suta, fatd de -10 la suté in ianuarie), dar
si mentinerii asteptarilor optimiste 1n industria mijloacelor de transport si in activitatea de
productie, transport si distributie a energiei electrice, termice, a gazelor si a apei calde (+59 la suta,
respectiv +35 la sutd). La extremitatea opusd se vor plasa mai probabil industria metalurgica, a
constructiilor metalice si a produselor din metal, industria materialelor de constructii si industria de
mijloace ale tehnicii de calcul si aparate radio-TV (solduri ale opiniilor cuprinse intre -45 si
-100 la suta).

Evolutii in industrie Ian. 2009 Feb. 2009
Productia N a
Comenzi noi - total, din care: N N
Comenzi noi pentru export N/ N/
Gradul de utilizare a capacitdtilor de productie 64% 67%

O tendintd similard este anticipatd si in privinta cererii externe de produse industriale, soldul
opiniilor imbunatatindu-se de la -9 la suta la -2 la sutd. Stabilitatea indicatorului este intrevazuta de
circa 39 la sutd dintre respondenti.

Temperarea traiectoriei descrescatoare a acestui indicator este atribuitd in principal ameliorarii
estimate pentru industria de prelucrare a petrolului, cocsificare a carbunelui si tratare a
combustibililor nucleari si expectatiilor in continuare optimiste ale producatorilor de mijloace de
transport (solduri conjuncturale: +31, respectiv +61 la sutd) — in cel de-al doilea caz, evolutia este
in bund masurda explicatd de raportul calitate/pret considerat satisfacitor de consumatorii
vest-europeni in contextul actualei crize economice si financiare (meritdi mentionatd cererca
semnificativd de autoturisme Dacia destinate programului de innoire a parcului auto national al
Germaniei). Pe o traiectorie descrescatoare se vor plasa din nou comenzile externe adresate
industriei metalurgice, a constructiilor metalice si a produselor din metal si industriei de mijloace
ale tehnicii de calcul si aparate radio-TV (solduri conjuncturale: -55, respectiv -22 la sutd).

Evolutia
productiei
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Franare

a declinului
volumului
de comenzi

Volumul
productiei:
industrie A
constructii:
scddere mai
lenta

Estimiri privind volumul comenzilor
februarie 2008 — februarie 2009

procente comenz totale industrie
80 I (sold conj.)
60 7: _ - ~ ~
40 | 4 N / ™
I P N Y4 \
L= .. — A
20 + . L= X — - - — comenz export industrie
// AN , D “\ (sold conj.)
0 I / == \ \ P
ol 7 . T,
L/ \ )(\ /
d e ’ /
40 ¥ N .
L = = = comenz totale
—60 constructii
feb. apr. iun. aug. oct. dec! feb. s
2008 2009

Luna februarie va marca o posibila stopare a trendului descrescator al productiei industriale si o
restrangere mai lentd a activitatii de constructii, evolutie partial atribuitd insa unui efect de baza
(numarul relativ redus de zile lucrdtoare in luna ianuarie). Soldul conjunctural aferent industriei se
situeazd la un nivel usor pozitiv (+8 la sutd), In timp ce pentru constructii s-a ameliorat de circa
7 ori fata de intervalul anterior (pana la -7 la suta).

Volumul productiei
februarie 2008 — februarie 2009
estimari industrie
(sold conj.)

procente

= = = = variatie lunard productie
industrie
(date INS)

— — — variatie lunard volum
lucrari constructii

> (date INS)
—60 I ——O——estimari constructii
feb. apr. iun. aug. oct. dec. b (sold conj.)
2008 2009

Aportul cel mai important la imbunétatirea perspectivei sectorului industrial va reveni industriei
mijloacelor de transport (sold conjunctural: +82 la sutd), ca urmare a introducerii in gama
comerciald a unui nou model, la un pret mai avantajos decat versiunile precedente, dar si
suplimentérii numdrului de autoturisme destinate pietei externe. Evolutii favorabile sunt
preconizate si in sectorul extractiv (intensificare a dinamicii lunare, sugeratid de majorarea de peste
4 ori a soldului conjunctural pozitiv, pand la 72 la sutd), industria de prelucrare a lemnului si in
industria de prelucrare a petrolului, cocsificare a carbunelui si tratare a combustibililor nucleari
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(solduri conjuncturale: +38, respectiv +31 la sutd). Desi Intr-un ritm mai lent, productia va continua
sd se restranga in industria alimentara (atenuare a soldului conjunctural negativ, pana la -7 la sutd),
in timp ce 1n industria materialelor de constructii, industria metalurgica, a constructiilor metalice si
a produselor din metal si in industria de mijloace ale tehnicii de calcul si aparate radio-TV
expectatiile pesimiste rdiman predominante (solduri ale opiniilor cuprinse intre -48 si -57 la suta).

