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Ajustarea dezechilibrului extern în economiile emergente.  

$ÚÛÌɯÌß×ÌÙÐÌÕĴÈɯ1ÖÔäÕÐÌÐɯËÐÍÌÙÐÛçȳ 
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Soldul contului curent Ÿ indicator în prim -×ÓÈÕÜÓɯÈÛÌÕĴÐÌÐ 
ËÌÊÐËÌÕĴÐÓÖÙɯËÌɯ×ÖÓÐÛÐÊÐɯÔÈÊÙÖÌÊÖÕÖÔÐÊÌ 

#ÌáÌÊÏÐÓÐÉÙÜÓɯÌßÛÌÙÕɯÙÌÍÓÌÊÛçɯËÌÚÌÖÙÐɯÈÓÛÌɯÛÐ×ÜÙÐɯËÌɯËÌáÌÊÏÐÓÐÉÙÌ 

1Ì×ÙÌáÐÕÛçɯ×ÙÐÕÊÐ×ÈÓÜÓɯËÌÛÌÙÔÐÕÈÕÛɯÈÓɯÊÈ×ÈÊÐÛçĴÐÐɤÕÌÊÌÚÈÙÜÓÜÐɯËÌɯÍÐÕÈÕĴÈÙÌɯÈɯÜÕÌÐɯ
economii 

Soldul contului curent este unul dintre cei 10 indicatori din cadrul Ȭ3ÈÉÓÖÜÓÜÐɯËÌɯ
ÉÖÙËɂ conceput pentru monitorizarea dezechilibrelor macroeconomice  

Întrebare cheie  Ÿ "ÌɯÈɯËÌÛÌÙÔÐÕÈÛɯÈÔ×ÓÐÛÜËÐÕÌÈɯÔÈÐɯÙÌËÜÚçɯÈɯ
ÈÑÜÚÛçÙÐÐɯËÌÍÐÊÐÛÜÓÜÐɯËÌɯÊÖÕÛɯÊÜÙÌÕÛɯćÕɯ1ÖÔäÕÐÈɯÍÈĴçɯËÌɯÈÓÛÌɯÚÛÈÛÌɯÕÖÐɯ
membre UE? 

 

Obiectivul studiului  Ÿ ÐËÌÕÛÐÍÐÊÈÙÌÈɯÍÈÊÛÖÙÐÓÖÙɯËÌÛÌÙÔÐÕÈÕĴÐɯÈÐɯ
ÚÖÓËÜÓÜÐɯÊÖÕÛÜÓÜÐɯÊÜÙÌÕÛɯıÐɯÌß×ÓÐÊÈÙÌÈɯÔÌÊÈÕÐÚÔÜÓÜÐɯËÌɯÈÑÜÚÛÈÙÌɯÈɯ
deficitului extern  

,ÖÛÐÝÈĴÐÌ 
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Perioada pre-ÊÙÐáç Ÿ acumulare a dezechilibrelor externe la nivel 
global  

"ÖÕËÐĴÐÐɯËÌɯÍÐÕÈÕĴÈÙÌɯ×ÌÙÔÐÚÐÝÌ 

Boom-uri de creditare  

!ÜÓÌɯÚ×ÌÊÜÓÈÛÐÝÌɯ×Ìɯ×ÐÈĴÈɯÐÔÖÉÐÓÐÈÙçȮɯËÈÙɯıÐɯ×Ìɯ×ÐÈĴÈɯËÌɯÊÈ×ÐÛÈÓ 

"ÙÌıÛÌÙÐɯËÌɯ×ÙÌĴÜÙÐɯÈÓÌɯÔÈÛÌÙÐÐÓÖÙɯ×ÙÐÔÌ 

 ÝÌÙÚÐÜÕÌɯÚÊçáÜÛçɯÓÈɯÙÐÚÊɯÈÚÖÊÐÈÛçɯÊÜɯÈıÛÌ×ÛçÙÐɯÖ×ÛÐÔÐÚÛÌɯ×ÙÐÝÐÕËɯ
perspectivele ËÌɯÊÙÌıÛÌÙÌɯÌÊÖÕÖÔÐÊç 

