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CUVANT INAINTE

Promovarea unor politici publice riguros fundamentate, sprijinite pe analize si dezbateri prealabile,
reprezintd un element esential in furnizarea unor rezultate de calitate si cu impact pozitiv asupra vietii
cetatenilor. Institutul European din Romaénia, in calitate de institutie publicd cu atributii in sprijinirea
formularii i aplicarii politicilor Guvernului, a continuat si in anul 2015 programul de cercetare dedicat
Studiilor de strategie i politici (Strategy and Policy Studies — SPOS).

Programul SPOS este menit a sprijini fundamentarea §i punerea in aplicare a politicilor Guvernului
Romaniei in domeniul afacerilor europene, oferind decidentilor politici informatii, analize si optiuni de
politici.

Tn anul 2015, In cadrul acestui proiect au fost realizate cinci studii, care au abordat arii tematice diferite,
relevante pentru evolutia Romaniei in context european. Cercetdrile au urmarit furnizarea unor elemente
de fundamentare a politicilor Tn domenii precum: combaterea euroscepticismului, extremismului/
radicalizarii si consolidarea increderii in valorile europene; Cooperarea transfrontaliera intre Romania si
Ucraina, respectiv intre Romania si Republica Moldova; industriile creative si potentialul lor de crestere
Tn Romaénia; planul de investitii al Comisiei Juncker; respectiv noile masuri de combatere a fenomenului
terorist si impactul acestora asupra liberei circulatii.

Studiul de fata, Planul de investitii al Comisiei Juncker si potentialul impact asupra economiei romanesti,
a beneficiat de contributiile unei valoroase echipe de cercetatori:

Acad. Lucian Liviu Albu este cercetator stiintific gradul I, profesor si director general al Institutului de
Prognoza Economica, Academia Romana, editor sef al revistei Romanian Journal of Economic
Forecasting, membru al Consiliului Fiscal, membru al Consiliul Statistic National, membru al Consiliului
scolii doctorale ASE, are ca principale domenii de interes macroeconomia, modelarea economica si
prognoza. Experienta sa include activitati de profesor sau cercetator invitat la universitati si institute de
cercetare din: Austria, Belgia, Bulgaria, China, Croatia, Cehia, Marea Britanie, Finlanda, Franta, Grecia,
Ungaria, Islanda, Israel, Italia, Malta, Moldova, Muntenegru, Olanda, Polonia, Portugalia, Rusia,
Slovacia, Slovenia, Spania, Elvetia, Taiwan, Turcia, SUA. A participat ca partener sau coordonator de
echipe de cercetare la mai mult de 30 de proiecte internationale si la mai mult de 40 de proiecte nationale.
DI. Albu a publicat mai mult de 30 de carti si monografii, peste 300 de articole si capitole de carte si a
prezentat mai mult de 100 de lucrari in cadrul conferintelor internationale.

Dr. Adrian Cantemir Cilin este cercetdtor stiintific gradul III la Institutul de Prognozid Economica al
Academiei Roméne din anul 2013. Principalele sale domenii de cercetare sunt: finante cantitative,
managementul riscului (in special modelarea riscului de credit), produse financiare derivate, politica
monetard, relaxare cantitativd §i tapering, respectiv prognoze macroeconomice. Este licentiat atit in
Economie si Afaceri Internationale, cat si in Finante si detine o diplomd de master in Managementul
Afacerilor Internationale. A obtinut titlul de doctor in anul 2013 cu teza ,,Evaluarea riscului de credit in
Europa Centrald si de Est”, care reprezintd principalul siu domeniu de interes si de expertizi. In
continuare, dl. Calin a finalizat studiile postdoctorale in cadrul Academiei Romane, investigand impactul
politicilor monetare neconventionale asupra dinamicii pietelor financiare. Experienta sa include cinci ani
de activitate didactici in cadrul Academiei de Studii Economice Bucuresti, Facultatea de Relatii
Economice Internationale, sustinand seminarii §i cursuri in urmatoarele domenii: Managementul riscului,
Piete financiare internationale, Investitii internationale, Mediul international de afaceri, Negociere
internationald, Tehnica operatiunilor de comert exterior.

Dr. Oana Cristina Popovici este cercetator stiintific in cadrul Institutului de Prognoza Economica,
Academia Roméana. A obtinut titlul de doctor in anul 2013, cu lucrarea ,,Analiza investitiilor straine
directe in noile state membre ale Uniunii Europene”, in domeniul Economie si Afaceri Internationale. A



continuat aprofundarea temei prin studiile postdoctorale urmate la Academia de Studii Economice din
Bucuresti, incheiate in septembrie 2015 cu o cercetare asupra ,,Impactului competitivitatii internationale
asupra investitiilor strdine directe”. In prezent este cadru didactic asociat la Facultatea de Relatii
Economice Internationale. Principalele teme de interes vizeazd investitiile strdine directe, politicile
publice, competitivitatea economica, economia europeana.

Dr. Daniel Stefan Belingher este asistent de cercetare la Institutul de Prognoza Economica al Academiei
Roméne din anul 2014. Principalele sale domenii de cercetare sunt: teoria crizelor, politicile
macroeconomice $i modelarea cantitativd (tehnici econometrice si modele fuzzy). Este licentiat in
Economie si detine o diploma de master in Economie Europeand, obtinuta la Facultatea de Economie din
cadrul ASE Bucuresti. A obtinut titlul de doctor la finalul anului 2013, in cadrul aceleiasi institutii, cu
teza ,,Coerenta politicilor macroeconomice in conditii de criza”. In prezent, are la activ atat numeroase
lucrari stiintifice publicate in jurnale indexate in baze de date internationale, cat si participari la
conferinte/simpozioane internationale.

Pe parcursul realizarii studiului, echipa de cercetatori s-a bucurat de contributia activa a coordonatorului
de proiect din partea IER, Eliza Vas, precum si de sprijinul unui grup de lucru, alcatuit din reprezentanti
ai principalelor institutii ale administratiei centrale cu atributii in domeniu.

In final, adresez multumirile mele atat cercetitorilor, cat si tuturor colegilor din cadrul Biroului Studii si
Analize care au sprijinit derularea acestui proces de cercetare.

Gabriela Dragan

Director general al Institutului European din Romania



FOREWORD

The promotion of rigorously based public policies, supported by preliminary analyses and debates,
represents an essential element in providing quality results with a positive impact on people's lives. The
European Institute of Romania, as a public institution with responsibilities in supporting the formulation
and implementation of government policies, continued in 2015 its research and development program
dedicated to the Strategy and Policy Studies (SPOS).

The SPOS Programme is designed to support the foundation and implementation of policies of the
Romanian Government in European affairs, providing policy-makers with information, analyses and
policy options.

In 2015, five studies were completed within this project, which addressed various thematic areas relevant
for Romania’s evolution in the European context. Research has sought to supply fundamental policy
elements in areas such as: the fight against Euroscepticism and extremism/radicalisation, and the
consolidation of trust in European values; the cross-border cooperation between Romania and Ukraine,
and between Romania and the Republic of Moldova; the creative industries and their development
potential in Romania; the Juncker Commission Investment Plan; the new measures against terrorism,
proposed at European level, and their impact on the freedom of movement.

The present study, The Juncker Commission Investment Plan and its potential impact on the Romanian
economy, benefited from contributions of a valuable research team composed of:

Acad. Lucian Liviu Albu, senior researcher (SR. 1), professor and General Director of the Institute for
Economic Forecasting, Romanian Academy, chief editor of Romanian Journal of Economic Forecasting,
member of the Fiscal Council, member of the National Statistical Council, member of the Council of the
Doctoral School of the Bucharest University of Economic Studies, has as main fields of interest
macroeconomics, economic modelling and forecasting. His experience includes activities as visiting
professor/senior research fellow at universities and research institutes from Austria, Belgium, Bulgaria,
China, Croatia, Czech Republic, England, Finland, France, Greece, Hungary, Iceland, Israel, Italy, Malta,
Moldova, Montenegro, Netherlands, Poland, Portugal, Russia, Slovakia, Slovenia, Spain, Switzerland,
Taiwan, Turkey, and USA. He participated as as partner or coordinator of national research teams in more
than 30 international research projects and in more than 40 national projects. Mr. Albu published more
than 30 books and monographs, more than 300 articles and chapters in books, and more than 100 papers
presented at international conferences.

Adrian Cantemir Calin, Ph.D, senior researcher (SR. Il1l) has been a member of the Institute for
Economic Forecasting, Romanian Academy since 2013, focusing on research areas like: quantitative
finance, risk management (especially credit risk modeling), financial derivatives, monetary policy,
quantitative easing and tapering, and macroeconomic forecasting. He holds bachelor degrees in both
International Business and Economics and Finance and a Master’s degree in International Business
Management. He obtained his PhD. degree in 2013 with a thesis on Credit Risk Assessment in Central
and Eastern Europe, which represents his main field of interest and expertise. After this point, Mr. Calin
completed his postdoctoral studies in the Romanian Academy, investigating the impact of unconventional
monetary policies on the dynamics of the financial markets. His experience includes five years of
teaching activity in the Bucharest University of Economic Studies, Department of International Business
and Economics, teaching seminars and lectures on the following subjects: Risk Management,
International Financial Markets, International Investments, International Business Environment,
International Negotiation, and Foreign Trade Techniques.

Oana Cristina Popovici, Ph.D, is scientific researcher at the Institute for Economic Forecasting, the
Romanian Academy. She obtained her PhD degree in 2013 with a thesis on “Foreign direct investments
analysis in the new European Union member states”, in the field of International Economics and
Business. She continued her research with the postdoctoral studies, completed in September 2015 with a
study on “The impact of international competitiveness on foreign direct investments”. Currently, she is
Invited Professor at the Faculty of International Economic Relations. Her main topics of interest are:
foreign direct investments, public policies, economic competitiveness and European economics.



Daniel Stefan Belingher, Ph.D, is since 2015 Research Assistant at the Institute for Economic
Forecasting of the Romanian Academy. His main research fields are: crisis theory, macroeconomics
politics and quantitative modelling (econometric techniques and fuzzy models). He has a degree in
economics and also has a Master degree in European Economy with the Faculty of Economics at the
Bucharest University of Economic Studies in Bucharest, Romania. He obtained the Doctor degree at the
end of 2013 at the same University, with the Ph.D. Thesis “The Coherence of Macroeconomic Politics
under Crisis conditions”.  Till present he is the author of other numerous scientific works, published in
indexed journals in international databases. Also, he participated to various international conferences and
seminars.

During the survey, the research team enjoyed an active contribution of the EIR project coordinator, Eliza
Vasg, and the support of a working group consisting of representatives of key institutions of central
government.

Finally, | would like to address my thanks to both the authors and to the Studies and Analyses Unit which
supported the conduct of this research.

Gabriela Dragan

General Director of the European Institute of Romania
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EXECUTIVE SUMMARY

The main objective of this study is to identify the potential impact of the Investment Plan on the
Romanian economy and to formulate a series of public policy recommendations, in order to
optimize the functioning of the European Fund for Strategic Investments (EFSI) in Romania and
to maximize the impact of the investments on the economic growth of our country.

The research is structured in six sections, grouped in two main parts. The first part of this study
analyses the Investment Plan’s implementation, its functional mechanism and its main
characteristics compared to other financing sources. The second part focuses on the Romanian
economy analysis, and here we have emphasized the Juncker’s plan implications and the
required public policy measures.

Part 1. Juncker’s Commission Investment Plan, EFSI’s functioning and the differences
between The Plan and the traditional financing sources

The Investment Plan of the Juncker Commission has been launched in a critical moment for the
European Union: a dramatic decrease in investments with 15% in 2014 compared to 2007,
characterized by a poor risk appetite in the absence of private investments. In this context, the
aim of the plan is to mobilize investments up to 315 billion Euro, from public and private
sources, based on EU’s warranty of 21 billion Euro, in order to relaunch the economic growth
and to support the investments made to the real economy. In this way the necessities of the
economy will be covered in the long run, and the growth of the competiveness will be
stimulated.

The investment plan is based on three main pillars:

e Mobilizing finance for investments in EU strategic sectors and increasing the access to
financing for SMEs and for medium-size companies with less than 3000 employees. The
financing is mainly given through EFSI, the new fund created at EU’s level, which aims
investments with higher risk level, for which the access to financing is either reduced,
either not available. At EFSI’s foundation lies the 21 billion Euro warranty given by the
EU and EIB. The European Commission estimates a leverage effect of the fund of 1:15,
this meaning that a Euro granted through this warranty should generate 15 euro of
investments in the real economy. SMEs and small enterprises with medium
capitalization are financed through European Investment Fund (EIF).

e Supporting investments in the real economy for this purpose, the European Investment
Advisory Hub (EIAH) was launched in order to offer technical assistance and to
encourage the cooperation between the European Commission, the EIB group and the
National Promotional Banks, for each member state. Also, at the end of 2015, the
European Investment Project Portal (EIPP) is planned to be launched which will enable
the online submission of the investments project, asking EFSI financing.

e Improving the investment environment in the whole Union, by adopting measures that
will be applied at a Community level (e.g. Digital Single Market, Energy Union, Capital
Markets Union and improving the financial markets regulations, the economic
governance and the business environment in the EU) and also, for each member state
(insuring clearness, predictability and stability of the legislative framework and
improving the quality of institutions).

Member states have the possibility to contribute to EFSI either directly, or through National
Promotional Banks, with the opportunity that these contributions are not taken into consideration
in debt calculation and thus do not add pressure on the national budgets. By September 2015,
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nine member states decided to support EFSI through a contribution of 43.3 billion Euro. It is
expected that these funds will help around 190,000 SMEs and through the 2,000 potential
investment projects sent already by the member states to EFSI (worth 1.3 trillion Euro) 1.3
million jobs could be created.

The comparison between the traditional financing sources, which are represented by the
European structural and investment funds or EIB’s financing, emphasized EFSI’s main
characteristics and its immediate necessity for the Romanian economy, which is facing the
problems that are compensated by this fund.

Firstly, EFSI addresses the same fields that may be financed through European structural and
investment funds or EIB, but targets the projects with a higher degree of risk that would have not
been financed in normal conditions and the projects that are facing market malfunctions — they
cannot access financing from other sources. This way, major projects, such as transport and
energetic infrastructure, can benefit by EU’s warranty through EFSI.

Secondly, EFSI does not have to be managed by each member state; therefore, Romania does not
need a new institutional entity, but only to improve the existing ones or to adapt and modernize
the legislation. In accessing the financing, an important role is held by the National Promotional
Bank, which is capable of channelling the investments to the fields where they are needed the
most. Hence, the task of the member states is to implement an attractive environment for
business and investments, to adopt a legislative framework so that the public-private partnership
can become functional, having the role of supporting the private investments initiatives, and to
have a National Promotional Bank and to launch investment platforms.

Thirdly, there is a large mass of EFSI’s beneficiaries: the access to these funds is not restricted
only to the public sector entities or companies, but is also available for the funds and investment
platforms.

In addition to this, every applicant can upload online his application, so the bureaucratic
procedures are significantly reduced. Moreover, the Commission and EIB are making available
to the states and to all potential beneficiaries a training and a consulting platform, which offers
technical assistance for the development of investment projects and also, permits the cooperation
between member states entities, so they can achieve regional level investments.

Having in mind the reasons mentioned before, we consider EFSI as being complementary for the
existing financing sources and representing a necessary financing tool for the Romanian
economy. For its implementation, efforts from the side of the public policies makers are
necessary to adapt the current legislation and to adopt the right regulations and favourable
measures, in order to attract EFSI financing. We cannot state that either of the recalled sources is
better than the other for the Romanian economy; EFSI is addressing another type of beneficiaries
and implies a different managing tool, compared to the structural funds. Also, focusing on a
single financing source would not have a positive outcome for the Romanian economy — e.g.
only on structural funds — considering the inefficient management and the low absorption rate
and also the need of legislative alignment to the new private European financing opportunities,
such as public-private partnerships, funds and investment platforms.

Part I1. The implications of the Investment Plan for the Romanian economy

The second part of this analysis starts with a short description of the investment stringency in the
Romanian economy. In the absence of investments, there is a risk of deepening the gaps in key
sectors, such as infrastructure, technological development or innovation, between Romania and
its neighbours. Romania needs the resources provided through EFSI, in order to hurry the
catching-up process. For instance, compared to its neighbours, Romania holds the last place in
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infrastructure’s quality, health, primary and secondary education, vocational training and the
second last place in technological development, business development and innovation.

Furthermore, Romania is facing a decline in both public and private investments: gross
formation of fixed capital (the goods purchased to be used in the production process) dropped in
the private sector with 44% in 2009, compared to 2008 and with over 20% in the public sector,
for the same period. Also, in 2013 and 2014 the private investments are continuing to drop;
moreover, in 2014, the public investments were lower compared to the previous year. Worrying
Is the fact that the private sector is manifesting a reduced interest for the Juncker Plan, as it is
visible from the event study conducted in our research. This lack of reaction may be caused also
by the poor development of the Romanian capital market, but also by the lack of means through
which the investors can access the granted funds.

Therefore, we have structured the public policy recommendation, taking into consideration:

e The measures that are needed in order to optimize EFSI’s functionality in Romania;
e The measures that are needed to maximize the investments’ impact over the economic
growth in our country.

1. Public policy measures for EFSI’s functionality in Romania

Regarding the first type of measures, in order to access EFSI, the member states have to be well
fitted to support the private initiatives and to intensify public-private partnerships. Based on
EFSI’s functioning modality, we have identified three main fields in which public policy
measures must reinforce the public-private co-operation and the private investment actions:
supporting PPPs, development of the funds and investment platforms, implementing a National
Promotional Bank.