Gradul mediu de utilizare a capacitatilor de productie in industrie va consemna probabil o crestere
cu circa 3 puncte procentuale, insd nivelul estimat (67 la sutd) rdmane deosebit de scazut
comparativ cu valorile istorice inregistrate. Performantele cele mai scdzute sunt in continuare
estimate in industria metalurgica, a constructiilor metalice si a produselor din metal si in industria
materialelor de constructii (52 la sutd, respectiv 48 la sutd). Rezultate mai bune se intrevad in
industria mijloacelor de transport, industria de prelucrare a lemnului, sectorul extractiv si in
industria de masini, echipamente si aparate electrice (77-79 la sutd). Si pentru activitatea de
constructii se anticipeaza o Tmbunatatire a acestui indicator, nivelul anticipat fiind de 66 la suta.

Estimiri privind utilizarea capacititilor de productie
februarie 2008 — februarie 2009

grad utiliz. capacitati
procente procente industrie
100 40

— - - — grad utiliz. capacitati
constructii

— — — volum capacitati
industrie (excedentare -
deficitare; sold conj.;

sc.dr.)
—O— volum capacitati
constructii (excedentare
feb. apr. iun. aug. oct. dec. feb. - deficitare; sold conj.;
2008 2009 sc.dr.)

Anticipatiile privind disponibilul capacititilor de productie in industrie §i constructii continua sa
indice un volum suficient al dotdrilor in majoritatea companiilor analizate, in acest sens
pronuntandu-se 74 la sutd dintre respondentii din ambele sectoare economice. Ponderea opiniilor
aferente dotarilor excedentare raméne insa net superioara celei aferente variantei opuse de raspuns,
astfel incat soldul conjunctural 1si pastreaza nivelul deosebit de ridicat (+21 la suta).

Dotari suficiente sunt intrevazute in peste 90 la sutd dintre companiile din industria mijloacelor de
transport, industria de prelucrare a titeiului, cocsificare a carbunelui si tratare a combustibililor
nucleari si din activitatea de productie, transport si distributie de energie electrica si termica, gaze
si apa calda. Un excedent de capacitati este mai probabil in industria metalurgica, a constructiilor
metalice si a produselor din metal, activitatea de edituri, poligrafie si reproducere a inregistrarilor
pe suporti si in industria de mijloace ale tehnicii de calcul si aparate radio-TV (solduri
conjuncturale cuprinse intre +52 si +96 la sutd).

Grad de
utilizare a
capacitdtilor
de productie:
crestere usoard
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Stocuri

Stocuri PF:
industrie =
constructii A
Stocuri MP:

normale

Produse finite: posibila stagnare (industrie); usoard acumulare (constructii).
Disponibil normal de materii prime

In luna februarie este posibila intreruperea procesului de absorbtie a stocurilor de produse finite
industriale, dat fiind nivelul apropiat de zero al soldului conjunctural (-1 la sutd), comparativ cu
valorile sensibil negative (cuprinse intre -13 si -22 la sutd) inregistrate in intervalul octombrie 2008
- januarie 2009. In constructii nu este exclusa chiar o usoard crestere a disponibilului, sugerata de
inversarea de semn a soldului conjunctural (+8 la sutd in februarie). Aproximativ jumaétate din
numarul total al respondentilor estimeaza stabilitatea indicatorului.

Evolutii in industrie Ian. 2009 Feb. 2009
Stocurile de produse finite N =
Stocurile de materii prime normal normal

Aplatizarea curbei descendente descrise de stocurile de produse finite din industrie se va datora in
principal reludrii procesului de acumulare in industria mijloacelor de transport (sold conjunctural:
+70 la sutd, fatd de -46 la sutd in luna ianuarie) si in industria de prelucrare a titeiului, cocsificare a
carbunelui si tratare a combustibililor nucleari (+31 la sutd, dupd ce in intervalul precedent se
estimase stabilitatea indicatorului), dar si posibilei temperari a absorbtiei de stocuri in industria
alimentard, sugeratd de reducerea la -12 la sutd a soldului conjunctural (fatd de -33 la sutd in
ianuarie). Stocuri stabile sunt mai probabile in industria de masini, echipamente si aparate electrice
si in activitatea de edituri, poligrafie si reproducere a inregistrarilor pe suporti (opinii in acest sens
au fost formulate de 84 la sutd, respectiv 99 la sutd dintre respondentii corespunzatori fiecarei
ramuri).