Impactul crizei  Ÿ s-ÈɯÙÌÚÐÔĴÐÛɯÔÈÐɯÚÌÝÌÙɯćÕɯĴçÙÐÓÌɯÊÜɯÊÌÓÌɯÔÈÐɯ
ample dezechilibre externe acumulate în perioada pre-ÊÙÐáçɯ 
ȹ+ÈÕÌɯıÐɯ,ÐÓÌÚÐ-Ferretti, 2011) ıÐɯÈɯÊÖÕËÜÚɯÓÈɯÖɯÈÑÜÚÛÈÙÌɯÔÈÐɯ
ËÜÙÌÙÖÈÚçɯÈɯÈÊÌÚÛÖÙÈ 

Introducere  
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(ÕÛÙçÙÐÓÌɯËÌɯÊÈ×ÐÛÈÓɯćÕɯÌÊÖÕÖÔÐÐÓÌɯÌÔÌÙÎÌÕÛÌɯ 
ÈÜɯÈÝÜÛɯÜÕɯ×ÙÖÕÜÕĴÈÛɯÊÈÙÈÊÛÌÙɯ×ÙÖÊÐÊÓÐÊ 

Sursa: FMI  

Alternativele de 
ÐÕÝÌÚÛÐĴÐÐɯÔÈÐɯÙÌÕÛÈÉÐÓÌɯ
ÖÍÌÙÐÛÌɯËÌɯĴçÙÐÓÌɯ
emergente în perioada 
pre-ÊÙÐáçɯÈÜɯÈÛÙÈÚɯ
ÐÕÛÙçÙÐɯÔÈÚÐÝÌɯËÌɯ
capital, care au permis 
acumularea deficitelor 
externe 

Boom-ul ÐÕÛÙçÙÐÓÖÙɯ 
de capital  a fost 
ÜÙÔÈÛɯćÕɯÜÕÌÓÌɯĴçÙÐɯ
emergente de 
episoade de sudden 
stop 
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3ÌÕËÐÕĴÈɯÍÓÜßÜÙÐÓÖÙɯËÌɯÊÈ×ÐÛÈÓɯćÕɯĴçÙÐÓÌɯÌÔÌÙÎÌÕÛÌ

$ÝÖÓÜĴÐÈɯËÌÍÐÊÐÛÜÓÜÐɯËÌɯÊÖÕÛɯÊÜÙÌÕÛɯćÕɯƗƕɯËÌɯĴçÙÐɯÌÔÌÙÎÌÕÛÌ
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"ÖÕÛÌßÛÜÓɯÌÊÖÕÖÔÐÊɯËÌɯËÜ×çɯƖƔƔƛɯÈɯËÌÊÓÈÕıÈÛɯ 
un proces de ajustare a deficitului extern 

Ajustarea  

dezechilibrului 

extern a fost cu 

ÈÛäÛɯÔÈÐɯÚÌÝÌÙçɯ 

cu cât acesta a fost 

ÔÈÐɯ×ÙÖÕÜÕĴÈÛɯćÕɯ

perioada pre-ÊÙÐáçɯ 

(a se vedea în 

special cazul 

ĴçÙÐÓÖÙɯÉÈÓÛÐÊÌɯ 

ıÐɯÈÓɯ!ÜÓÎÈÙÐÌÐȺ 

Sursa: FMI, calcule proprii 
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+ÐÛÌÙÈÛÜÙÈɯËÌɯÚ×ÌÊÐÈÓÐÛÈÛÌɯÈÉÖÙËÌÈáçɯÌ×ÐÚÖÈËÌÓÌɯ 
de ajustare a contului curent  ȱ 

,ÈÑÖÙÐÛÈÛÌÈɯÓÜÊÙçÙÐÓÖÙɯÜÛÐÓÐáÌÈáçɯÊÙÐÛÌÙÐÐɯÈË-hoc sau 
fundamentate econometric pentru identificarea acestor 
episoade, avându-se în vedere: 