To access the financing through EFSI, it is a must for our country to adopt public policy
measures that foster PPPs, such as:

e Adopting an efficient and functional regulatory framework for PPPs, in accordance
to the European regulations, according to the best practices of EU’s countries, which
should regulate the conditions of the PPP’s institutional contract. At present, only the
concession contract is regulated, without having clear results from the attempts of
implementing PPP institutional contract. This way, we can consider the creation of a new
entity with mixed public-private capital, which should be focused in financing the public
project. Such practice is widely used in Europe, where the amount of transactions done
through PPP, in 2014, was in total of 18.7 billion Euro, growing with 15% as compared
with 2013. In addition to this, transactions closed through PPPs in Europe, are mainly
oriented to the sectors that are fundamental for Romania: transport and transport
infrastructure, health, environment and education. Regulations affecting the PPPs must be
clearly specified, transparent and easy applicable. Moreover, the continuous review of
these regulations is recommended in order to ensure the actuality, cost efficiency and the
accordance between the consistency and delivering capacity considered as a part of the
public policy, based on private sector’s signals and also based on practical experience.

e Creating a specialized entity, which has the role to handle the process of PPP
establishment and which is capable to select, to prepare, deliver and manage PPP
projects. This entity may be built on the existing structure of Department of Foreign
Investments and Public-Private Partnerships (DFIPP), which is part of the current
governmental apparatus, but it must show a higher degree of visibility and be endowed
with specific characteristics, so it can ensure PPPs implementation. Best practices shown
at the European level are suggesting three specific functions for the PPP entity:
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o The first one is referring at supporting the PPP policies and its connected
activities, such that the PPP entity be in charge of coordination of PPPs activities
for the governmental apparatus and ministries, to be implicated in reforms and
coherent laws regarding PPP activities and in preparing relevant materials in order
to conduct and prevent potential PPP problems.

o The second function refers to the support offered in delivering the PPP project;
this means offering counselling and expertise to the authorities interested in PPP
management;

o The third function consists in approval and quality control during the
implementation of PPP project (PPP launching, PPP acquisition etc.)

Adding transparency to the projects that can be realized through PPP by supplying
the private sector with a potential list of projects. The list should be made according to
the country strategic objective and permanently updated.

Implementing PPP programs that should reunite several individual projects, which can
be made through PPP and to deliver them in a coordinated manner. We are referring here
to smaller and less visible projects to the business sector. The advantage of this kind of
procedure consists in process and documentation standardization. In addition to this,
projects’ implementation is coordinated by a team of specialists.

The investment funds and platforms are among EFSI’s main beneficiaries, but, unfortunately,
their presence on the Romanian market is still very low. The practice of investment funds and
platforms is widely spread in Europe, through crowdfunding services, to such extent that Italy
and Great Britain have an updated legislation, which allows this kind of investments. In their
absence, Romania is in danger of leaving without financing innovative projects, so much needed
for the economic development. These trends are reclaiming a series of policy measures in
Romania, which are further reported:

Creating an investment fund with state capital, focused on the real economy
investments, which should target the priority sectors for the Romanian economy
development and will guide the investments to the strategic sectors. State’s participation
will give credibility and this will facilitate the contribution of private investors. At
present, Romania does not hold a fund of this type.

Establishing an investment fund in state’s private property, through which the state
can be able to make capital contributions in cash in some companies as shareholder, in
order to maintain influence over them and to access further financing through EFSI.
Regarding this, the law postulates that the state can make capital contribution solely in
properties, situation which generated the past cases where the state lost the majority. This
measure can be considered useful over a longer period, not referring here only to the
years of Juncker’s Plan implementation.

Creating investment platforms (hubs) by using crowdfunding, in order to connect the
financing supply with the demand for financing. This represents an advantage given
lower bureaucracy. State’s involvement can be realized by managing the online platforms
that are used to facilitate the interaction between supply and demand and supervising
companies’ integrity. This measure can be considered optimal, as long as Romania can
benefit of consulting for launching these platforms, through EIAH.

Adapting the regulatory framework in order to give incentives to the companies which
are investing in this type of funds; when we are using “incentives”, we are referring
here to either financial incentives or other kinds of incentives according to the European
practice.

The public policies measures claimed for developing the investment funds and platforms are
numerous and there is the risk that given the long time needed for the regulatory framework
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approval their implementation might be postponed and as a consequence, Romania might lose
the financing through EFSI and the training offered by EIAH. Therefore, we want to emphasize
the urgency in launching of such measures.

Moreover, the implementing of the Investment Plan requires a National Promotional Bank in
every member state. These banks are representing EFSI’s potential beneficiaries, being able to
redirect the financing to the sectors where the market is malfunctioning and where there is a low
financing offer from the side of private actors or to the sectors where the private sector should
not interfere, as a result of a knowledge about the stage where enterprises and investors are
acting. The first required step for Romania should be to finish the regulatory framework, which
stipulates that the EximBank can be considered a National Promotional Bank, such that it could
start collaboration with EIB and access financing through EFSI. Also, our recommendation is to
perform an analysis on which market’s financing malfunctions might be observed and on which
EximBank’s activity can be well documented. As a result, the current operations might be
expanded, for instance in the field of innovation financing or in the field of research and
development financing.

2. Public policy measures required to maximize the Investment Plan’s impact on the
economic growth in Romania

In order to determine the second type of required measures, we used econometric tools. Based on
the results, we have identified that the capital stock growth has a positive impact over the
economic growth in Romania. Our results show the fact that, in order to support an economic
growth similar to the present one (almost 3%), the capital stock needs to growth with
approximately 3 percent per year. Considering the persistent gaps between Romania and its
neighbours, our conclusion is that there is a certain urgency in implementing a viable strategy
to attract investments, in order to create a positive shock in the investments variable.

In addition to this, another model was built in order to be able to prioritize the main investment
fields capable of generating the biggest positive externalities in our economy. For instance, our
objective was to answer the following question: “Are the investments made in the transport
sector able to generate a higher population education level?”

Therefore, we have found out that the investments should be oriented to three essential fields,
capable of generating the most important effects on the Romanian economy:

1. Supporting the industry (through investment innovation, R&D and IT&C);
2. Developing the energetic sector;
3. Developing the transport infrastructure.

Consequently, considering the Juncker Plan, the projects that target these fields should be
considered priorities. Direct effects, generated by stimulating investments in these fields are: the
creation of new jobs, the development of the transport and energetic infrastructure and the
expansion of the water and sewage network. By directing the investments to the above-
mentioned sectors, we have observed indirect growth effects for: the educational level, the
development of research and innovation and the development of the hospitality industry (tourism
and related activities). We consider that this model can represent a starting point in the
perspective of the public policy decision makers for the prioritization, in the context of the
Juncker plan, of the investments areas that are capable of generating important positive
externalities.

13



SINTEZA

Obiectivul principal al acestui studiu il reprezintd identificarea potentialului impact al planului
de investitii asupra economiei romanesti si realizarea de recomandari de politica publica atat
pentru a optimiza functionarea Fondului European de Investitii Strategice (FEIS) in Romania, cat
si pentru a potenta impactul investitiilor asupra cresterii economice in tara noastra.

Am structurat problematica prezentatd mai sus in sase sectiuni, grupate in doua parti esentiale. in
prima parte a acestui studiu am analizat modul de implementare a planului de investitii si
mecanismul de functionare al acestuia, precum si caracteristicile care il definesc in raport cu alte
surse de finantare. Cea de-a doua parte este centrata pe analiza cadrului economiei romanesti,
unde am accentuat principalele implicatii generate de planul Juncker si masurile de politica
publica necesare.

Partea I. Planul de investitii al comisiei Juncker, modul de functionare al FEIS si diferente
fata de sursele traditionale de finantare

Planul de investitii al Comisiei Juncker a fost lansat intr-un moment critic al UE: reducerea
semnificativa a investitiilor, cu 15% 1n anul 2014 fata de anul 2007, caracterizat de apetitul redus
pentru risc, in lipsa investitiilor private. In acest context, scopul planului este de a mobiliza
investitii de pana la 315 mld. euro din surse publice si private, pe baza garantiei UE de 21 mld.
euro, pentru a contribui la relansarea economica si la crearea de locuri de munca prin sprijinirea
investitiilor in economia reala. In acest fel, vor fi acoperite nevoile economiei pe termen lung si

Planul de investitii este structurat pe trei piloni:

e Mobilizarea finantirii pentru investitii in domeniile strategice la nivelul UE si pentru a
creste accesul la finantare a IMM-urilor si a companiilor cu capitalizare medie cu pana la
3.000 de angajati. Finantarea este acordata in principal prin FEIS, fondul creat la nivelul UE,
care vizeaza obiectivele de investitii cu un nivel de risc mai ridicat, pentru care accesul la
finantare este redus sau nu este disponibil. La baza FEIS se afld garantia de 21 mld. euro,
furnizata de UE si BEIL. Comisia Europeana estimeaza ca efectul multiplicator al fondului
este de 1:15, adica un euro oferit prin aceasta garantie ar trebui sa genereze 15 euro investitii
in economia reald. IMM-urile si intreprinderile mici cu capitalizare medie beneficiaza de
finantare sau garantare prin Fondului European de Investitii (FEI).

o Sustinerea investitiilor care au ca destinatie economia reali. In acest scop, a fost lansata
Platforma europeana de consiliere Tn materie de investitii (EIAH) prin care este oferita
asistentd tehnica si este incurajatd cooperarea intre Comisia Europeand, grupul BEI si bancile
nationale de promovare de la nivelul fiecirui stat membru. In plus, la sfarsitul anului 2015 va
fi lansat Portalul European de Proiecte de Investitii (PEPI), care permite depunerea
proiectelor de investitii online de catre orice entitate care doreste finantare prin FEIS.

o Imbunititirea mediului investitional la nivelul intregii UE prin masuri care vor fi aplicate
atat la nivel comunitar (constituirea Pietei Unice Digitale, a Uniunii Energetice si a Uniunii
Pietelor de Capital si Tmbundtdtirea reglementarilor pe pietele financiare, a guvernantei
economice si a conditiilor de derulare a afacerilor la nivelul UE), cét si la nivelul fiecarui stat
calitatii institutiilor).

Statele membre au posibilitatea de a contribui la FEIS fie in mod direct, fie prin bancile nationale

de promovare, cu oportunitatea ca aceste contributii sa nu fie luate in calculul datoriei publice si

sd nu tensioneze bugetele nationale. Pana in septembrie 2015, noud state membre au luat decizia
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de a sprijini FEIS printr-o contributie totala de 43,3 mld. euro. Se preconizeaza ca vor fi
sprijinite prin aceste fonduri in jur de 190.000 IMM-uri si companii cu capitalizare medie, iar
prin cele 2.000 de proiecte potentiale de investitii deja transmise de statele membre spre a fi
finantate prin FEIS, in valoare totald de 1,3 trilioane euro, ar putea fi create 1,3 milioane de noi
locuri de munca, daca toate proiectele s-ar afla in pozitia de a fi aprobate.

Comparatia cu sursele traditionale de finantare, reprezentate de fondurile structurale si de
investitii europene si de finantarea pusa la dispozitie prin BEL a scos in evidenta caracteristicile
FEIS si necesitatea acestuia pentru economia romaneasca, confruntatd cu nevoile care se doresc
a fi acoperite de acest fond.

in primul rand, FEIS se adreseazd acelorasi domenii care pot fi finantate si prin fondurile
structurale si de investitii europene sau de catre BEI, dar vizeaza proiectele care au un grad de
risc mai ridicat, care nu ar fi fost finantate in conditii obisnuite, si a celor care se confrunta cu
disfunctionalititi ale pietei — nu dispun de alte surse de finantare. In aceasti maniera pot
beneficia de garantia UE prin FEIS si proiecte de dimensiuni mari, precum cele de infrastructura
de transport si energetica.

Tn al doilea rand, FEIS nu impune gestionarea mecanismului de citre fiecare stat membru, prin
urmare Romania nu are nevoie de o structura institutionala noud, ci de imbunatatirea celor deja
existente sau de adaptarea si modernizarea legislatiei. Devine important in accesul la finantare
rolul pe care il joacd banca nationalda de promovare, capabild sd canalizeze investitiile in
domeniile in care acestea sunt cele mai necesare. Prin urmare, rolul statelor membre este de a
implementa un cadru atractiv pentru derularea afacerilor si a investitiilor, a unei legislatii
corespunzatoare pentru ca parteneriatele public-private sa fie functionale cu scopul de a sprijini
initiativele private de investitii, de a avea o banca nationala de promovare si de a lansa platforme
de investitii.

Tn al treilea rand, evantaiul beneficiarilor FEIS este larg: au acces la aceste fonduri nu numai
entitatile din sectorul public sau companiile, ci si fondurile si platformele de investitii.

In fine, fiecare dintre promotorii proiectului isi poate incdrca online solicitarea de finantare,
astfel incat aspectele birocratice sunt semnificativ reduse. Mai mult, Comisia si BEI pun la
dispozitia statelor membre si a tuturor potentialilor beneficiari o platformd de consiliere care
ofera asistentd tehnica pentru realizarea proiectelor de investitii si permite cooperarea intre
entitdtile din statele membre pentru a realiza inclusiv proiecte de investitii la nivel regional.

Avand in vedere cele de mai sus, considerim ca FEIS este complementar surselor de
finantare existente si reprezinta un instrument de finantare necesar pentru economia
romaneasca; pentru implementarea acestuia este nevoie de concentrarea eforturilor la nivelul
decidentilor de politici publice pentru a adapta legislatia si a adopta reglementarile cerute de
implementarea unor masuri favorabile pentru atragerea finantarii prin FEIS. Nu putem considera
ca, dintre sursele de finantare mentionate, vreuna ar fi mai avantajoasd pentru Romania decat
cealaltd; FEIS se adreseaza unui alt tip de beneficiari fata de fondurile structurale si implica alt
mod de gestionare. In plus, nu ar fi util pentru Romania si se concentreze numai pe una dintre
sursele de finantare mentionate — de pilda, numai asupra fondurilor structurale — ,in primul rand,
avand 1n vedere gestionarea deficitara si absorbtia scazutd si, in al doilea rand, necesitatea
alinierii, din punct de vedere legislativ, la noile oportunitati de finantare privata la nivel
european, precum parteneriatele public-private, fondurile si platformele de investitii.

Partea a I1-a. Implicatiile planului de investitii in economia romaneasca

A doua parte a lucrarii debuteaza cu prezentarea nevoii de investitii din economia romaneasca,
care risca, in absenta acestora, perenizarea decalajelor fata de statele europene Tnvecinate in
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sectoare-cheie, precum infrastructura, dezvoltarea tehnologica sau inovarea. Romania are nevoie
de resursele puse la dispozitie prin FEIS pentru a acoperi decalajele semnificative de dezvoltare
fatd de restul UE. De pilda, fatd de statele din UE invecinate, Romania ocupa ultimul loc la
calitatea infrastructurii, sandtate si educatie primara, educatie superioara si formare profesionala
si penultimul loc la dezvoltarea tehnologica, a afacerilor si inovare.

Mai mult, Roméania se confrunta cu diminuarea investitiilor atat in sectorul public, cat si in cel
privat: formarea brutd de capital fix, adica bunurile achizitionate pentru a fi folosite in procesul
de productie, a scazut in sectorul privat cu aproape 44% in anul 2009 fata de anul 2008, si cu
peste 20% in sectorul public in aceeasi perioada. Mai mult, in anii 2013 si 2014, investitiile
private 1si mentin scdderea anuald, iar in anul 2014 se diminueazd si investitiile publice
comparativ cu anul anterior. Ingrijorator este faptul ci mediul privat din Romania manifestd un
interes redus pentru planul Juncker, dupa cum rezultd din studiul de eveniment realizat in
cuprinsul lucrarii. O astfel de lipsd de reactie este cauzata, Intr-o bund masurd, de dezvoltarea
scazuta a pietei de capital din Romania, dar si de lipsa de modalitati prin care investitorii privati
pot accesa fondurile puse la dispozitie.

Prin urmare, am structurat recomandarile de politica publica avand in vedere:

e masurile care trebuie luate pentru a optimiza functionarea FEIS Tn Romania;
e masurile necesare pentru a potenta impactul investitiilor asupra cresterii economice in tara
noastra.

a) Masuri de politicd publica pentru functionarea FEIS in Roménia

In cazul primului tip de masuri, pentru accesul la FEIS, statele membre trebuie si fie bine
echipate pentru a sprijini initiativele private si a intensifica formele de cooperare public-privata.
Pe baza descrierii modului de functionare al FEIS, am identificat trei domenii esentiale in care
masurile de politicd publica trebuie puse in slujba sustinerii si intensificarii formelor de
cooperare publica-privatd si a sprijinirii initiativelor private: Incurajarea PPP, dezvoltarea
fondurilor si a platformelor de investitii, implementarea unei banci nationale de promovare.