Estiméri privind stocurile de produse finite si de materii prime
februarie 2008 — februarie 2009

stocuri PF industrie
(sold conj.)

procente

= = = = stocuri MP industrie
(sold conj.)

— — — stocuri PF constructii
(sold conj.)

—O— stocuri MP constructii
: . . oct. dec. feb. (sold conj.)
2008 2009
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Din punct de vedere al stocurilor de materii prime, majoritatea managerilor din industrie si din
constructii estimeazd in luna februarie un nivel normal, In acest sens pronuntdndu-se circa
92 la sutd dintre participantii la sondaj.

Insuficienta cererii — principala cauzd de limitare a productiei

Mentinerea climatului economic dificil este reflectata si de numarul foarte ridicat al respondentilor
care continud sd semnaleze actiuni restrictive ale unor factori. Astfel, aproape jumatate din numarul
managerilor intervievati invoca deficitul de cerere, principalele ramuri industriale afectate fiind
industria metalurgica, a constructiilor metalice si a produselor din metal si activitatea de edituri,
poligrafie si reproducere a inregistrarilor pe suporti (in cazul a 89 la sutd dintre companii si
respectiv in cazul intregii ramuri), dar si industria chimicd, industria mijloacelor de transport,
sectorul extractiv, industria de masini, echipamente si aparate electrice si industria de mijloace ale
tehnicii de calcul si aparate radio-TV (ponderi cuprinse intre 64 si 70 la sutd din totalul aferent

fiecarei ramuri).

Circa 18 la sutd din numarul total al participantilor la sondaj anticipeazad influenta restrictiva
exercitatd de cresterea ratei dobanzii la creditele bancare, cu repercusiuni mai puternice in industria
metalurgicd, a constructiilor metalice si a produselor din metal i in industria chimica (in cazul

a 44, respectiv 40 la suta dintre respondenti).

Evolutia nefavorabila a cursului de schimb va afecta aproximativ 16 la sutd din activitatea
industriala si de constructii, ramurile care vor intdmpina dificultati fiind in continuare industria
metalurgicd, a constructiilor metalice si a produselor din metal, industria textila, de confectii,
pielarie si incaltaminte si industria de mijloace ale tehnicii de calcul si aparate radio-TV (opiniile in
acest sens reprezintd 36-45 la sutd din totalul aferent fiecarei ramuri).

Tot in proportie de 16 la suta se va resimti si influenta negativa a dificultétilor de Incasare a
contravalorii productiei vandute, vizibila Indeosebi in industria de mijloace ale tehnicii de calcul si
aparate radio-TV (in opinia tuturor respondentilor), dar si in industria chimicd, sectorul extractiv,

industria de masini, echipamente si aparate electrice (in proportii cuprinse intre 32 si 40 la sutd).

Factori care
franeaza

productia
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Utilizarea

fortei

de muncd Mentinerea traiectoriei descrescdtoare a numdrului de salariati

Ajustari ale dimensiunii personalului angajat sunt anticipate si pentru luna februarie. Mai afectat va
fi sectorul industrial, unde soldul conjunctural se mentine sensibil negativ (-35 la sutd), in timp ce
in constructii exista semne de Incetinire a acestui proces, in conditiile in care soldul opiniilor s-a
injumatatit fatd de luna precedentd (-21 la sutd). Aproximativ 54 la sutd dintre managerii

intervievati nu Intrevad modificari ale numarului de salariati.

Similar intervalului anterior, tendinta va caracteriza majoritatea ramurilor industriale (cu exceptia
activitatii de productie, transport si distributie de energie electrica si termica, gaze si apa calda),
cele mai severe restructurdri fiind posibile in activitatea de edituri, poligrafie si reproducere a
inregistrarilor pe suporti (sold conjunctural: -96 la sutd), industria mijloacelor de transport
(-68 la sutd), industria de masini, echipamente si aparate electrice (-55 la sutd) si in industria de

mijloace ale tehnicii de calcul si aparate radio-TV (-57 la suta).