#ÌÛÌÙÔÐÕÈÙÌÈɯÍÈÊÛÖÙÐÓÖÙɯÊÜɯ×ÜÛÌÙÌɯËÌɯ×ÙÌËÐÊĴÐÌɯÈɯÈÑÜÚÛçÙÐÓÖÙɯ 
de dezechilibru extern 

"ÜÈÕÛÐÍÐÊÈÙÌÈɯÌÍÌÊÛÌÓÖÙɯÜÕÌÐɯÈÑÜÚÛçÙÐɯÈÚÜ×ÙÈɯÈÓÛÖÙɯÝÈÙÐÈÉÐÓÌɯ
macroeconomice 

Exemple de studii: Milesi -%ÌÙÙÌÛÛÐɯıÐɯ1ÈáÐÕɯȹƖƔƔƔȺȮɯ#ÌÉÌÓÓÌɯıÐɯ
&ÈÓÈÛÐɯȹƖƔƔƙȺȮɯ$ËÞÈÙËÚɯȹƖƔƔƘȮɯƖƔƔƙȺȮɯ ÓÎÐÌÙÐɯıÐɯ!ÙÈÊÒÌɯȹƖƔƔƛȺȮɯ
*ÖÔÈÙÌÒɯıÐɯ,ÌÓÌÊÒàɯȹƖƔƔƜȺ 
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ȱɯËÈÙɯıÐɯÍÈÊÛÖÙÐÐɯËÌɯÐÕÍÓÜÌÕĴçɯ 
ai acestuia utilizând regresii pe date panel ȱ 

                                                Studii   

Variabile semnificative    

"ÏÐÕÕɯıÐɯ/ÙÈÚÈË

(2003)

!ÙÜÚÚÐÌÙÌɯıÐɯÈÓĴÐÐɯ

(2004)

&ÙÜÉÌÙɯıÐɯ*ÈÔÐÕɯ

(2005)

'ÌÙÙÔÈÕÕɯıÐɯ)ÖÊÏÌÔɯ

(2005)

"ÈɅ9ÖÙáÐɯıÐɯÈÓĴÐÐɯ

(2009)

REER ɬ

"ÙÌıÛÌÙÌÈɯÌÊÖÕÖÔÐÊç +

!ÈÓÈÕĴÈɯÍÐÚÊÈÓç + + + +

+ +

+/ɬɯȹÓÈɯ×çÛÙÈÛȺ + ȹÓÈɯ×çÛÙÈÛȺ

#ÌÚÊÏÐËÌÙÌÈɯÊÖÔÌÙÊÐÈÓçɬ +

(ÕÛÌÎÙÈÙÌɯÍÐÕÈÕÊÐÈÙç ɬ

 ÊÛÐÝÌɯÚÛÙçÐÕÌɯÕÌÛÌɯȹÛɪƕȺ+ + +

5ÖÓÈÛÐÓÐÛÈÛÌÈɯÛÌÙÔÌÕÐÓÖÙɯÊÖÔÌÙĴÜÓÜÐ+

ɬ (<15)

ς (>65)

"ÙÌıÛÌÙÌÈɯ×Ö×ÜÓÈĴÐÌÐ ɬ

Petrol + (exportator) +ɯȹÉÈÓÈÕĴÈȺ

Mediu  social ɬ ȹÎÜÝÌÙÕÈÕĴÈɯ×ÜÉÓÐÊçȺ
+ (libertate 

ÐÕËÐÝÐËÜÈÓçȺ

+ +PIB relativ

1ÈÛÈɯËÌ×ÌÕËÌÕĴÌÐɯÝäÙÚÛÌÓÖÙ ς (>65)ɬ (<15)
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ȱÈɯÊçÙÖÙɯÚÌÔÕÐÍÐÊÈĴÐÌɯÚÛÈÛÐÚÛÐÊçɯÝÈÙÐÈáçɯćÕɯÍÜÕÊĴÐÌ  
ËÌɯÎÙÜ×ÜÓɯËÌɯĴçÙÐɯÈÕÈÓÐáÈÛÌɯıÐɯ×ÌÙÐÖÈËÈɯÓÜÈÛçɯćÕɯÊÖÕÚÐËÌÙÈÙÌ 