Pentru a beneficia de finantare prin FEIS se impune adoptarea unor masuri de politica publica
specifice pentru favorizarea PPP, precum:

e Adoptarea unei legi functionale si eficiente a PPP, in acord cu normele europene, dupa
bunele practici din statele UE, care sa statueze conditiile contractului institutional de
PPP. La momentul actual este reglementat numai contractul de concesiune, fard ca
ultimele eforturi depuse pentru implementarea contractului de PPP institutional sa dea
rezultate. Este necesard crearea unei entitdti cu capital mixt public-privat care sd fie
implicatd in finantarea proiectelor publice. O astfel de practicd este intens utilizatd in
Europa, unde valoarea tranzactiilor realizate si incheiate prin PPP in anul 2014 au
totalizat 18,7 mld. euro, n crestere cu 15% fata de anul 2013. De altfel, tranzactii prin
PPP sunt incheiate la nivel european in sectoarele care prezintd interes si pentru
Romania: transporturi si infrastructura de transport, sandtate, mediu si educatie.
Reglementarile care afecteazd derularea PPP trebuie sd fie clare, transparente si usor
aplicabile. De asemenea, este recomandabild revizuirea permanentd pentru a asigura
actualitatea, eficienta din punct de vedere al costurilor si concordanta dintre consistenta
si capacitatea de livrare in acord cu obiectivele de politica publica, pe baza semnalelor
date de mediul privat si a experientei provenite din practica.

e Crearea unei unitiati specializate care sa se ocupe de toate demersurile necesare
realizarii PPP capabila sa selecteze, sa pregateasca, sa livreze si s gestioneze proiectele
PPP. Unitatea poate fi realizatd pe structura existenta a Departamentului pentru Investitii
Straine si Parteneriat Public-Privat (DISPPP) din cadrul aparatului de lucru al
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Guvernului, dar trebuie sa capete o vizibilitate mai mare si sa fie inzestrata cu atribute
specifice pentru a asigura implementarea PPP. Buna experienta la nivelul unor astfel de
unitdti prezente la nivel european sugereaza trei functii specifice pentru unitatea PPP.

o Prima dintre acestea se refera la acordarea de sprijin pentru politicile privind PPP
si activitdtile conexe, astfel incat unitatea PPP sd se ocupe de coordonarea
activitatilor PPP la nivelul aparatului guvernamental si a ministerelor, sd fie
implicatd in realizarea de reforme si legi coerente In ceea ce priveste activitatile
PPP si pregatirea materialelor relevante pentru derularea si preintdmpinarea
potentialelor probleme 1n cadrul PPP.

o A doua functie a unitatii PPP o reprezintd furnizarea de sprijin si suport pentru
livrarea proiectului PPP pentru a oferi consiliere si expertizd autoritatilor
interesate de achizitie si pentru a gestiona proiectele PPP.

o Cea de-a functie priveste aprobarea si controlul calitatii in diverse momente ale
implementarii proiectului PPP (decizia de lansare a proiectului in PPP, a achizitiei
PPP etc.).

Cresterea transparentei proiectelor care pot fi realizate prin PPP prin punerea la
dispozitia mediului privat a unei liste posibile cu astfel de proiecte. Lista va fi alcatuita pe
baza obiectivelor strategice la nivel de tara si actualizatd permanent.

Implementarea de programe PPP, care sa reuneasca mai multe proiecte individuale
care pot fi realizate in PPP pentru a fi livrate intr-o maniera coordonata. Este vorba, in
general, de proiecte mai mici si mai putin vizibile mediului de afaceri. Avantajul unei
astfel de proceduri este standardizarea procesului si a documentatiei. In plus, derularea
proiectelor este coordonatd de o echipa de specialisti.

Platformele si fondurile de investitii reprezintd potentiali beneficiari ai FEIS, dar prezenta
acestor forme de finantare pe piata romaneasca este redusa. Practica platformelor si a fondurilor
de investitii este raspandita la nivel european in general prin utilizarea fondurilor de tip
crowdfunding, astfel incat Italia si Marea Britanie au deja o legislatie adaptata pentru a permite
realizarea acestor investitii private. In lipsa acestora, Romania risci si lase fira surse de
finantare proiecte inovative, necesare pentru dezvoltarea economiei. Aceste evolutii reclamd o
serie de masuri de politicd la nivelul Romaniei, precum:

e Crearea unui fond de investitii cu capital de stat, axat pe investitii in economia reala,

care va viza domeniile prioritare pentru dezvoltarea economiei romanesti si va ghida
investitiile in sectoarele strategice. Credibilitatea datd de implicarea statului va facilita

aportul investitorilor privati. La momentul actual, Romania nu dispune de un astfel de
fond.

. inﬁingarea unui fond de investitii aflat in proprietatea privata a statului, prin care

statul sd poatd aduce aport in numerar in cazul majorarii de capital la companiile unde
acesta este actionar, pentru a isi putea mentine controlul asupra lor si a accesa fonduri
prin FEIS. Legislatia prevede faptul ca statul poate participa la majorarile de capital doar
prin aport in naturd (terenuri), ceea ca a condus la cazuri in care statul a pierdut
majoritatea. Aceastd masura ar fi utila pe un orizont de timp extins, nu doar in contextul
celor trei ani de implementare a planului Juncker.

e Crearea de platforme de investitii dupd modelul de functionare al fondurilor de tip

crowdfunding ca metode de a conecta cererea cu oferta de finantare, avand ca avantaj un
nivel redus al birocratiei. Implicarea statului poate fi realizatd prin gestionarea
platformelor online pe care se Inscriu furnizorii de finantare si in supravegherea
integritatii companiilor situate atdt pe partea de cerere, cat si pe aceea a ofertei.
Aceastd masurd este cu atat mai oportuna cu cat, in cadrul planului de investitii,
Romania poate beneficia de consultantd prin intermediul EIAH in lansarea acestor
platforme.
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e Adaptarea legislatiei in vederea furnizarii de stimulente companiilor care investesc in
astfel de fonduri, fie ca este vorba despre stimulente financiare, fie de alta natura, dupa
cum o indicd practica europeand in domeniu.

Masurile de politicd publicd reclamate pentru aceasta parte de dezvoltare a fondurilor si
platformelor de investitii sunt numeroase; riscul este ca, din cauza timpului indelungat de
aprobare a cadrului legislativ necesar, implementarea acestora sa fie amanatd si Romania sa
piarda fondurile pe care le-ar putea atrage prin FEIS si consultanta de care putem beneficia prin
EIAH. De aceea, atragem atentia asupra urgentei lansarii unor astfel de masuri.

De asemenea, aplicarea planului de investifii solicitd Tn mod esential existenta unei banci
nationale de promovare la nivelul fiecarui stat membru. Béncile nationale de promovare
reprezinta potentiali beneficiari ai FEIS, fiind inzestrate cu capacitatea de a directiona fondurile
in domenii in care disfunctionalitatile pietei determind o ofertd slabd de finantare din partea
operatorilor privati sau in care piata privatd nu ar trebui sd intervind deloc ca urmare a
cunoasterii mediului local in care actioneazi intreprinderile si investitorii. In Romania este
necesard, n primul rand, finalizarea demersului legislativ pentru ca EximBank sa indeplineasca
cerintele legale de incadrare in categoria bancilor nationale de promovare si sd poata astfel
colabora cu BEI si sd acceseze finantare prin FEIS. De asemenea, recomandam realizarea unei
analize pentru a evidentia disfunctionalitatile pietei in accesul la finantare, pentru ca activitatea
EximBank sa fie bine fundamentata, iar operatiunile desfagurate n prezent sd poata fi extinse, de
pilda, in domeniul finantarii inovarii sau a cercetarii-dezvoltarii.

b) Masurile de politica publicd necesare pentru a potenta impactul investitiilor asupra
cresterii economice in Roménia

Pentru a stabili al doilea tip de masuri necesare, ne-am folosit de instrumentarul econometric. Pe
baza acestuia am stabilit impactul pozitiv al cresterii stocului de capital asupra cresterii
economiei romanesti. Rezultatele indicd faptul cd, pentru a sustine o crestere economica
asemanatoare celei actuale (de aprox. 3%), stocul de capital ar trebui sa creasca cu aproximativ 3
puncte procentuale pe an. In conditiile decalajelor persistente intre Romania si restul statelor
europene invecinate, concluziondm ca, la nivelul economiei romanesti, existd o urgentd in
realizarea unei strategii viabile in atragerea investitiilor pe piata, care vor avea ca suport
planul Juncker, pentru a crea un soc pozitiv la nivelul investitiilor.

Tn plus, am trasat un model pentru a putea prioritiza domeniile de investitii capabile si genereze
cele mai mari externalitdfi pozitive In economia romaneascd. De pildd, am avut in vedere
identificarea raspunsului la o intrebare de tipul ,Investitiile In sectorul transporturilor ar putea
conduce la cresterea nivelului de educatie al populatiei?”.

Astfel, am constatat ca investitiile ar trebui directionate, cel putin in prima instanta, in trei
domenii esentiale, care genereaza cele mai importante efecte in economie:

1. sprijinirea industriei (prin investitii in inovare, cercetare, dezvoltare si tehnologia
informatiei si comunicatiilor),

2. dezvoltarea sectorului energetic;

3. dezvoltarea infrastructurii de transport.

Prin urmare, avand in vedere planul Juncker, proiectele care vizeazd aceste domenii ar trebui sa
aibd prioritate. Efectele directe, generate de stimularea investitiillor in aceste domenii, sunt
crearea de noi locuri de munca, cresterea ofertei agregate, dezvoltarea infrastructurii de transport,
dezvoltarea infrastructurii energetice si a retelei de apa si canalizare. Prin directionarea
investitiilor in sectoarele mentionate mai sus, indirect, ar rezulta cresterea nivelului educational,
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dezvoltarea cercetarii si a inovarii, dezvoltarea industriei ospitalititii (a turismului si a
activitatilor conexe acestui domeniu).

Consideram ca acest model poate reprezenta un punct de plecare in alegerile decidentilor de
politici publice pentru prioritizarea, in contextul planului Juncker, a domeniilor investitionale
care au capacitatea sa genereze externalitati pozitive importante.
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INTRODUCERE

»Oferim speranta milioanelor de europeni deziluzionati dupa ani de stagnare” — acestea
au fost cuvintele presedintelui Comisiei Europene, Jean-Claude Juncker, la lansarea planului de
investitii care 1i poarta numele. Pe fondul unei reduceri masive a investitiilor realizate in Europa
ca urmare a crizei globale care a debutat in anul 2007, Planul pentru investitii are ca tinta
stimularea competitivitatii in Uniunea Europeand (UE) si mobilizarea investitiilor publice si
private pentru sustinerea cresterii economice. Europa se confruntd cu un puternic deficit de
investitii, inregistrand in anul 2014 un volum al investitiilor mai mic cu 15 procente fata de cel
raportat in 2007, an n care a fost atins cel mai Tnalt nivel. Prin urmare, acest plan survine intr-un
moment cheie, caracterizat prin incertitudine economica si niveluri ridicate ale datoriei, dintr-o
necesitate reald a Europei. Solutia a fost agreatd la nivel comunitar, planul de investitii fiind
implementat la numai un an de la momentul anuntérii sale, o datd cu incheierea demersului
legislativ in luna iulie 2015. Scopul planului este de a mobiliza investitii de pana la 315 mld.
euro din surse publice si private, pe baza garantiei de 21 mld. euro din partea Bancii Europene de
Investitii (BEI) si UE.

Obiectivele studiului

Tn realizarea acestui studiu am avut ca obiectiv principal identificarea potentialului
impact al planului de investitii asupra economiei romanesti. In acest sens, am prezentat detaliat
modul de functionare al acestuia pentru a stabili masurile de politicd publica necesare pentru ca
FEIS sa fie functional in Roménia si am cautat sa stabilim sectoarele principale care trebuie
vizate de investitii pentru ca impactul generat in economie sa fie cat mai mare. De asemenea, am
avut 1n vedere realizarea de recomandari de politicd publica atat pentru a optimiza functionarea
FEIS in Romania, cat si pentru a potenta impactul investitiilor asupra cresterii economice in tara
noastra.

Structura studiului

Studiul de fata reprezintd o analiza din perspectiva Romaniei a planului de investitii
Juncker si este alcituit din doud parti. In prima parte, formatd din primele doud capitole, am
analizat modul de implementare al planului de investitii si mecanismul de functionare al
acestuia, precum si caracteristicile care il definesc in raport cu alte surse de finantare. Cea de-a
doua parte, care cuprinde ultimele trei capitole, este centratd asupra analizei cadrului economiei
romanesti, unde am accentuat principalele implicatii generate de planul Juncker.

Planul de investitii are la baza trei piloni:

e Mobilizarea a cel putin 315 mld. euro pentru investitii suplimentare pentru
perioada 2015 — 2017, pe baza garantiei de 21 mld. euro si a efectului
multiplicator global al fondului estimat la 1:15;

e Sustinerea investitiilor care au ca destinatie economia reala;

o Imbunititirea mediului investitional din UE prin masuri atit la nivel comunitar,
cat si la nivelul fiecarui stat membru.

Se preconizeazd ca vor fi sprijinite prin aceste fonduri in jur de 190.000 IMM-uri si
companii cu capitalizare medie, iar prin cele 2.000 de proiecte potentiale de investitii, transmise
de statele membre spre a fi finantate prin FEIS, in valoare totala de 1,3 trilioane euro, ar putea fi
create 1,3 milioane de noi locuri de munca, daca toate proiectele ar primi finantare.

FEIS este complementar surselor traditionale de finantare, de aceea decidentii publici din
Romania ar trebui sa isi concentreze eforturile in directia valorificarii acestei noi oportunitati.
Acest aspect este sustinut de situatia economiei autohtone, confruntatd cu diminuarea
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investitiilor din sectorul public si privat in ultimii ani. Studiul de eveniment realizat in lucrarea
de fatd confirma interesul scazut al mediului privat din Romania pentru planul Juncker ca umare
a precaritdtii modalitdtilor de accesare a acestor fonduri.

Prin urmare, am structurat recomandarile de politica publica avand in vedere:

e masurile care trebuie luate pentru a optimiza functionarea FEIS in Romania;
e masurile necesare pentru a potenta impactul investitiilor asupra cresterii economice in tara
noastra.

Necesitatile actuale ale economiei romanesti in ceea ce priveste valorificarea finantarii
prin FEIS implica recomandari de tipul:

e Realizarea unui cadru propice functionarii parteneriatelor public-private (PPP)
institutionale prin adoptarea unei legi functionale si eficiente a PPP, crearea unei unitati
specializate care sa se ocupe de toate demersurile necesare realizarii PPP, stabilirea
potentialelor proiecte care sunt vizate a fi derulate in PPP, implementarea de programe PPP.

e Adaptarea legislatiei pentru a permite crearea fondurilor si platformelor de investitii
prin care sa fie Incurajata initiativa privata: crearea unui fond de investitii cu capital de stat
sau aflat in proprietatea privatd a statului, crearea de platforme de investitii, acordarea de
stimulente companiilor care investesc in fonduri si pe platforme de investitii.

¢ Finalizarea demersului legislativ pentru ca EximBank sa indeplineasca cerintele legale
de incadrare in categoria bancilor nationale de promovare pentru a putea astfel colabora cu
BEI si a accesa finantare prin FEIS.

Romaénia are nevoie de o crestere a stocului de capital de aproximativ 3 puncte
procentuale pe an pentru a sustine o crestere economica asemanatoare celei actuale (de aprox.
3%). In aceste conditii, in ceea ce priveste cel de-al doilea set de masuri, studiul stabileste
domeniile prioritare in care ar trebui sustinute investitiile, pentru a amplifica impactul asupra
cresterii economice. Astfel, am constatat cd investitiile ar trebui directionate, cel putin in prima
instantd, Tn inovare, cercetare, dezvoltare si tehnologia informatiei si comunicatiilor (pentru a
sustine dezvoltarea industriei), in sectorul energetic si infrastructura de transport pentru ca
acestea genereaza cele mai importante efecte in economie.

Metodologia de elaborare a studiului
Pentru realizarea acestui studiu, am utilizat urmatoarele metode:

» Analiza legislatiei europene pentru a prezenta modul de functionare al planului de investitii si
al FEIS, precum si cadrul legislativ existent la nivel national, cu scopul de a identifica
lacunele legislative necesare pentru a permite functionarea FEIS in Romania (de pilda, cadrul
legislativ al PPP, al fondurilor si platformelor de investitii sau a bancii nationale de
promovare — caz in care am contactat direct reprezentantii EximBank).

» Analiza comparativa intre sursele traditionale de finantare si FEIS sau a practicilor din statele
membre si la nivel comunitar pentru a evidentia modele de buna practica (de pilda, in ceea ce
priveste activitatea bancilor nationale de promovare sau a modului de implementare a PPP,
etc.).

» Analize empirice, dupa cum urmeaza:

- Studiu econometric de eveniment, pe baza modelelor matematice de capturare a
volatilitatii din clasa GARCH, pentru a evidentia reactia pietelor financiare europene la
planul de investitii al Comisiei Juncker.

- Modelul Vector Error Correction (vector de corectie a erorilor), utilizat pentru a evalua
impactul cresterii stocului de capital din Romania asupra ritmului de majorare al P1B-ului.
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- Dezvoltarea unei aplicatii a teoriei efectelor omise, utilizand un model construit pe baza
logicii de tipul fuzzy, care permite identificarea efectelor directe si indirecte pe care
investitiile le pot genera In economia romaneasca.
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CAPITOLUL |

PREZENTAREA PLANULUI DE INVESTITII AL COMISIEI JUNCKER
SI A MODULUI DE FUNCTIONARE A FONDULUI EUROPEAN
PENTRU INVESTITII STRATEGICE

Pe fondul unei reduceri accentuate a investitiilor in statele membre ale UE si a relansarii
economice dificile, la data de 26 noiembrie 2014, Comisia Europeana, sub conducerea lui
Jean-Claude Juncker, lanseaza ,,Planul pentru investitii”, menit sa stimuleze competitivitatea UE
si s3 mobilizeze investitiile publice si private in vederea cresterii economice europene.

Europa astepta incd de la jumatatea lunii iulie 2014 o propunere de concentrare a
eforturilor in vederea mobilizarii investitiilor, odata cu prezentarea orientarilor politice ale noului
presedinte al Comisiei Europene, Jean-Claude Juncker, in fata Parlamentului European. La
momentul respectiv, propunerea viza mobilizarea a ,,pdna la 300 miliarde euro in investitii
publice si private suplimentare in economia reala in urmitorii trei ani”! cu scopul de a crea locuri
de munca.

Planul de investitii Intrevazut in luna iulie s-a concretizat patru luni mai tarziu, la sfarsitul
lunii noiembrie, prin comunicarea Comisiei Europene intitulatd ,,Un plan de investitii pentru
Europa®. Planul viza crearea a trei elemente distincte, care au ramas nemodificate pe parcursul
negocierilor si a aparitiei efective a regulamentului de aplicare a acestui plan: crearea unui Fond
European pentru Investitii Strategice (FEIS), initierea portalului transparent al proiectelor de
investitii la nivel european si crearea unei platforme de consiliere pentru realizarea investitiilor.