Forta de munci
februarie 2008 — februarie 2009

procente procente rata somajului in
10 80 economie (date INS)
Numdrul i 1%
de salariati: - 1%

industrie ¥

— - - — estimare nr. salariati
industrie
(sold conj.; sc.dr.)

constructii: ¥

—=&— estimare nr. salariati
0 -60 constructii
fob (sold conj.; sc.dr.)

feb. apr. iun. aug. oct. dec.
2008 2009
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Preturi de productie: trend usor ascendent in industrie; stabilitate in constructii

Din perspectiva evolutiei preturilor productiei industriale, estimarile pentru luna februarie nu indica
modificari substantiale comparativ cu perioada precedenta, cresterea usoarad a soldului conjunctural
(de la +11 la +17 la sutd) sugerand totusi posibilitatea unei dinamizdri de micd intensitate.
Peste 70 la sutd din numarul total al companiilor intervievate anunta ca nu vor opera modificéri ale

preturilor in luna februarie.

Majorari ale preturilor de productie sunt mai probabile in industria metalurgica, a constructiilor
metalice si a produselor din metal, sectorul extractiv si in industria alimentara (soldul conjunctural
variaza intre +34 si +54 la sutd). Stabilitatea indicatorului este intrevazuta de peste 90 la suta dintre
respondentii din industria mijloacelor de transport, industria de prelucrare a petrolului, cocsificare a
carbunelui si tratare a combustibililor nucleari, activitatea de productie, transport si distributie de
energie electricd si termica, gaze si apa calda, activitatea de edituri, poligrafie si reproducere a

inregistrarilor pe suporti si din industria de mijloace ale tehnicii de calcul si aparate radio-TV.

In sectorul constructiilor, circa 91 la sutd dintre antreprenori au formulat opinii de mentinere a
preturilor la nivelul lunii ianuarie.

Preturile de productie
februarie 2008 — februarie 2009

LSt Doe = = = = variatie lunara preturi
> | 50 industrie
4 (date INS)
+ 40
3+ L 1 4
2 -
’—/’( estimare preturi industrie
1< T 20 (sold conj; sc.dr.)
g 10
o]
) o > -~ T 0
L A —O— estimare preturi
3 —10 constructii (sold conj;
feb. apr. iun. aug. oct. dect feb. scdr)
2008 2009

Preturi

de productie

Preturi de
productie:
industrie —
crestere usoard;

constructii: 9
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Investitii I

Scddere in continuare a investitiilor in industrie §i constructii

Problemele cu care se confrunta operatorii din cele doud sectoare economice analizate continud sa
se repercuteze asupra comportamentului investitional, soldul conjunctural mentindndu-se la valori
pronuntat negative (-35 la suta in industrie, respectiv -23 la sutd in constructii).

Asteptari pesimiste sunt vizibile in majoritatea ramurilor industriale, exceptie facand industria de
prelucrare a petrolului, cocsificare a carbunelui si tratare a combustibililor nucleari, unde se
intrevede o reluare a investitiilor (sold conjunctural: +43 la sutd). Scaderea acestui indicator este
mai probabila in sectorul extractiv (sold al opiniilor: -80 la sutd), dar si in industria metalurgica, a
constructiilor metalice si a produselor din metal, industria mijloacelor de transport, industria de
mijloace ale tehnicii de calcul si aparate radio-TV, industria materialelor de constructii si in
activitatea de productie, transport si distributie a energiei electrice, termice, gazelor si apei calde
(soldurile opiniilor variaza intre -52 si -65 la sutd).

Estimari privind volumul investitiilor
februarie 2008 — februarie 2009

Investitii: - procente
industrie M - I
.. 60 + ST 1d ;
constructii M i P . (sold conj.)
40 + / N

20

20 -+

~_ = ———constructii
(sold conj.)

—40

AREERE

—60

feb. apr. iun. aug. oct. dec. feb.
2008 2009

10
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Pierderi usoare de profitabilitate in ambele sectoare economice

Rezultatele sondajului de conjunctura din luna februarie sugereazd mentinerea traiectoriei usor
descendente a ratei profitabilititii in industrie (sold conjunctural usor negativ: -6 la sutd).
Performanta economicéd va continua sa scadd in constructii, insd cu o posibila incetinire de ritm,

data fiind reducerea la jumatate a soldului conjunctural comparativ cu luna ianuarie (-21 la suta).