Adoptarea planului pentru investitii prevede realizarea a trei obiective?:

e Inversarea trendului investitiilor din ultima perioadd cu scopul de a stimula crearea de
locuri de munca si relansarea economica, fara a creste datoria publicd sau a tensiona
bugetele nationale;

e Sprijinirea investitiilor care satisfac nevoile pe termen lung ale economiei si care

e Sprijinirea investitillor care contribuie la Intdrirea capacitatii productive si a
infrastructurii europene cu accent pe crearea unei piete unice mai puternic interconectate.

Necesitatea planului de investitii pentru Europa a fost recunoscuta de Consiliul European,
care a aprobat planul in data de 18 decembrie 2014 si a facut apel la crearea FEIS in cadrul
grupului BEL. Mai mult, a solicitat demararea activitatilor BEI in acest scop cu propriile fonduri
incepand chiar din ianuarie 2015. Tot in luna ianuarie 2015, Comisia Europeana a aprobat
propunerea legislativd privind FEIS si a prezentat o serie de clarificari cu privire la aplicarea
clauzelor Pactului de Stabilitate si Crestere pentru a permite stimularea investitiilor, in special
prin FEIS. Astfel, prin clauza de flexibilitate privind investitiile, contributiile directe ale statelor
membre la FEIS nu intrd in calculul deficitului bugetar sau al datoriei publice si este permisa
devierea de la obiectivul bugetar pe termen mediu daca situatia este temporara, iar depasirea
valorii de referintd este redusd. Aceste considerente se aplica in cazul in care investitiile sunt
relevante la nivel european, iar statele in cauza au o crestere negativa a PIB-ului sau PIB-ul este
mult sub nivelul potential®.

1 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene, Regulamentul UE 2015/1017, partea I, art.6.

2 Sursa de informare: Comisia Europeani - http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/index_en.htm.
8 Surse de informare: Comisia Europeand - http://europa.eu/rapid/press-release IP-15-3220 ro.htm si
http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-15-3221 ro.htm.
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La finalul lunii iunie, in data de 24 iunie 2015, Parlamentul European adoptd Planul de
investitii, transpus In Regulamentul UE 2015/2017. Regulamentul prevede parteneriatul dintre
valoare ridicatd pentru economia europeand. Ulterior, In data de 25 iunie 2015, Consiliul de
Ministri a aprobat planul de investitii. Planul are in vedere trei obiective (figura 1):

1. Mobilizarea a cel putin 315 miliarde de euro sub forma de investitii suplimentare in
urmatorii 3 ani (2015-2017);

2. Sustinerea investitiilor in economia reala;

3. Crearea unui mediu atractiv pentru investitii.

Figura 1. Cei trei piloni ai planului de investitii al Comisiei Juncker

'd ™

1. Mobilizarea finantirii pentru investitii

Stimularea investitiilor in domenii strategice si
cresterea accesului la finantare pentru IMM-
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Sursa: Comisia Europeana

Planul de investitii are ca scop stimularea investitiilor private prin emiterea de garantii
publice, oferirea de asistentd in realizarea proiectelor si imbunatatirea Pietei Unice prin
eliminarea obstacolelor din calea investitiilor, astfel incat sa fie sprijinite investitiile strategice in
infrastructura si sa fie imbunatatit accesul la finantare pentru companiile mici, concomitent cu
data de 30 iunie 2018; dupd aceastd datd va avea loc evaluarea fondului de investitii, cu
posibilitatea continudrii acestuia.

1.1. Mobilizarea finantarii - Fondul European pentru Investitii Strategice

La baza realizdrii Planului de investitii al Comisiel Juncker se afld Fondul European
pentru Investitii Strategice (European Fund for Strategic Investments - FEIS).

4 Schneider, J.D. (2015) ,,Growth for Europe — Is the Juncker Plan the answer?”, European Policy Center.
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a) Modul de functionare al FEIS si garantia UE

FEIS este utilizat ca un instrument in vederea diminudrii decalajelor de investitii din UE,
cu scopul de a Tmbundtati competitivitatea si redresarea economica si a sprijini crearea de locuri
de munca. Fondul va finanta obiective de investitii cu un profil de risc-randament mai ridicat
decat instrumentele existente ale BEI si ale Uniunii, insd numai in cazul in care nu sunt
disponibile alte surse de finantare. Prin urmare, banii publici vor fi utilizati pentru diminuarea
riscului. Prin asumarea unui risc mai ridicat de catre partea publica ce contribuie la proiect, FEIS
va avea o capacitate mai ridicati de a atrage investitorii privati® (Wolff, 2015).

FEIS este administrat de catre Banca Europeana de Investitii (BEI), cu scopul de a
mobiliza 315 miliarde euro Tn perioada 2015-2017 din surse publice si private. La baza lansarii
FEIS se aflad efortul comun al UE si al BEI: BEI beneficiazd de o garantie din partea UE,
denumitd ,,garantia UE”, in vederea acoperirii operatiunilor de finantare si de investitii efectuate
prin FEIS. Valoarea garantiei acordatd de UE se ridica la 16 miliarde euro, la care se adaugad 5
miliarde euro din partea BEI. Efectul multiplicator global al fondului este, conform Comisiei, de
1:15 (un euro de protectie a riscurilor ar putea aduce investitii de 15 euro in economia reald).
Astfel, pornind de la cele 21 de miliarde de euro in total, Fondul are posibilitatea de a genera cel
putin 315 miliarde euro ca finantare suplimentard in perioada 2015-2017. Dintre acestia, 240
miliarde euro vor fi destinati investitiilor strategice, iar 75 miliarde euro IMM-urilor si
intreprinderilor cu capitalizare medie. Implicarea statelor si a bancilor nationale de promovare
(BNP) va intari impactul FEIS (vezi Caseta 1).

La suma alocata ca garantie se pot adauga contributiile statelor membre efectuate in mod
direct sau prin intermediul BNP. Aceste sume nu intrd sub impactul declansarii procedurii de
deficit excesiv, stabilite prin Pactul de Stabilitate si Crestere, daca sunt efectuate conform
interpretarilor Comisiei din Regulamentul din ianuarie 2015, conform celor descrise mai sus.
Noua state membre ale UE au luat deja initiativa de a contribui la Planul pentru investitii, prin
alocarea de fonduri in principal prin bancile nationale de promovare, dupa cum urmeazi®:

Germania, 8 miliarde euro, prin intermediul KfW;

Spania, 1,5 miliarde euro, prin Instituto de Crédito Oficial (ICO);

Franta, 8 miliarde euro, Caisse des Dépots (CDC) si Bpifrance (BPI);

Italia, 8 miliarde euro, Cassa Depositi e Prestiti (CDP);

Luxemburg, 80 milioane euro, Société Nationale de Crédit et d’Investissement (SNCI);

Polonia, 8 miliarde euro, Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) si Polish Investments

for Development (PIR);

e Slovacia, 400 milioane euro, prin intermediul celor doud Banci Nationale de Promovare:
Slovensky Investicny Holding si Slovenska Zaru¢na a Rozvojovéa Banka.

e Bulgaria, 100 milioane euro, prin Banca de Dezvoltare din Bulgaria;

e Marea Britanie, 8,5 miliarde euro, in mod direct (ca stat).

5 Wolff, G.B. (2015) ,,The Juncker plan — no risk, no return”, pp.33-44, in ,,Investing in Europe's Future”, publicati
de Federal Ministry of Science, Research and Economy, Austria.
® Sursa de informare: http://europa.eu/rapid/press-release 1P-15-5420 en.htm.
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Caseta 1. Cum se obtine efectul de multiplicare?

Pentru fiecare euro de protectie oferit de citre FEIS?, trei euro de finantare suplimentari pot fi
atrasi in proiectul de investitii sub forma de datorie subordonata. Imprumuturile sunt posibile
la o dobanda avantajoasd datoritd ratingului triplu A al BEIL. Pe baza marjei de siguranta
oferita de proiectul respectiv, se asteapta ca investitorii privati sa investeasca in trange senior
ale aceluiasi proiect. Experienta BEI si a Comisiei Europene indica faptul ca un euro de
datorie subordonata atrage alti cinci euro de investitii totale, adica un euro de datorie
subordonata si 4 euro de datorie senior. Mobilizarea sectorului privat este, practic, posibila ca
urmare a jocului asupra senioritatii datoriilor, adica a ordinii de rambursare a creditorilor Tn
caz de probleme. Prin urmare, avem un efect de multiplicare de 1:15; mai exact, un euro al
Fondului, garantat, va genera 15 euro de investitii private in economia reala.

Figura 2. Schema functionarii FEIS

Garantia UE BEI Contributii din
16 mld.€ 5 mid.€ partea statelor

‘ ‘ membre

Fondul European pentru Investitii Strategice (FEIS)

21mld. €
Fereastra Infrastructur3 si inovare Fereastra pentru IMM
-finantare prin BEI - -finantare prin FEI -
16 mld. € cmid. €
Investitii pe termen lung IMM si companii cu capitalizare medie
Aprox. 240 mld. € Aprox. 75 mld. €

Total investitii suplimentare in perioada 2015-2017:
Aprox.315mld.€

Sursa: prelucrare dupa BEI, Comisia Europeana, FEI

Sa luam exemplul unui proiect de investitii de 10 miliarde euro pentru care nu exista
investitori. Comisia Europeand considera cd daca un investitor public 151 asuma finantarea a
doud miliarde euro si acceptd sa fie rambursat ultimul in caz de probleme, se vor gasi
investitori privati dispusi sa finanteze restul de 8 miliarde euro.

FEIS 1si orienteaza sprijinul catre doua tipuri de proiecte:

e Proiectele de investitii cu grad ridicat de risc, care nu ar fi fost realizate altfel, din
sectoare strategice precum: infrastructura de transport, energetica si interconexiunea
dintre acestea, dezvoltarea tehnologiei informatiei si comunicarii, dezvoltare urbana si
rurald, cercetare si inovare, mediu si ecologie, capital uman, cultura si sandtate.
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e Cresterea accesului la finantare pentru societatile cu pana la 3.000 de angajati, in special
a Intreprinderilor mici si mijlocii (IMM) si a celor cu capitalizare medie.

Comisia nu impune o alocare sectoriala sau regionala a fondurilor din FEIS, mizand pe
cerintele pietei si pe aditionalitate, ca piloni principali, pentru a garanta atat validitatea
proiectelor de investitii, cat si orientarea acestora in domeniile si ariile in care sunt cele mai
necesare. Aditionalitatea se refera la canalizarea FEIS catre cazurile in care investitiile se
situeaza sub nivelul optim sau se intalnesc disfunctionalitati ale pietei, spre proiecte care nu ar fi
putut fi finantate altfel decat prin intermediul acestui fond, cu un grad de risc mai ridicat decét
cel obisnuit pentru operatiunile finantate de BEI. Practic, aditionalitatea este oferitd atat fata de
piata, cat si fata de activitdtile curente de finantare ale BEI si ale celorlalte instrumente de
finantare ale UE.

FEIS este un instrument flexibil, prevazut a fi adaptat la nevoile pietei. Prin urmare, ofera
o gama larga de produse financiare, precum capitaluri proprii, Imprumuturi si garantii.

Pentru finantarea prin FEIS pot aplica:

e Companii de toate marimile, inclusiv cele de utilitati, cu scop special sau de proiecte,
IMM-uri si companii cu capitalizare medie cu pana la 3.000 de angajati.

Entitati din sectorul public.

Banci sau institutii nationale de promovare si institutii financiare de intermediere.
Fonduri, alte forme de vehicule de plasament colectiv.

Platforme de investitii.

Garantia UE poate fi acordata pentru doua tipuri de operatiuni:

e Pentru finantarea proiectelor pe termen lung prin FEIS, in urma aprobarii acestora de
catre Comitetul pentru investitii (prin Fereastra pentru infrastructurd si inovare, vezi
Caseta 1);

e in cazul IMM-urilor si a intreprinderilor mici cu capitalizare medie (prin Fereastra pentru
IMM-uri).

Garantia este destinata finantarii operatiunilor noi (de pilda, in domeniul infrastructurii, a
operatiunilor de tip greenfield si de tip brownfield care vizeaza extinderea si modernizarea
activelor existente; nu sunt permise decét in cazuri exceptionale operatiuni de refinantare).

Tabel 1. Domenii finantate prin garantia UE

Domenii Sub-domenii

e proiecte care sunt in conformitate cu programul Orizont
2020;

e infrastructuri de cercetare;

e proiecte si programe demonstrative, precum si utilizarea
infrastructurilor, tehnologiilor si proceselor conexe;

e sprijinirea comunitatii stiintifice;

e transferul de cunostinte si tehnologie.

Cercetare, dezvoltare si inovare

Dezvoltarea sectorului e extinderea utilizarii sau a aprovizionarii cu energie din
surse regenerabile;

e cficienta energetica si reducerea consumului de energie (cu
un accent deosebit asupra reducerii cererii prin gestionarea
cererii de energie si reabilitarea cladirilor);

energetic Tn conformitate cu
prioritatile uniunii energetice,
inclusiv securitatea aprovizionarii
cu energie, si cadrul de politici
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privind clima si energia pentru
anii 2020, 2030 si 2050

dezvoltarea si modernizarea infrastructurii energetice (in
special 1n ceea ce priveste interconexiunile, retelele
inteligente de distributie, stocarea energiei si sincronizarea
retelelor).

Dezvoltarea infrastructurii de
transport si echipamente si
tehnologii inovatoare pentru
transport

proiecte ce vizeazd mobilitatea urband inteligentd si
durabila (vizand accesibilitatea, reducerea emisiilor de gaze
cu efect de sera, a consumului de energie si a accidentelor);
proiecte de conectare a nodurilor la infrastructurile TEN-T.

Dezvoltarea si aplicarea
tehnologiilor informatiei si
comunicatiilor

continut digital;

servicii digitale;

infrastructuri de telecomunicatii de mare viteza;
retele de banda larga.

Mediu si utilizarea eficienta a
resurselor

proiecte si infrastructuri in domeniul
gestionarii mediului;

consolidarea serviciilor ecosistemice;
dezvoltarea urbana si rurala sustenabila;

masuri pentru combaterea schimbdrilor climatice.

protectiei  si

Capital uman, cultura si
sidnatate

educatie si formare;

industriile culturale si creative;

solutii inovatoare in domeniul sanatatii;

medicamente noi si eficace;

infrastructuri sociale si economia sociala si a solidaritatii,
turism.

Sprijin financiar pentru IMM-
uri §i intreprinderi mici cu
capitalizare medie

punerea la dispozitie de capital circulant si de investitii;
furnizarea de finantare de risc, de la stadiile incipiente pana
la stadiile de extindere, pentru IMM-uri, intreprinderi nou-
infiintate, Intreprinderi mici cu capitalizare medie si
ntreprinderi cu capitalizare medie, cu scopul de a asigura o
pozitie de lider tehnologic in sectoare inovatoare si
durabile.

Sursa: Jurnalul Oficial al UE, Regulamentul UE 2015/1017, cap. 111, art.9(2)

Dupa cum am mentionat anterior, garantia UE este acordata pentru:

i.  Fereastra pentru infrastructurai si inovare

In cadrul acestui obiectiv este alocatd o garantie de 16 mld. euro prin intermediul cireia
se prevede un aport suplimentar de 240 mld euro sub forma de investitii in sectoarele strategice

desemnate de UE.

Garantia UE va lua forma instrumentelor de finantare de risc, precum’:

e imprumuturi ale BEI, garantii, contragarantii, instrumente de pe piata de capital, orice
alta forma de finantare sau instrument de Imbunatdtire a conditiilor de creditare,
participatii la capital sau la cvasicapital, inclusiv in favoarea bancilor sau a institutiilor
nationale de promovare, a platformelor sau a fondurilor de investitii;

7 Jurnalul Oficial al UE, Regulamentul UE 2015/1017, cap. Ill, art.10(2).
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e garantiile BEI pentru béncile sau institutiile nationale de promovare, platformele sau
fondurile de investitii in conditiile unei contragarantii a garantiei UE.

ii.  Fereastra pentru IMM-uri

Fereastra pentru IMM-uri in cadrul FEIS este creata si implementatd de FEIL, in cadrul
acordurilor stabilite intre FEI si intermediarii financiari, semnate in perioada 2015-2018.

Fereastra pentru IMM-uri dispune de un buget de 5 miliarde euro, din care 2,5 miliarde
euro furnizati de BEI pentru a creste resursele acordate in cadrul mandatului ,,capital de risc” si
alte 2,5 miliarde euro tot din partea BEI, dar garantate integral de citre UE prin FEIS. Aceasta
suma furnizatd initial IMM-urilor este prevdzuta a atrage 75 miliarde euro investitii totale in
IMM-uri si companii cu capitalizare medie in toate cele 28 de state membre ale UE in perioada
de existenta a FEIS.

Resursele oferite FEI deschid posibilitatea sprijinirii mai rapide a IMM-urilor si a
cresterii accesului la finantare, inclusiv prin furnizarea de produse de finantare inovatoare. Un
astfel de tip de finantare 1si propune sa acopere o gama variata de probleme cu care se confrunta
IMM-urile: sunt finantate atat proiectele de investitii, cat si capitalul de lucru, prin urmare se
remarcd diversitatea produselor oferite (atdt imprumuturi, cat si capital), produsele se adreseaza
companiilor aflate atat in stadiile de dezvoltare timpurie, cat si in etapele de extindere, sunt
concepute pentru a lua in calcul si nevoile companiilor inovative, intensive in cercetare sau cu
risc ridicat.

Produse prevazute pe partea de imprumuturi:

e Garantii plafonate pentru IMM-uri cu risc ridicat: permit imprumutul companiilor mai
riscante, fara a fi limitate la un anumit sector sau stadiu de dezvoltare. Facilitatea se
doreste a reprezenta un impuls temporar pentru Facilitatea de Garantare a imprumuturilor
COSME.

e Garantii neplafonate pentru IMM-uri intensive Tn cercetare-dezvoltare-inovare si
companii cu capitalizare medie, pentru a impulsiona Facilitatea de garantare pentru
IMM-uri InnovFin.

e Garantie neplafonatd pentru imprumuturi negarantate pentru IMM-uri intensive in
cercetare-dezvoltare-inovare si companii cu capitalizare medie — permite intermediarilor
financiari sa extinda Tmprumuturile pentru companiile intensive in cercetare care nu isi
pot realiza proiectele de investitii numai prin intermediul imprumuturilor prioritare
garantate traditional

e Securitizare: transele mezanin in tranzactiile de securitizare ale IMM-urilor vor fi
garantate.