Rata profitabilitatii va consemna scaderi Indeosebi in industria materialelor de constructii, industria
chimica, industria textila, de confectii, pielarie si Incéltdminte si in industria de mijloace ale
tehnicii de calcul si aparate radio-TV (solduri conjuncturale cuprinse intre -39 si -65 la sutd).
O perspectiva optimistd se contureazd in sectorul extractiv si in industria mijloacelor de transport
(+37, respectiv +76 la suta).

Estimiri privind rata profitabilititii
februarie 2008 — februarie 2009

procente
80

60 | - N industrie
| P \ (sold conj.)

— - - — constructii
(sold conj.)

feb. apr. iun. aug. oct. deet feb.
2008 2009

Profitabilitate I

Rata
profitabilitdtii:
industrie ¥

constructii ¥

11
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Evaluarea volumului comenczilor totale

(soldul opiniilor exprimate - %)

Evaluarea volumului comenzilor pentru export

(soldul opiniilor exprimate - %)
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Tendinta preturilor de productie
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| Precizari metodologice I

Sondajul de conjunctura se desfasoara cu sprijinul sucursalelor Bancii Nationale a Romaniei si se bazeaza pe un
esantion national reprezentativ la nivel judetean (atat ca pondere, cat si ca structurd pe ramuri). Incepand cu luna
august 2005, componenta esantionului a fost extinsd, numarul unitatilor selectate fiind in prezent de circa 420.

Intreprinderile cuprinse in esantion fac parte din urmitoarele ramuri:

A - extractia si prepararea carbunelui; extractia petrolului si gazelor naturale; extractia §i prepararea minereurilor
metalifere; alte activitati extractive;

B - alimentara si bauturi; produse din tutun;

C - textila si produse textile; confectii din textile, blanuri si piele; pielarie si incaltaminte;

D - prelucrarea lemnului; celuloza, hartie si carton; mobilier;

E - edituri, poligrafie si reproducerea inregistrarilor pe suporti,

F - prelucrarea petrolului, cocsificarea carbunelui si tratarea combustibililor nucleari;

G - chimie si fibre sintetice si artificiale; prelucrarea cauciucului si a maselor plastice;

H - materiale de constructii; industria sticlei, portelanului si faiantei;

I - metalurgie; constructii metalice si produse din metal;

J - masini si echipamente; masini si aparate electrice;

K - mijloace ale tehnicii de calcul si de birou; echipamente, aparate de radio, televiziune i comunicatii; aparatura si
instrumente medicale, de precizie, optica si ceasornicarie;

L - mijloace de transport;

M - productia, transportul si distributia de energie electrica si termica, gaze si apa calda;

N - constructii.

Sondajul efectuat asigura respectarea principiului statistic al confidentialitétii datelor individuale.

Pentru completarea raspunsurilor la intrebarile chestionarului, se cere aprecierea calitativd a tendintei indicatorilor
economici, prin marcarea uneia dintre variantele: ascendent, descendent, suficient, insuficient, normal, nemodificat
etc.

Prin prelucrarea datelor, se obtine procentajul opiniilor exprimate pentru fiecare dintre variantele de raspuns, iar
apoi se calculeaza soldul acestora, prin diferenta dintre totalul opiniilor ce se exprima pentru "ascendent" ("mai
mult decat suficient") si totalul opiniilor care se exprima pentru "descendent" ("insuficient"). Procentajul raspunsu-
rilor care indica stabilitate sau normalitate n evolutia indicatorilor nu este luat in calculul acestui sold.

Pentru agregarea datelor la nivel national, criteriul de ponderare utilizat este cifra de afaceri la data de
31 decembrie a anului anterior.

Nota

Redactarea buletinului a fost finalizatd la data de 25 februarie 2009.
Agregarea si prelucrarea informatiilor furnizate de sucursalele Bancii Nationale
a Romaniei, redactarea §i tehnoredactarea buletinului au fost realizate
de Directia Studii Economice, tel. 021/312.43.75, fax 021/314.97.52.
Reproducerea publicatiei este interzisd, iar utilizarea datelor in diferite lucrari
este permisd numai cu indicarea sursei.
internet: http//www. bnro.ro ISSN 1453 — 8989
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