Produse prevazute pe partea de capital:

e Facilitatea de capital pentru stadii de dezvoltare timpurie.
e Facilitatea de capital pentru stadiile de crestere si expansiune, cu posibilitatea de co-
investire pentru fondurile de capital.

Fondurile FEIS pentru sprijinul IMM-urilor si a companiilor cu capitalizare medie sunt
conturate pentru:

e a impulsiona programele emblematice ale UE, gestionate de FEI, precum COSME si
InnovFin, pentru a grabi implementarea acestora pe parcursul perioadei 2015-2018.
Ulterior anului 2015, finantarea UE pentru aceste produse va fi diminuata pentru a
permite folosirea resurselor financiare pentru alte produse.

e acreste semnificativ mandatul ,,capital de risc” disponibil pentru investitiile de capital.
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e a crea noi produse de finantare. Pentru anul 2016 au inceput discutiile cu privire la
lansarea unui nou produs de capital pentru a sustine companiile in crestere si a unei
facilitati de co-investire®,

La momentul actual, fondurile FEIS din fereastra pentru IMM-uri pot fi accesate prin
doua modalitati la nivelul FEI:

e Aplicarea in cadrul programelor COSME si InnovFin. Programul este deschis institutiilor
financiare, inclusiv institutii de credit sau de garantare si fonduri de imprumuturi. Sapte
aplicatii au fost deja selectate® pentru a obtine fonduri in acest mod; este vorba despre
tranzactii provenind din Cehia, Italia si Polonia (prin COSME) si Franta, Italia,
Luxemburg si Marea Britanie (prin InnovFin).

e Prin mandatul ,,capital de risc” de care dispune FEI din partea BEI, la care sunt invitate
sa participe fondurile de capital de risc.

De data aceasta, garantia UE imbracd forma® finantirii sau garantiilor pe care BEI le
acordd FEI pentru a-i permite sd ia Imprumuturi, garantii, contragarantii, orice altd forma de
instrument de imbunatatire a conditiilor de creditare, instrumente de pe piata de capital si
participatii la capital sau la cvasicapital, inclusiv In favoarea bancilor sau institutiilor nationale
de promovare, a platformelor sau a fondurilor de investitii.

b) Fondul de garantare al UE

Fondul de garantare al UE este infiintat cu scopul de a plati BEI in cazul unei cereri de
executare a garantiei UE, precum cazul in care un imprumut acordat prin FEIS nu poate fi achitat
ca urmare a insolventei beneficiarului. Practic, fondul de garantare este ,,rezerva de lichiditate” a
garantiei UE.

Nivelul de finantare al fondului de garantare se ridica la 50% din valoarea garantiei UE,
adica 8 miliarde euro. Sumele care alcdtuiesc fondul provin din contributiile de la bugetul UE,
veniturile obtinute din investirea resurselor fondului de garantare, sumele recuperate de la

debitorii care nu si-au achitat datoriile, venituri si alte plati primite in conformitate cu acordul
privind FEIS.

Fondul de garantare este gestionat de Comisia Europeana.

¢) Structura de guvernare a FEIS

FEIS este coordonat prin intermediul a trei structuri (Figura 3):

8 Sursa de informare: EIF - http://www.eif.org/what_we do/efsi/efsi-ga-regarding-eif.pdf.
® Pani la inceputul lunii septembrie 2015.
10 Jurnalul Oficial al UE, Regulamentul UE 2015/1017, cap. Il1, art.10(2).
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Figura 3. Structura de guvernanta a FEIS

Guvernanta
FEIS
|
[ I I
Conutetul Director Conutetul pentru
director executiv mvestiti

Sursa: prelucrarile autorilor

Comitetul director are rolul de a supraveghea indeplinirea obiectivelor FEIS, de a stabili
orientarea strategicda, alocarea activelor strategice, politicile si procedurile de functionare,
inclusiv politica de investitii pentru proiectele pe care FEIS le poate sprijini, normele aplicabile
operatiunilor cu platformele de investitii si bancile sau institutiile nationale de promovare,
precum si profilul de risc al FEIS. Comitetul este format din patru membri: trei dintre acestia
sunt numiti de Comisie, iar unul de BEI. Din randul acestor membri, Comitetul director isi alege
un presedinte pe o perioada de trei ani, cu posibilitatea prelungirii mandatului o singurd data. In
cadrul comitetului, deciziile sunt luate numai pe bazd de consens. Statele membre sau partile
terte care contribuie la FEIS nu au posibilitatea de a-si manifesta influenta in guvernanta FEIS
nici prin statutul de membru Tn cadrul Comitetului director, nici Tn numirea altor membri din
personalul FEIS sau al Comitetului pentru investitii. Cu toate acestea, partile interesate de
activitatea FEIS (inclusiv autoritatile publice, expertii, institutiile de invatamant, formare si
cercetare, partenerii sociali si reprezentantii societatii civile alaturi de coinvestitori) sunt invitati
periodic la consultarile realizate de Comitetul director in vederea stabilirii orientdrilor si aplicarii
FEIS.

Directorul executiv are ca scop gestionarea FEIS, pregatirea si prezidarea sedintelor
comitetului pentru investitii si prezentarea trimestriala a unui raport privind activitatile FEIS n
fata Comitetului director. Acesta este secondat de un director executiv adjunct numit de catre
comitetul director, ambii selectati de catre Comitetul director si cu aprobarea Parlamentului
European. Mandatul celor doi se intinde pe o perioada de trei ani, cu posibilitatea prelungirii o
singurd data.

Comitetul pentru investitii se ocupa de evaluarea potentialelor proiecte de investitii,
decide alocarea sprijinului garantiei UE, indiferent de zona geografica si aprobd operatiunile cu
platforme de investitii si banci/institutii nationale de promovare. Comitetul pentru investitii este
format din opt experti in materie de proiecte de investitii, independenti, si directorul executiv.
Comitetul director se ocupa de numirea membrilor comitetului pentru investitii pe baza nivelului
de experientd in gestionarea proiectelor pe piatd si a cunostintelor de microeconomie si
macroeconomie. De asemenea, prin procesul de selectie este asigurata diversitatea comitetului in
functie de sectoarele de investitie: cercetare, dezvoltare si inovare, infrastructura de transport,
energetica si a tehnologiei informatiei si comunicatiilor, protectia mediului, educatie, sanatate,
IMM-uri, industrii culturale si creative, mobilitate urband, infrastructurd si economie sociala.
Deciziile sunt luate pe bazi de majoritate simpli. In evaluarea proiectelor cu potential de
investitii, Comitetul de investitii utilizeazd un tabel comparativ al indicatorilor, adoptat de
Comisie.

Guvernanta FEIS se remarca prin gradul ridicat de independenta fatd de potentialele
influente politice ca urmare a grupului de experti care analizeaza si evalueaza proiectele si a
criteriilor de selectie ale acestora.
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d) Modalitatea de selectie a proiectelor de investitii

Proiectele depuse sunt conforme cu standardele BEI si sunt evaluate si selectate de catre
Comitetul pentru investitii. Caracteristicile generale necesare pentru ca un potential proiect sa
beneficieze de finantare sunt:

e Viabilitatea din punct de vedere economic si tehnic, conform analizei costuri-beneficii
realizata in conformitate cu standardele Uniunii;

e In concordanti cu politicile UE privind cresterea economici inteligentd, durabild si
favorabila incluziunii, crearea de locuri de munca de calitate si coeziunea economica,
sociala si teritoriala,

e Cuun grad de risc adecvat, desi mai ridicat decat riscul aferent operatiunilor obisnuite ale
BEI.

e C(Care vizeaza ca obiective:

o dezvoltarea infrastructurii: de transport, energetica, digitala, urbana.

protectia mediului si utilizarea eficienta a resurselor.

domeniul cercetdrii, dezvoltarii si inovarii;

educatia si formarea capitalului uman, cultura si sanatatea.

sprijinirea IMM-urilor si a entitatilor financiare cu pana la 3.000 de angajati cu

capitalizare medie, prin cresterea accesului la capitalul de risc si furnizarea de capital

circulant si de investitii.

0O O O O

Mai detaliat, Comitetul pentru investitii va dispune de un tablou de bord in vederea
selectiei proiectelor, construit pe baza cadrului furnizat de BEI pentru evaluarea valorii adaugate.
Aceastd metoda este utilizatd pentru a garanta implementarea eficientd a FEIS, asigurdnd in
acelasi timp standarde ridicate de evaluare. Principalul obiectiv al indicatorilor utilizati in tabloul
de bord este canalizarea garantiei UE catre proiectele cu cea mai ridicata valoare adaugata.

Tabloul de bord este construit pe baza a patru piloni:
Pilonul 1: Contributia la obiectivele FEIS

Domeniile cheie, care vor primi un punctaj suplimentar in cazul evaludrii, sunt
mentionate in Tabelul 2. Acestora li se adauga proiectele cu o contributie majora in realizarea
obiectivelor strategiei Europa 2020, precum si cele cu obiective multiple, precum coeziunea si
clima.

Pilonul 2: Calitatea si viabilitatea proiectului

Se face diferentierea intre proiecte individuale si credite oferite prin intermediari
financiari cu beneficiari multipli. Acest pilon este evaluat prin intermediul a patru indicatori:

e Capacitatea de crestere.

e C(Capacitatile promotorului proiectului. Indicatorul evalueaza capacitatea promotorului de
a livra la timp si in mod eficient rezultatele necesare, luand in calcul contextul
institutional si asistenta tehnica necesara a fi furnizata.

e Sustenabilitatea asigura ralierea proiectelor la standarde inalte sociale si de mediu.

e (Capacitatea de angajare atit pe parcursul constructiei proiectului, cat si din momentul in
care acesta devine operational.

Punctajele obtinute pentru fiecare dintre cele patru sub-categorii vor fi Tnsumate pentru a
calcula un punctaj final la nivelul pilonului 2.
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Tn cazul creditelor cu beneficiari multipli oferite prin intermediari financiari, evaluarea la
nivelul pilonului 2 va avea in vedere capacitatea si eficienta entitatilor financiare de a actiona ca
intermediari. Vor fi evaluate trei criterii:

e capacitatea si viabilitatea intermediarului, cat si mediul in care acesta opereaza;

e cresterea accesului la finantare si imbunatatirea conditiilor de finantare, inclusiv pentru
beneficiarii finali;

e capacitatea de angajare la nivelul beneficiarilor finali.
Pilonul 3: Contributia tehnica si financiara la nivelul proiectului

Tn cadrul acestui pilon este evaluati contributia BEI si FEIS, atat financiard, cat si
nefinanciara, la nivelul proiectului prin intermediul a trei indicatori:

e Contributia financiard (de pildd, imbundtatirea conditiilor de finantare fatd de surse
alternative de finantare);

e Facilitare financiara, precum mobilizarea resurselor din partea tertilor, in special din
sectorul privat;

e Contributia si consilierea din partea BEI pentru a facilita implementarea proiectului si a
spori capacitatea institutionala (de pilda, prin intermediul EIAH sau a altor servicii de
consiliere furnizate pentru implementarea finantarii BEI).

e In functie de punctajul obtinut in cazul fiecirui pilon, este utilizati scala prezentati in
Tabelul 2:

Tabel 2. Scala clasamentelor in cazul evaluarii pilonilor din Tabloul de bord

Punctaj | Clasament Pilonii 1 si 3 | Clasament Pilonul 2
0-49 Scazut Marginal
50-99 Moderat Acceptabil

100-149 Semnificativ Bun

>=150 Ridicat Excelent

Sursa: Comisia Europeana, Regulamentul delegat al Comisiei pentru completarea
Regulamentului (EU) 2015/1017 al Parlamentului European si a Consiliului de stabilire a unui
tablou de bord de indicatori pentru punerea in aplicare a garantiei UE!

Pilonul 4: Indicatori complementari
Scopul este de a evalua aspectele cheie ale FEIS, precum:

e Aditionalitatea;

e Indicatori privind mediul macroeconomic pentru a permite evaluarea impactului potential
al proiectului asupra disparitatilor economice si capacitatea de crestere pe termen lung.

e Efectul multiplicator preconizat al interventiei FEIS.

e Suma finantarii private mobilizate.

11 Disponibil la http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/docs/150722_scoreboard-delegated-act-
annex_en.pdf.
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e Cooperarea cu BNP si suportul platformelor de investitii.

e Co-finantarea din partea fondurilor structurale europene si de investitii si a altor
instrumente UE (Orizont 2020, Facilitatea Conectarea Europei etc.).

e Eficientd energeticd si indicatorul pentru combaterea schimbdrilor climatice, pentru
operatiunile relevante.

In acest caz, indicatorii sunt de naturd cantitativa si calitativa si nu sunt evaluati intr-un
clasament individual, precum restul pilonilor. Tabloul de bord al indicatorilor nu se refera la
cazurile in care finantarea este acordata FEI; IMM-urile interesate de obtinerea de finantare prin
FEIS vor intra in contact cu intermediarii financiari ai FEI.

Selectia proiectelor de investitii este o procedurd dificila; Comitetul pentru investitii
trebuie sd aibd capacitatea de a identifica acele proiecte care nu ar fi posibile dacd nu ar fi
sprijinite prin garantia UE. Alegerea unor proiecte cu grad de risc mai ridicat creste sansele ca
garantia sd contribuie intr-adevar la atragerea de investitii suplimentare, in loc sa finanteze
investitii care ar fi avut loc oricum si in afara acestui sprijin (Wolff, 2015).

1.2. Sustinerea investitiilor in economia reala

Alaturi de FEIS, a fost, de asemenea, infiintata Platforma europeana de consiliere in
materie de investitii (European Investment Advisory Hub — EIAH) si Portalul european de
proiecte de investitii (European Investment Project Portal — PEPI).

a) Cu dezideratul de a sprijini investitiile cu impact in economia reala, Platforma ofera
consiliere pentru realizarea proiectelor de investitii la nivelul UE.

EIAH este infiintatd tot in cadrul BEI si dispune de expertiza Bancii Europene de
Investitii si a Comisiei, precum si a institutiilor nationale de promovare si a autoritatilor de
management al fondurilor structurale si de investitii europene pentru a furniza aspectele de
naturd tehnicd necesare pentru pregatirea si dezvoltarea proiectelor de investitii. Platforma
reprezinta un mijloc complementar de consiliere, pe langa serviciile oferite la momentul actual
de BEI si Comisia Europeand si se adreseaza atat promotorilor de proiecte din mediul public
(bancile si institutiile nationale de promovare, entitatile publice regionale si locale), cét si din
mediul privat (platformele si fondurile de investitii). Sunt vizate, cu precadere, statele cu piete
financiare mai putin dezvoltate.

Platforma va reprezenta, in acelasi timp, un instrument pentru schimbul de experienta si
impartasirea bunelor practici in materie de proiecte de investitii.

Servicii oferite’?:

e Suport pentru pregatirea si implementarea de proiecte de calitate si investitii;
e Consiliere asupra instrumentelor financiare;
o Consiliere asupra modului de accesare a finantarii:
o Suport pentru parteneriatele public-private;
o Evaluarea capacitatii de investire pentru proiectele de inovare.
e Schimburi de experientd si impartasirea know-how-ului din partea Grupului BEI, a
Comisiei Europene, a bancilor nationale de promovare etc.

In plus, EIAH va cduta si consolideze utilizarea efectiva si efectele pozitive ale
fondurilor structurale europene si de investitii, a Facilitatii Conectarea Europei, Orizont 2020 si a
altor fonduri UE prin utilizarea flexibila a instrumentelor financiare ca raspuns la nevoile pietei.

12 Surse de informare: Comisia Europeani - http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-
investment/plan/eiah/index_en.htm.
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EIAH este finantatd prin taxele percepute de BEI in schimbul serviciilor de consultanta
oferite. Beneficiaza de consultantd gratuita din partea EIAH promotorii de proiecte din sectorul
public, iar taxele percepute IMM-urilor nu depasesc o treime din costul asistentei tehnice oferite.
De asemenea, pentru acoperirea costurilor EIAH, UE contribuie cu 20 milioane euro pana la
sfarsitul anului 2020.

b) Portalul european de proiecte de investitii are rolul de a informa investitorii cu privire
la oportunitétile europene de investitii. Proiectele pot fi introduse online in cadrul portalului de
orice entitate din UE: companii publice sau private, precum si autorititi publice centrale,
regionale sau locale. Pentru a fi publicate Tn aceasta baza de date, proiectele trebuie sa poata fi
derulate in termen de trei ani de la momentul inregistrdrii acestora. Statele membre se pot
implica in crearea si gestionarea PEPI. Prezenta unui proiect de investitii in cadrul portalului nu
este echivalenta cu finantarea acestuia; PEPI va avea rolul de a oferi vizibilitate asupra
potentialului de investitii i transparentd asupra criteriilor de selectie a proiectelor.

La momentul actual, statele membre au transmis deja aproape 2.000 de proiecte
potentiale de investitii, in valoare totala de 1,3 trilioane euro, care ar putea conduce la crearea a
1,3 milioane de noi locuri de munca. Portalul va deveni disponibil la sfarsitul anului 2015.

Prin eforturile BEI pana la momentul actual, opt proiecte au fost selectate deja pentru a
primi finantare din partea FEIS. Este vorba despre:

e investitii in cercetarea din domeniul sanatatii — Spania (240 milioane euro);

e construirea a 14 noi centre de sanatate in parteneriat public-privat - Irlanda (140 milioane
euro);

extinderea unui aeroport cheie - Croatia (246 milioane euro);

sustinerea inovarii industriale — Italia (227 milioane euro);

energie regenerabila — Danemarca (2 miliarde euro);

eficienta energetica a cladirilor — Franta (800 milioane euro);

transport de gaze — Spania (326 milioane euro);

statie de epurare a apei — Finlanda (1,2 miliarde euro).

1.3. Crearea unui mediu propice pentru realizarea investitiilor

Ultimul obiectiv stabilit prin Planul pentru investitii al Comisiei Juncker, desi probabil
cel mai important intrucét transcende perioada prevazutd la momentul actual pentru realizarea
Planului de investitii si are repercusiuni in timp, prevede actiuni concrete din partea statelor
membre pentru a realiza un mediu propice pentru derularea afacerilor si a investitiilor.

Principalele bariere pentru investitii In statele membre le reprezintd climatul nefavorabil
pentru investitii, reformele la nivelul cadrului de reglementare, conditiile de finantare si
pregitirea si gestionarea proiectelor’®. Incertitudinea macroeconomic si, prin urmare, lipsa de
incredere a investitorilor, amanarea reformelor structurale si regulile si procedurile
administrative impovaratoare, carora li se adauga diferitele reglementari la nivelul pietei interne,
reprezintd determinantii principali ai unui climat de investitii cu probleme.

Prin urmare, adoptarea FEIS, a platformei de consiliere si a portalului de investitii nu ar fi
eficiente fara adaptarea si imbunatatirea legislatiei nationale si a UE in domeniile care blocheaza
investitiile.

13 Crespo, D.C. (2015) ,,How to close the EU investment gap”, pp. 17-32, in ,Investing in Europe's Future”,
publicata de Federal Ministry of Science, Research and Economy, Austria.
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Asadar, cel de-al treilea pilon vizeazad atat statele membre in mod individual, cat si
nivelul comunitar. In primul rand, statele UE trebuie si asigure claritatea, predictibilitatea s
stabilitatea cadrului legislativ. In lipsa acestora, investitiile pe termen lung sunt susceptibile a fi
realizate. ,,Calitatea institutiilor” intervine tot mai mult in discutiile legate de atragerea
investitorilor strdini si de impulsionarea antreprenoriatului la nivel national. Calitatea institutiilor
poate fi masuratd prin costurile asociate inceperii unei afaceri, accesului la finantare, a
dimensiunii birocratiei si, in general, a poverii legislative care afecteaza derularea afacerilor si
influenteaza deciziile de investire. Statele membre au responsabilitatea de a revizui si imbunatati
piata muncii si a bunurilor, sistemul fiscal si mediul de afaceri tot cu scopul de a-si creste
atractivitatea pentru investitii'4.

—

Datoritd orientarii pe termen lung, caracterul investitiilor tine de asteptari, riscuri si
incertitudine; dinamica economica creeazd permanent noi provocari pentru companii. Din acest
motive, riscurile evitabile ar trebui minimizate!®. Investitorii trebuie convinsi de determinarea
unei tari de a furniza conditii de derulare a afacerilor predictibile, stabile si supuse permanent
imbunatatirii, fard a periclita buna desfasurare a acestora.

In al doilea rand, la nivel comunitar, Comisia Europeani va consolida si va aprofunda
Piata Unica a bunurilor si serviciilor, a telecomunicatiilor, a energiei si transporturilor. Trei
actiuni importante sunt conturate in vederea atingerii obiectivului de favorizare a climatului
pentru realizarea investitiilor: constituirea Pietei Unice Digitale, a Uniunii Energetice si a
Uniunii Pietelor de Capital. In aceasta manieri va fi facilitata cooperarea investitorilor la nivelul
UE. Acestora li se adauga imbunatatirea reglementarilor pe pietele financiare, guvernanta
economica si conditiile de derulare a afacerilor la nivelul UE.

14 1dem.
15 Koll, W. (2015) ,Investment in theEuropean Union — Beyond the Juncker Plan”, pp. 93-118 in ,Investing in
Europe's Future”, publicata de Federal Ministry of Science, Research and Economy, Austria.
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CAPITOLUL NI
SURSE DE FINANTARE ALE UNIUNII EUROPENE

FEIS se remarca intre sursele de finantare de la nivelul UE prin faptul ca se adreseaza
unei game variate de sectoare de activitate, implicd un grad de risc mai ridicat al proiectelor de
investitii si accentueazd necesitatea surselor private de investitie. Pentru a evidentia unicitatea
FEIS, am comparat caracteristicile acestuia cu cele ale altor surse de finantare la nivel european
oferite prin intermediul UE si al Grupului BEI institutiile implicate in gestionarea acestui Fond.

2.1 Domenii vizate

Fondurile structurale si de investitii europene (FSIE), care includ Fondul European de
Dezvoltare Regionald (FEDR), Fondul Social European (FSE), Fondul de coeziune (FC), Fondul
european agricol pentru dezvoltare rurald (FEADR), Fondul european pentru pescuit si afaceri
maritime (FEPAM), se adreseaza cresterii economice inteligente, durabile si incluzive — pentru a
raspunde obiectivelor stabilite prin strategia Europa 2020. In actuala perioada de programare,
prin toate cele cinci fonduri este pusa la dispozitie o suma totala de 453,1 miliarde euro.

Pentru perioada 2014-2020 au fost stabilite 11 obiective care pot fi acoperite prin FSIE:
cercetare si inovare, tehnologia informatiei si comunicatiilor (TIC), competitivitatea IMM-urilor,
promovarea economiilor competitive cu emisii reduse de dioxid de carbon, adaptarea la
schimbadrile climatice si gestionarea riscurilor, mediu si eficienta resurselor, transport durabil si
blocaje la nivel de retea, ocuparea fortei de munca si mobilitatea acesteia, incluziunea sociala si
saracia, educatie si capacitate institutionald. Ca beneficiari ai fondurilor UE, IMM-urile ocupd un
loc special.

In mod asemanator, oferta BEI este centrati asupra sectoarelor de investitii prioritare ale
UE, precum infrastructura de transport, de energie si tehnologia informatiei si comunicatiilor.
Activitatea BEI la nivelul UE se concentreazad asupra finantarii proiectelor care au o contributie
semnificativd pentru cresterea economica, crearea de locuri de munca si promovarea integrarii
europene. BEI are in vedere patru obiective de politici publice la nivelul UE: inovare si
competente, accesul la finantare, infrastructurd si mediu, carora le sunt complementare doua
obiective transversale: combaterea schimbdrilor climatice (pentru atenuarea schimbarilor
climatice si adaptarea la acesta in toate sectoarele) si coeziunea (pentru realizarea integrarii
regionale n toate sectoarele)®®.

Tabelul din Anexa 1 prezintd scopul si domeniile de investitie pentru fiecare dintre
fondurile mentionate mai sus si principalele produse oferite de BEI.

Obiectivul FEIS este de a sprijini finantarea a sase sectoare cheie (cercetare, dezvoltare si
inovare; sectorul energetic; infrastructura de transport; tehnologia informatiei si comunicatiilor;
mediu si utilizarea eficientd a resurselor; capital uman, culturad si sdnatate) la care se adauga
sprijinul financiar furnizat IMM-urilor si intreprinderilor mici cu capitalizare medie.

Domeniile se suprapun in mare parte tocmai fiindca raspund acelorasi nevoi prioritare ale
UE si sunt formulate in scopul atingerii obiectivelor UE. Cu toate acestea, FEIS vine in
completarea proiectelor care pot primi finantare prin FSIE intrucat au ca scop declarat sustinerea
proiectelor de investitii mai riscante, care nu ar fi fost finantate In conditii obisnuite de catre BEI,
si a celor care se confrunta cu disfunctionalitati ale pietei — nu dispun de alte surse de finantare.

16 European Investment Bank (2014) ,Report on 3 Pillar Assessment for EIB operations inside the EU”,
http://www.eib.org/attachments/thematic/report 2014 on 3 pillar_assessment_en.pdf.
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In aceastd maniera pot beneficia de garantia UE prin FEIS si proiecte de dimensiune mare,
precum cele de infrastructura de transport si energetica.

2.2 Mod de functionare

In cazul FSIE, priorititile de investitii ale celor cinci fonduri sunt stabilite prin Acordul
de parteneriat cu Comisia Europeand, in urma consultarilor care au loc intre autoritatile nationale
aflate la diferite niveluri de guvernare si restul partilor interesate. Ulterior, sunt stabilite
programele operationale implementate la nivelul fiecarui stat membru, care statueaza actiunile
concrete subscrise obiectivelor stabilite prin Acordul de parteneriat. Pentru actuala perioada de
programare, Romania a stabilit sase programe operationale, finantate din fondurile mentionate
anterior: Programul Operational (PO) Capital Uman, PO Competitivitate, PO Infrastructura
Mare, PO Asistentd Tehnicd, PO Dezvoltare Regionald si PO Capacitate Administrativa.
Programele operationale sunt coordonate de catre autoritatile de management, care gestioneaza si
organizeaza absorbtia de fonduri. La nivel regional, Organismele Intermediare reprezinta
interfata dintre solicitantul finantarii si autoritatea de management si se ocupa de implementarea
activitatilor necesare.

Pentru accesarea fondurilor europene, solicitantii eligibili depun propunerile de proiecte
pentru obiectivele de investitii precizate in cadrul fiecirui PO. In urma evaluarii si selectiei
proiectului si a incheierii contractului de finantare, beneficiarii vor depune cereri de platd la
nivelul organismelor intermediare sau al autorititilor de management pentru a beneficia de
sumele care reprezintd cheltuielile rambursabile (la nivelul instrumentelor structurale si al
cofinantarii publice asigurate de la bugetul de stat) efectuate in cadrul proiectului.

Prin urmare, statul ofera co-finantare si este implicat in mod direct in gestionarea FSIE.

In cazul FEIS, proiectele sunt introduse la nivelul PEPI fie de citre companiile publice
sau cele private, fie de catre autoritati publice centrale, regionale sau locale. Spre deosebire de
FSIE, fondurile de investitii au posibilitatea de a solicita finantare prin FEIS. Ulterior, proiectele
introduse vor fi selectate spre finantare de catre Comitetul pentru investitii, pe baza tabloului de
bord prezentat in primul capitol. Pana in prezent, 2000 de proiecte au fost transmise de cétre
toate statele membre ale UE spre a beneficia de finantare prin FEIS, iar opt dintre acestea au fost
selectate. In cazul IMM-urilor si a companiilor cu capitalizare medie, FEI se ocupi de acordarea
finantarii, prin urmare acestea urmeaza procedurile obisnuite in cadrul FEI pentru acces la
finantare.

De aceasta data, statele membre nu mai intervin in mod efectiv Tn gestionarea
implementdrii FEIS, ca in cazul fondurilor structurale si de investitii europene. Mai degraba,
acestea sunt responsabile de implementarea unui cadru atractiv pentru derularea afacerilor si a
investitiilor, de implementarea unei legislatii corespunzatoare pentru ca parteneriatele public-
private sd fie functionale cu scopul de a sprijini initiativele private de investitii, de
implementarea bancii nationale de promovare — instrument esential pentru aplicarea planului de
investitii — si de lansarea de platforme de investitii.

FEIS are o structura de guvernanta proprie, fiind gestionat la nivelul intregii UE, nu la
nivelul statelor membre. Tn plus, este acompaniat de Platforma europeand de consiliere in
materie de investitii si de Portalul european de proiecte de investitii pentru a asigura investitiile
in economia reald. Platforma de consiliere se bazeaza pe expertiza BEI, a autoritdtilor nationale
si a autoritatilor de management in activitatea desfasurata.
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Participarea statelor membre cu fonduri pentru a sprijini garantia UE este optionala; spre
deosebire de contributiile obisnuite din fondurile publice, cele care sunt directionate citre FEIS
nu intrd in calculul datoriei publice sau a deficitului. In plus, este stimulati participarea in
proportie ridicata a investitorilor privati.

FEIS beneficiaza de o contributie de 21 miliarde euro din partea UE si a BEI, la care se
adauga contributiile individuale, optionale, ale statelor membre. Pe baza acestei sume, Fondul
are posibilitatea de a genera peste 315 miliarde euro sub forma de finantare suplimentara in
perioada 2015-2017. Avand in vedere suma potentiala si perioada de timp, FEIS devine
comparabil ca dimensiune cu fondurile europene, considerate cele mai importante mecanisme
financiare pentru sustinerea restructurdrii sociale si economice in statele membre. Implicarea
BEI in gestionarea FEIS creste garantia unui impact pozitiv al Fondului. In anul 2014, au fost
finantate 413 proiecte prin intermediul BEI la nivelul UE, in valoare de 69 miliarde euro. Din
aceasta suma, cea mai mare parte a fost destinata cresterii accesului la finantare pentru IMM-uri
si companiile cu capitalizare medie (22,2 miliarde euro), apoi pentru sustinerea infrastructurii
(20,2 miliarde euro), inovare si competente (14 miliarde euro) si mediu (12,6 miliarde euro).

Comparativ cu produsele oferite de BEI, FEIS se adreseaza proiectelor cu un grad de risc-
randament mai ridicat decat cele finantate in mod obisnuit. O trdsdturd distinctiva a acestor
proiecte este datd de faptul ca, farad interventia garantiei UE, aceste investitii nu si-ar fi gasit
finalitatea. Gestiunea de catre BEI a FEIS garanteaza cd investitorii se vor bucura de un
profesionalism ridicat, conferit de experienta BEI in furnizarea de produse relativ asemanatoare
si pentru domenii similare de activitate.

Accesul la FEIS este facilitat de posibilitatea de a Incarca online proiectele de investitii,
indiferent de tipul de promotor al acestora. Tn plus, consilierea pentru realizarea proiectelor poate
fi furnizata intr-o maniera similara, procesul de realizare a intregii proceduri fiind astfel mult
diminuat. Pe scurt, modul de actiune al FEIS grupeaza expertiza si profesionalismul de care
dispune BEI cu obiectivele Comisiei Europene.

In concluzie, cele doud surse de finantare sunt complementare. Nu putem considera ca,
dintre sursele de finantare, vreuna ar fi mai avantajoasa pentru Romania; FEIS se adreseaza unui
alt tip de beneficiari fatd de fondurile structurale si implica alt mod de gestionare. In plus, nu ar
f1 util pentru Romania sd se concentreze numai pe una dintre sursele de finantare mentionate:

o In primul rand, pentru ci a esuat in absorbtia fondurilor structurale in perioada 2007-
2013, fiind pe penultimul loc in UE ca grad de absorbtie si nu a reusit sa accelereze
absorbtia o data cu noul cadru financiar 2014-2020.

¢ in al doilea rand, pentru ca implementarea FEIS soliciti adaptarea legislatiei la noi forme
de atragere si facilitare a investitiilor private si a parteneriatelor de formd public-
privatd, care, desi prezente la nivel european, lipsesc din economia romaneasca, dupa
cum am prezentat in capitolul 111
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CAPITOLUL I
FONDUL EUROPEAN PENTRU INVESTITII STRATEGICE IN ROMANIA

FEIS a fost creat din nevoia de investitii private la nivel european, afectate de criza
economica globala. Comparativ cu anul 2007, in care a fost atins cel mai nalt nivel al
investitiilor, volumul de investitii din anul 2014 este mai mic, in medie, cu aproximativ 15
procente!’. Planul de investitii survine intr-un moment cheie, caracterizat prin incertitudine
economica si niveluri ridicate ale datoriei, atat publice cat si private, dintr-o necesitate reald a
Europei.

La randul sau, Romania are nevoie de rate de crestere ridicate ale PIB-ului pentru a putea
recupera decalajul de dezvoltare economica inregistrat fata de restul statelor membre ale UE. La
momentul actual, PIB-ul pe locuitor reprezinta 54% din media europeand. Dintre metodele
utilizate pentru cresterea nivelului de trai, stimularea investitiilor reprezintd modalitatea de a
beneficia de crestere economica sanatoasa.

3.1 Nevoia de investitii In economia romaneasca

Romania Inregistreazd un decalaj semnificativ fatd de restul statelor europene in ceea ce
priveste nivelul de dezvoltare al infrastructurii, al serviciilor de sdnatate publicd sau al inovarii si
cercetdrii-dezvoltarii.

a) Evaluarea decalajului inregistrat de Roméania fatd de statele invecinate la nivelul
domeniilor supuse spre finantare prin FEIS

Tn vederea evaluirii decalajului inregistrat de Romania pentru domeniile supuse spre
finantare prin FEIS, am utilizat raportarea oferitd de Raportul Global al Competitivitatii 2014-
2015 si comparatia cu patru state membre ale UE: Bulgaria, Cehia, Polonia si Ungaria. De
asemenea, am evaluat progresul Tnregistrat de aceste state comparativ cu anii 2006-2007,
perioada dinaintea crizei economice, n care trei dintre statele analizate erau proaspete membre
ale UE, iar Bulgaria si Romania se aflau pe ultima sutd de metri a adoptarii statutului de membru
comunitar. Am utilizat acest esantion de state pentru analiza intrucat consideram ca acestea sunt
cele mai asemdnatoare Romaniel atat ca structurd economica, cat si ca istorie a tranzitiei si a

aderarii la UE. Pe baza datelor disponibile, vom analiza patru domenii‘8, dupa cum urmeaz:

e C(alitatea infrastructurii prin evaluarea domeniului cu acelasi nume din Rapoartele

......

e Dezvoltarea si aplicarea tehnologiei informatiei si comunicatiilor prin evaluarea
domeniului ,,Gradul de pregétire tehnologica”;
e C(Cercetarea, dezvoltarea si inovarea prin analiza punctajului acordat de Rapoartele

afacerilor”;

17 Sursa de informare: Comunicare a Comisiei citre Parlamentul European, Consiliu, Banca Centrald Europeand,
Comitetul Economic si Social European, Comitetul Regiunilor si Banca Europeand de Investitii, Un plan de
investitii pentru Europa, COM (2014) 903, 26.11.2014

18 Pentru a avea in vedere posibile discrepante intre indicii din Raportul Global al Competitivititii 2006-2007 si
2014-2015, suferite ca urmare a schimbarii metodologiei 1n aceastd perioadd de timp, am prezentat in Anexa 2
structura domeniilor evaluate.
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e C(Capitalul uman si sdnatatea prin evaluarea domeniilor ,,Sanatate si educatie primara” si
»Educatie superioara si formare profesionala”.

i. Calitatea infrastructurii

Fiecare din cele cinci state au cunoscut o crestere a calitdtii infrastructurii (de transport,
energetica sau de telecomunicatii) la momentul actual comparativ cu anii 2006-2007 (vezi
Graficul 1). Remarcam Insa cd Romania s-a situat pe ultima pozitie in randul statelor analizate in
ambele momente de timp, in timp ce Cehia isi pastreaza pozitia de lider. Cea mai mare
recuperare Tn termeni de calitate este inregistratd de Bulgaria (0,7 puncte), conform datelor
furnizate de Rapoartele Globale al Competitivitatii 2006-2007 si 2014-2015%°. In plus, trebuie si
avem in vedere aici, si in analizele ulterioare, cd un punctaj ridicat impune si un grad de progres
mai lent (cum este, cel mai frecvent, cazul Cehiei).

Graficul 1. Calitatea infrastructurii
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ii.  Dezvoltarea tehnologiei informatiei si comunicatiilor

Romania este penultima tard din cele analizate la gradul de dezvoltare tehnologica in
perioada 2014-2015, in fata Ungariei si la egalitate cu Polonia, dar la distanta semnificativa de
Cehia (Graficul 2). Tn perioada 2006-2007, Roméania a fost pozitionati tot penultima pozitie, insa
in fata Bulgariei; la momentul respectiv, Ungaria Inregistra al doilea cel mai bun scor.

Se remarca efortul depus de Bulgaria pentru a recupera semnificativ la acest indicator
distanta fatd de cel mai bine plasat stat — Cehia: chiar pe parcursul crizei, Bulgaria a reusit sa
pozitionata in anii 2006-2007, sd detind al doilea cel mai bun scor — deci a doua cea mai buna
dezvoltare tehnologica — dintre cele cinci state analizate. Roménia si Polonia au a doua cea mai
buna ratd de recuperare (0,9 puncte), insa acest avans nu modifica clasamentul.

19 Atragem atentia ci punctajul acordat infrastructurii in perioada 2014-2015 include si pe cel atribuit infrastructurii
de telefonie mobila, care nu este prezent in evaluarea infrastructurii din anul 2006-2007 — element care trebuie avut
in vedere in cadrul comparatiei.
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Graficul 2. Gradul de dezvoltare tehnologica
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Sursa datelor: Raportul Global al Competitivitatii 2006-2007 si 2014-2015

iii.  Cercetarea, dezvoltarea si inovarea

Pentru evaluarea pozitionarii celor cinci state la capitolul cercetare, dezvoltare si inovare
am utilizat gradul de sofisticare al afacerilor si inovarea; o privire de ansamblu poate fi obtinuta
si prin includerea analizei ulterioare, care ofera dimensiunea nivelului de educatie si de formare
profesionala.

La momentul actual, Romania inregistreaza a doua cea mai slaba pozitie atat la gradul de
sofisticare al afacerilor, cat si la calitatea inovdrii, depasind, in ambele cazuri, Bulgaria. Se
constata 1nsa o scadere a indicatorilor in anii 2014-2015 comparativ cu anii dinaintea crizei, ceea
ce inseamnd ca aceste domenii s-au aflat sub impactul puternic al crizei economice si, in
majoritatea cazurilor, nu si-au revenit nici la momentul actual.

Graficul 3. Calitatea cercetirii, dezvoltarii, inovarii

Gradul de sofisticare al afacerilor Inovare
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Gradul de sofisticare al afacerilor se degradeaza cel mai mult in Cehia si Ungaria (cu 0,5
puncte) si in Romania (cu 0,1 puncte), in timp ce Bulgaria si Polonia reusesc sa 1l mentina la un
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nivel constant. In schimb, nivelul inovirii este mai redus in prezent decat inainte de criza in
Cehia, Polonia si Ungaria si se pastreaza neschimbat in Bulgaria. Roméania este singura tara
(dintre cele analizate) unde nivelul inovarii creste (conform reperelor stabilite in Raportul Global
mai avem de recuperat pentru a ne pozitiona la acelasi grad de inovare cu Ungaria (3,5 puncte)
sau cu Cehia (3,7 puncte).

iv.  Capitalul uman si sinatatea

Am evaluat calitatea capitalului uman prin importanta acordatd educatiei si sanatatii,
conform Graficului 4.

Fiecare dintre cele cinci state analizate au inregistrat o degradare a calitatii sanatatii si
educatiei primare in perioada 2014-2015 fata de anii dinaintea crizei. Cehia a reusit sa diminueze
cel mai mult aceastd tendintd de scadere (diminuare cu 0,2 puncte), in timp ce in Romania,
scaderea a fost cea mai drasticd (0,9 puncte). In domeniul educatiei superioare si al formarii
profesionale, situatia a fost mai buna: numai Ungaria a inregistrat o scadere, in timp ce Romania
si Cehia au riamas la acelasi nivel. In schimb, Polonia si Bulgaria au crescut in aceasta perioada
calitatea educatiei superioare si a formarii profesionale.

Graficul 4. Calitatea educatiei si a sanataitii
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Pe scurt, analiza decalajului Intre Romania si restul statelor invecinate sustine necesitatea
investitiilor in economia romaneasci. In prezent, Romaénia este pozitionati pe ultimul loc in
cazul a trei din cele sase domenii analizate (calitatea infrastructurii, sanatate si educatie primara,
educatie superioard si formare profesionald) si pe penultimul loc pentru cealaltd jumatate a
domeniilor (gradul de dezvoltare tehnologica, gradul de sofisticare al afacerilor, inovare).
Partenera noastra de aderare la UE, Bulgaria, a cunoscut un avant semnificativ de dezvoltare, cel
putin in citeva dintre domeniile mentionate mai sus. In aceste conditii, Romania risci si ramana
n urma statelor invecinate Tn dezvoltarea sectoarelor-cheie la nivel european. Avansul inregistrat
in cazurile semnalizate pe parcursul crizei nu a fost datorat eforturilor suplimentare ale
Romaniei, ci unui trend de crestere Inregistrat la nivelul tuturor statelor din regiune. Avantajele
detinute de tara noastra in cazul gradului de dezvoltare tehnologica, de sofisticare a afacerilor si
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de inovare risca sa fie pierdute 1n lipsa sustinerii prin investitii si a concentrarii politicilor publice
de sprijin pentru aceste sectoare.

b) Evolutia investitiilor in economia roméneasca si situatia IMM-urilor

Romania are nevoie de resursele puse la dispozitie prin FEIS pentru a acoperi aceste
decalaje de dezvoltare. Comparativ cu statele UE, nivelul de investitii al Romaniei este relativ
ridicat, reprezentind 25% din PIB, comparativ cu media europeani de 18% din PIB%. Cu toate
acestea, nivelul investitiilor a scazut brusc in anul 2009, iar contributia la recuperarea economica
a ramas scazuta. Investitiile administratiei publice s-au diminuat constant, de la 6,7% din PIB in
anul 2008 la 4,3% din PIB in anul 2014, conform datelor Eurostat. La momentul actual, nu
dispunem de resursele necesare finantdrii sectoarelor cheie. Vom analiza, in ceea ce urmeaza,
evolutia investitiilor din economia roméaneasca si situatia sectorului IMM-urilor.

Formarea bruta de capital fix (FBCF), adica bunurile achizitionate pentru a fi folosite
in procesul de productie, a fost puternic marcata de criza economica: volumul s-a diminuat cu
aproape 28% 1n anul 2009 fata de anul 2008; cresterea anuald ulterioara inregistratad din 2010
pand in anul 2012 nu a fost suficientd pentru a reveni la pragul maxim de 177 miliarde lei
inregistrat in anul 2008 (Grafic 5). Volumul FBCF se ridica la 153,1 miliarde lei in anul 2012
(conform ultimelor date disponibile), cu 13,5% sub cel din anul 2008.

Graficul 5. Evolutia formarii brute de capital fix in Roméania
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Scdderea FBCF este pusa, in principal, tocmai pe seama fenomenului de ,,deleveraging”
din sectorul privat (diminuarea liniilor de finantare), necompensat de cresterea la nivelul
corespunzitor al investitiilor in sectorul public?*. FBCF in sectorul privat a fost drastic afectati
de criza, mult mai puternic decat in sectorul public, conform Graficului 6, care indicd o scadere
cu aproape 44% a investitiilor private in anul 2009 fata de anul 2008, si o diminuare cu peste
20% a investitiilor din sectorul public in aceeasi perioada. Investitiile isi revin incet, desi nu mai

20 Sursa de informare: Comisia FEuropeand, ,Investing in Europe’s future. Investing in Romania”,

http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/docs/country profiles/romania-country-file en.pdf.
2L Croitoru, L. (decembrie 2014) ,,0 istorie ilustrati a doui recesiuni”, http://www.hotnews.ro/stiri-opinii-18789436-
istorie-ilustrata-doua-recesiuni.htm.
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cresc cu ritmul anterior crizei; grav este cd, n ultimii doi ani (2013 si 2014), investitiile private
isi mentin scaderea anuala, iar in anul 2014 se diminueaza si investitiile publice comparativ cu
anul anterior.

Graficul 6. Evolutia anualia a FBCF la nivel guvernamental si in sectorul privat
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De altfel, investitiile publice ca pondere din PIB au scazut continuu incepand din anul
2008, de la 6,7% din PIB — maximul inregistrat inainte de impactul crizei — pana la 4,8% din PIB
in anul 2012 si 4,3% din PIB in anul 2014, conform datelor Eurostat (Graficul 7).

Graficul 7. Evolutia investitiilor publice ca % din PIB in perioada 2000-2014
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Cea mai buna revenire a FBCF s-a inregistrat in sectorul constructiilor, care urmeaza un
trend descendent inca din anul 2010; nivelul ramane insa, in 2012, cu 3,2% sub cel din anul
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2008. Ingrijorator este faptul ca FBCF scade in industrie in anul 2012, iar in servicii, din anul
2010, are o tendinta de scadere continua (vezi Graficul 8).

Graficul 8. Evolutia FBCF la nivelul sectoarelor economice
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Diminuarea investitiilor publice a avut impact si asupra absorbtiei scizute a fondurilor
europene. Romania nu a reusit sa profite de sansa banilor europeni, si, cu o ratd de absorbtie de
63,1%, se pozitiona penultima in clasamentul european, Tnaintea Croatiei, la sfarsitul lunii august
2015 (Graficul 9).

Graficul 9. Rata de absorbtie a fondurilor europene
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Totodatd, investitorii straini au rdmas in expectativa In ceea ce priveste tara noastra:
fluxurile de investitii striine directe (ISD) s-au redus de 2,5 ori in anul 2009 fata de anul 2008.

22 https://cohesiondata.ec.europa.eu/EU-Cohesion-Funding/2007-2013-Funds-Absoption-Rate/jk76-zjb6, 27 august
2014.
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Abia din anul 2012, fluxurile de investitii incep sa creasca din nou, intr-un ritm modest, astfel
incat investitiile din anul 2013 nu ating nici macar nivelul din anul 2009 (Grafic 10).

Dincolo de a atrage atentia asupra precaritdtii surselor de investitii din economia
romaneasca, situatia ISD vizeaza si nevoia de imbunatatire a cadrului de derulare a afacerilor din
tara noastra, indicand, astfel, spre eforturile care trebuie depuse de Romania inclusiv pentru
imbunatatirea celui de-al treilea pilon al Planului de investitii al Comisiei Juncker.

Graficul 10. Evolutia fluxurilor de ISD, mld. euro
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In plus, expansiunea creditarii la nivelul sectorului privat este franati de dimensiunea
ridicata a creditelor neperformante din sectorul bancar, care a ajuns la 12,8% in luna iulie 2015.

Situatia IMM-urilor

Numarul IMM-urilor din Romania se ridica la 441 206 n anul 2014, reprezentand 2% din
totalul IMM-urilor la nivel european. Criza economicd a avut un impact puternic asupra
antreprenoriatului in Romania: nici la momentul actual, numarul de IMM-uri nu a revenit la
dimensiunea avuta inainte de criza (504 581 IMM-uri in anul 2008), conform datelor Comisiei
Europene. De altfel, numarul IMM-urilor roméanesti este cu 12,6% mai mic in anul 2014 fatd de
anul 2008, in timp ce, la nivel european, sunt cu 1,8% mai multe IMM-uri in 2014 decat in 2008.

Numarul de persoane angajate se mentine insd mai mic in 2014 decat Tnaintea crizei atat
in Romania, cat si la nivel european, cu aproape 1,3%. De altfel, IMM-urile romanesti angajeaza
3,2% din totalul angajatilor din IMM-urile din UE, la fel in ambii ani mentionati anterior. Tn
schimb, un IMM din Romania este mai mare ca numdr de salariati angajand, in medie, 6,5
persoane in 2014; criza a contribuit la cresterea dimensiunii IMM-urilor, dar a redus-o pe cea a
unui IMM european (vezi Tabelul 4).

Cea mai drasticd si nefavorabila evolutie pentru Romania este diminuarea valorii
addugate la costurile factorilor, care este mai mica, in cazul IMM-urilor roméanesti, cu peste 4%
in anul 2014 fata de 2008. La nivel european, valoarea adaugata a tuturor IMM-urilor europene
si-a revenit rapid, fiind cu peste 7,6% mai mare decat in urma cu 6 ani. Un IMM din UE
genereaza o valoare adaugata de 180.000 euro, de 2,7 mai ridicata decat in cazul unui IMM din
Romania in anul 2014. Cu toate acestea, calculat pentru un IMM mediu, valoarea adaugata a
crescut cu 9,6% 1n ultimii 6 ani, mai mult decat cresterea Inregistrata pentru un IMM mediu la
nivel european, de 5,7% (Tabelul 3).
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Tabel 3. Comparatie intre numarul de angajati si valoarea adiugata bruta
a IMM-urilor din Roménia si UE

RO UE
2008 2014 2008 2014
Nr. de angajati/IMM 5,8 6,5 4,3 4,1
Valoarea adaugata (mii euro) 61 67 171 180

Sursa: prelucrarile autorilor dupa Raportul anual al IMM-urilor europene, Comisia Europeana

Investitiile Tn economia romaneasca reprezintd o prioritate, iar stimularea investitiilor
private cu atat mai mult, pentru ca directioneaza finantarea fie spre domeniile in care aceasta este
necesard, fie spre sectoarele performante. Ideea planului de investitii al Comisiei Juncker — de a
stimula finantarea privatd prin utilizarea celei publice — este binevenitd pentru economia
romaneasca, care a cunoscut in ultima perioadd un declin al investitiilor.

3.2 Cadrul legal si institutional necesar pentru implementarea planului de investitii

Spre deosebire de sursele de finantare disponibile la momentul actual la nivel european,
FEIS pune accentul iIn mod deosebit pe stimularea investitiilor private. Dupd cum deja am
mentionat, obiectivul este dublu: de a utiliza lichiditatile ridicate din mediul privat, nemobilizate inca,
evitand cresterea exacerbatd a datoriilor publice. Prin urmare, eforturile institutionale trebuie sa
se concentreze pe stimularea colabordrii dintre mediul public si cel privat si prin sustinerea
formelor de organizare privata pentru contractarea de finantare prin FEIS.

Masurile de politica publica trebuie puse in slujba sustinerii si intensificarii formelor de
cooperare publica-privatd (de tipul parteneriatelor public-private) si a sprijinirii initiativelor
private. Tn cele ce urmeazi, vom prezenta cadrul legal si institutional necesar pentru
implementarea planului de investitii; ne vom concentra asupra parteneriatului public-privat, a
platformelor de investitii si a rolului bancilor nationale de promovare prin furnizarea de detalii
privind situatia din Romania si a exemplelor de bune practici din statele membre ale UE.

a) Parteneriate public-private

Parteneriatul public-privat (PPP) reprezintd una dintre marile oportunititi pe care
Romaénia le are de a realiza investitiile necesare de amploare, mai cu seama in domeniul
infrastructurii de transport si energetice. De altfel, o astfel de cooperare a devenit frecventa la
nivel european in contextul crizei economice si pe fondul necesitatii de a mentine sub control
datoria publica. in plus, avantajul PPP provine din aportul de know-how al sectorului privat.

Legea PPP n Romania are un parcurs sinuos; de la prima referire legislativa de acest fel
din anul 2002, nici la momentul actual nu avem o lege functionald a PPP.

Parteneriatele public-private au fost reglementate pentru prima datd prin Ordonanta
Guvernului nr. 16/2002 privind contractele de parteneriat public-privat. Ulterior, reglementarea a
fost abrogata n anul 2006; ca urmare a neclaritatii si formularii defectuoase a legii, niciun
proiect PPP nu a fost realizat in aceastd perioadd?. Practica roméaneasci a subsumat utilizarea

23

Sursa de informare: ,Noua legislatie PPP — 0 reforma

http://www.hrbexpert.ro/juridic/214/265/Noua_legislatie PPP_o reforma_esuata.html.

esuata”,
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PPP-urilor folosirii contractelor de concesiune, reglementate prin Ordonanta de urgenta a
Guvernului nr. 34/2006 privind atribuirea contractelor de achizitie publicd, a contractelor de
concesiune de lucrari publice si a contractelor de concesiune de servicii. Prin urmare, in aceasta
perioadd, referirile legislative reglementeaza mai degraba PPP-ul contractual (contractul de
concesiune) decét cel institutional, care presupune crearea unei entitati cu capital mixt public-
privat implicata in finantarea proiectelor publice. In noiembrie 2010, intri in vigoare Legea nr.
178/2010%*; o serie de Ordonante de Urgenti ulterioare, substantiale, ajusteazi reglementirile
initiale ale legii. Legea reglementeaza, spre deosebire de cele anterioare, realizarea companiei de
proiect sub forma unei societati comerciale cu capital detinut de catre partenerul public si
investitorul privat, care se ocupa de gestionarea derularii contractului de PPP. Scopul PPP il
reprezinta ,,proiectarea, finantarea, constructia, reabilitarea, modernizarea, operarea, intretinerea,
dezvoltarea si transferul unui bun sau serviciu public, dupd caz”. Prin reglementérile din anul
2010, Romania se apropie mai mult de practica europeana in domeniu, care utilizeaza modelul
PPP-ului institutional pentru proiecte de interes public, precum: dezvoltarea infrastructurii,
prestarea de servicii sociale, constructia scolilor, unitatilor de sanatate publica sau a inchisorilor.

Din picate, nici aceastd noud lege nu aduce vreun proiect realizat in PPP in Romania®.

Principalul esec al legii din anul 2010 I-a reprezentat aplicarea in paralel a acesteia cu legea care
reglementeazi concesiunile de lucrdri publice si de servicii publice. In plus, legea mentiona
participarea cu fonduri pentru finantarea proiectului numai pentru partenerul privat, urmand ca
cel public sa aiba aport in naturd, fara a implica si finantarea publicd. Pe acest fond, au fost
demarate procedurile pentru realizarea si adoptarea unei noi legi a PPP. Implementarea legii a
fost insd amanatd de respingerea la promulgare de cétre Presedinte si, ulterior, de declararea
neconstitutionalitdtii unuia dintre articole. Reprezentantii mediului privat au clasificat ca
inaplicabila legea astfel propusi spre a fi adoptati?®.

La momentul actual, reglementarile cu privire la PPP vor fi integrate in cadrul noii legi a
contractelor de concesiune, care urmeaza sa fie publicat5127, n vederea transpunerii Directivei
2014/24/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 februarie 2014 privind achizitiile
publice.

Finantarea prin PPP este intens utilizati la nivel european. In urma colaboririi dintre BEI,
Comisia Europeana, statele membre ale UE si cele candidate a fost infiintat un Centru de
Expertiza European in PPP (European PPP Expertise Centre — EPEC) cu scopul de a consolida
capacitatea sectorului public al membrilor sai de a realiza astfel de parteneriate. Un raport al
EPEC la nivelul celor 28 de state membre ale UE, la care se adauga Turcia, Albania, Bosnia si
Hertegovina, Kosovo, Fosta Republica Iugoslavd a Macedoniei, Muntenegru si Serbia prezinta
evolutia contractelor de PPP incheiate in anul 2014 fata de anul anterior. Astfel, valoarea
tranzactiilor realizate si incheiate prin PPP in anul 2014 au totalizat 18,7 mld. euro, in crestere cu
15% fata de anul 2013. Practic, au fost incheiate 82 de tranzactii prin PPP, cu doud mai multe
decat cu un an Tnainte. Dintre acestea, 11 tranzactii sunt de dimensiuni mari (cu o valoare de
peste 500 milioane euro), aproape dublu fata de anul 2013. Valoarea totald a acestora se ridica la
11 miliarde euro, adica 60% din valoarea totala a tranzactiilor prin PPP.

24 Legea nr. 178/2010 privind Parteneriatul Public-Privat, disponibild la http://dpiis.gov.ro/new_dpiis/wp-
content/uploads/2014/05/LEGE-nr-178-din-2010-actualizata-in-data-de-23.04.2013.pdf.

% Sursa de informare: Departamentul pentru Investitii Striine si Parteneriat Public-Privat, disponibil la
http://dpiis.gov.ro/new_dpiis/parteneriat-public-privat/atributiile-compartimentului/.

%Sursa de informare: ,Legea parteneriatului public-privat este total inaplicabili — FIC”, disponibil la
http://www.economica.net/fic-legea-parteneriatului-public-privat-este-total-inaplicabila_89552.html.

2" Sursa de informare: ,Parteneriatul public-privat va fi reglementat in viitoarea Lege a Concesiunilor”,
http://www.euractiv.ro/economic/Parteneriatul-public-privat-va-fi-reglementat-in-viitoarea-L ege-a-Concesiunilor-
1189.
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Cele mai atractive sectoare pentru realizarea unor astfel de tranzactii sunt sectorul
transporturilor (23 de tranzactii incheiate, cu o valoare de 11,8 miliarde euro), urmate de sectorul
sanatatii (15 proiecte in valoare de 2,2 miliarde euro). Pe locul al treilea din punct de vedere al
valorii tranzactiilor incheiate se situeaza mediul (1,9 miliarde euro la nivelul a 7 tranzactii) si,
din perspectiva numarului de tranzactii, educatia (14 tranzactii).

Cele mai multe tranzactii prin PPP au fost incheiate de Marea Britanie ( 24 de proiecte in
valoare de 6,6 miliarde euro). Astfel, Marea Britanie reprezinta cea mai mare piata a PPP-urilor
la nivel european. Clasamentul in ceea ce priveste valoarea proiectelor este continuat de Turcia
(3,5 miliarde euro), care a demarat prin PPP realizarea de proiecte de infrastructura rutierd si a
unui spital universitar. Clasamentul dupd numarul de tranzactii incheiate are pe a doua pozitie
Franta (cu 10 tranzactii) si, pe pozitia a treia, Germania si Grecia (ambele cu 7 tranzactii
incheiate).

Ca modalitate de finantare, in 23 de tranzactii au fost implicati investitorii institutionali,
precum companiile de asigurari sau fondurile de pensii, care au furnizat ca fonduri 2,8 miliarde
euro cu maturitati cuprinse intre 24-43 de ani. Bancile comerciale au acordat imprumuturi senior
cu o scadentd medie de 21 de ani. Pe langa acestea, rolul guvernelor si a institutiilor de finantare
publice a fost important: UE a acordat finantare prin granturi sau imprumuturi JESSICA pentru
toate cele 7 tranzactii PPP ale Greciei, BEI a oferit finantare de 3,3 miliarde euro, iar banca de
dezvoltare a Germaniei a finantat doud proiecte PPP la nivel national.

Prin urmare, cadrul legal si institutional romanesc are nevoie de o imbunatatire rapida in
ceea ce priveste PPP-urile. Necesitdtile actuale ale economiei romanesti In ceea ce priveste
beneficierea de finantare prin FEIS in cadrul PPP implica recomandari de tipul:

i. Adoptarea unei legi functionale si eficiente a PPP, in acord cu normele europene, dupa
bunele practici din statele UE.

Romania are nevoie, in primul rand, de o legislatie functionala, adaptata solicitarilor
europene, care sa faciliteze cooperarea intre mediul public si cel privat fard a ridica obstacole in
calea acestora, in care birocratia sa fie redusa la minimum si care sa asigure cooperarea eficienta
si rapida intre institutiile statului In vederea unei evaluari corespunzatoare si implementari rapide
a PPP.

Reglementirile semnificative’® care afecteazi derularea PPP trebuie si fie clare,
transparente si usor aplicabile. Birocratia trebuie redusd la minimum, iar noile reglementari ar
trebui adoptate in urma unei atente evaluari. De asemenea, este semnificativd revizuirea
permanentd a reglementarilor care afecteaza PPP pentru a asigura actualitatea acestora, eficienta
din punct de vedere a costurilor si concordanta dintre consistenta si capacitatea de livrare in
acord cu obiectivele de politicd publicd. Semnalele date de mediul privat si experienta provenita
din practica reprezintd modalitati de ajustare a procesului de reglementare in ceea ce priveste
PPP.

ii. Crearea unei unititi specializate care si se ocupe de toate demersurile necesare
realizarii PPP.

Experienta BEI sugereaza infiintarea unei unitati PPP specializate, cu expertiza tehnica,
in cadrul Guvernului, capabila sa selecteze, sd pregateasca, sa livreze si s gestioneze proiectele
PPP. Tn Romania, Tn prezent, domeniul parteneriatului public-privat este coordonat de catre
Departamentul pentru Investitii Straine si Parteneriat Public-Privat (DISPPP) din cadrul
aparatului de lucru al Guvernului.

%8 OECD (2012) ,,Recommendation of the Council on Principles for Public Governance of Public-Private
Partnerships”, http://www.oecd.org/governance/budgeting/PPP-Recommendation.pdf.
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Pe baza evaluarii modului de functionare al unitatilor PPP la nivelul a 18 membri EPEC,
o implementare buna a proiectelor PPP sugereaza atribuirea a trei functii principale unitatii
PPP?°. BEI mentioneazi ci numai un numir limitat de state ofera in totalitate cele trei functii
unitatii lor PPP (vezi Anexa 3), dar ca utilizeaza diferite combinatii ale acestora la diferite nivele
ale implementarii proiectului PPP. Functiile unitatii PPP:

e Sprijin pentru politicile privind PPP si activititile conexe. Aceastd functie se
concretizeaza in coordonarea activitatilor PPP la nivelul aparatului guvernamental pentru
a asigura livrarea de rezultate in derularea acestor proiecte, implicarea in realizarea de
legi si reglementdri coerente in ceea ce priveste activititile PPP, disponibilitatea
materialelor de calitate ridicatd si relevante pentru derularea si preintdmpinarea
potentialelor probleme in cadrul PPP, capacitatea de a conduce reformele la nivelul
sectorului public in ceea ce priveste selectia, pregatirea si livrarea proiectelor PPP,
disponibilitatea unor documente standardizate PPP bine dezvoltate, cresterea
constientizarii asupra proiectelor PPP la nivelul pietei, capacitatea ridicatd de a evalua
costurile si beneficiile proiectelor PPP si de a utiliza experienta proiectelor anterioare.

e Suport pentru livrarea proiectului PPP. Unitatea PPP actioneaza acordand consiliere
autoritatilor interesate de achizitie pentru a fi congstiente de necesitatile in termeni de
resurse, timp si expertizd pentru a livra proiecte sinitoase. In acest fel, autorititile
interesate sunt mai bine echipate pentru a identifica, a determina si a gestiona combinatia
potrivitd dintre expertiza publicd si privatd necesara pentru a pregiti si a gestiona
proiectele PPP. Unitatea PPP va furniza si suportul tehnic pentru a rezolva in timp util
potentialele probleme ale proiectului.

e Aprobare si control al calitatii. Aceasta activitate poate avea loc in diverse momente
ale implementarii proiectului PPP, precum: decizia de a lansa un proiect in PPP, de a
lansa achizitia PPP sau de a intra in contractul PPP pe termen lung. Tn acest scop, unitatea
PPP trebuie sa fie investita cu autoritatea necesara; in cazul in care nu dispune de aceasta,
expertiza tehnica detinutd de unitatea PPP poate reprezenta o unealtd utild in luarea
deciziei finale. Actionand in acest mod, unitatea PPP poate Tmpiedica avansul unor
proiecte slab dezvoltate in procesul de aprobare al PPP si asigurd consistenta cu politica
PPP.

Ca structura, unitatile PPP au fost stabilite ca entitati in cadrul unui minister, de regula cel
de finante, ca agentii executive in cadrul ministerului sau sub forma unor companii distincte
(societati pe actiuni), conform Anexei 3. De asemenea, utilizarea unui comitet de supraveghere
poate sa ofere monitorizare si suport, avand si avantajul de a include specialisti din mediul public
sl privat.

Dimensiunea unitatilor PPP nu este foarte mare in majoritatea statelor din cadrul EPEC.
Numarul angajatilor variaza de la 2 (Belgia) la 50 in Marea Britanie — Irlanda de Nord (inclusiv
personalul non-PPP) in cazul agentiilor executive, se situeaza intre 5 (in Lituania) si 15 (in
Olanda) in cazul entitatilor din cadrul Ministerului de Finante sau intre 1 (in Malta) si 30 (in
Germania) in cazul societitilor pe actiuni. In Italia, unitatea PPP este subordonati Presedintiei.
Chiar dacd nu este o formd predominantd de organizare a unitatii PPP, functiile indeplinite de
aceasta sunt, In general, aceleasi. Interesant este cazul Marii Britanii, care are o unitate PPP
stabilitd in trei dintre cele patru tari componente (Anglia, Irlanda de Nord si Scotia), fiecare
organizatd in mod diferit; de altfel, Marea Britanie este una dintre cele mai eficiente tiri in
incheierea PPP-urilor.

2EIB (2014) ,,Establishing and Reforming PPP Units Analysis of EPEC Member PPP Units and lessons learnt”,
http://www.eib.org/epec/resources/publications/epec_establishing_and reforming ppp_units_en.pdf.
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iii. Stabilirea si punerea la dispozitia mediului privat a unei liste posibile cu proiecte care
sunt vizate a fi derulate in PPP.

Este necesara prioritizarea proiectelor de investitii la nivel guvernamental. Desi aceasta
practica a fost demaratd in Romania, ar trebui asiguratd continuitatea si depuse eforturi pentru

nivel de tard. Dintre acestea, pot fi marcate proiectele care sunt de dorit a fi realizate in PPP.

iv. Implementarea de programe PPP* — adicd reunirea a mai multe proiecte individuale
realizate Tn PPP pentru a fi livrate intr-o maniera coordonata.

Proiectele pot fi reunite sub un obiectiv comun sau la nivelul unui sector. Aceasta
procedura elimind din formalitdtile birocratice, fiind permisa utilizarea unei documentatii
standard si a aceleiasi metodologii pentru fiecare proiect, ceea ce conduce la diminuarea
costurilor si a timpului necesar incheierii tranzactiei PPP. Avantajul unui program PPP apare in
cazul 1n care proiectele individuale sunt prea mici sau atrag prea putin atentia pietei pentru a
starni un interes deosebit. De asemenea, intregul program PPP beneficiaza de coordonarea unei
echipe de specialisti. Acesta asigurd, totodata, imbunatatirea coordonarii si a promovarii
programului PPP la nivelul ministerelor si a institutiilor guvernamentale, a entitatilor la nivel
central si local, pentru a asigura indeplinirea unor obiective comune.

b) Platforme si fonduri de investitii

Platformele de investitii sunt definite precum ,vehicule cu scop special, conturi
gestionate, cofinantare pe baze contractuale sau modalitati de partajare a riscurilor sau
mecanisme instituite prin orice alte mijloace prin intermediul cdrora entitatile canalizeazd o
contributie financiard pentru a finanta o serie de proiecte de investitii, i care pot include:

(a) platforme nationale sau subnationale, care reunesc mai multe proiecte de investitii pe
teritoriul unui stat membru;

(b) platforme regionale sau la care participa mai multe téri, care reunesc parteneri din mai multe
state membre sau din tari terte interesati de proiecte desfasurate intr-o anumita zona geografica;

(c) platforme tematice care reunesc proiecte de investitii dintr-un anumit sector”3L,

De reguld, sunt implicate in astfel de mecanisme de finantare investitorii institutionali
privati, precum fondurile suverane de investitii, fondurile de pensii, bancile nationale de
promovare sau institutii supranationale, precum BEL In cazul platformelor care vizeaza proiecte
de investitii supranationale, investitorii pot reuni parteneri din mai multe state membre ale UE
sau din tari terte. Platformele de investitii pot avea personalitate juridica sau pot fi implementate
contractual, prin cofinantare si acorduri de partajare a riscului Intre participanti.

Statutul unei platforme formata din mai multi actionari sau sponsori este data de statutul
entitatilor care o controleazd. De asemenea, aceasta poate apartine sectorului public in cazul in
care este controlata de o administratie publica.

Platformele de investitii sunt atractive atat pentru investitorii privati, cat si pentru cei
publici. In cazul investitorilor privati, platformele de investitii permit o alocare a riscului mai
eficientd intre participanti si reduc costurile de tranzactionare sau de informare. De asemenea,

%0 EIB (2015) ,,A Programme Approach to PPPs Lessons from the European experience”,
http://www.eib.org/epec/resources/publications/epec_programme_approach_to_ppps_en.pdf.

31 Regulamentul (UE) 2015/1017 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 iunie 2015 privind Fondul
european pentru investitii strategice, Platforma europeand de consiliere in materie de investitii si Portalul european
de proiecte de investitii si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1291/2013 si (UE) nr. 1316/2013 — Fondul
european pentru investitii strategice, Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.
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platformele de investitii prezinta interes si pentru mediul public, intrucit contributiile de
investitii realizate de catre state prin intermediul platformelor de investitii sunt supuse ,,clauzei
privind investitiile”, conforma cu noile interpretdri aduse Pactului de Stabilitate si Crestere, si nu
intra in calculul deficitului sau datoriei unui stat daca sunt respectate conditiile mentionate in
primul capitol.

La momentul lansarii, EIAH va oferi consiliere si asistenta tehnica pentru realizarea unor
astfel de platforme de investitii.

La nivelul platformelor de investitii, FEIS poate actiona in doud moduri:

e Ofera finantare prin garantia UE pentru sprijinirea dezvoltarii de proiecte de investitii;

e In caz de necesitate, asigurda imbunititirea calititii creditului, ceea ce conduce la
atenuarea riscurilor specifice de portofoliu sau de proiect si faciliteaza intrarea
coinvestitorilor privati.

La momentul actual, o serie de platforme multilaterale de investitii la nivel european sunt
deja implementate. Caseta 2 ofera cateva detalii cu privire la scopul si modul de functionare al
acestora, ca exemple de buna practica.

Caseta 2. Exemple de bunai practica — fonduri de investitii

i. Fondul de infrastructuri Marguerite — Fondul European 2020 pentru energie,
schimbari climatice si infrastructura

Marguerite reprezintd primul fond de acest fel initiat de 6 institutii publice financiare
la nivel european: ulterior, printre investitori s-a numarat si Comisia Europeana.
Angajamentele actuale ale fondului se ridica la 710 milioane euro.

Aceste sume sunt dedicate proiectelor de investitii din cele 28 de state membre ale
UE 1in trei domenii principale: transport (in special retelele de transport transeuropene, la
nivel rutier, feroviar, retele de navigatie interioard, porturi, aeroporturi si puncte de
interconectare), energie (reteaua de energie transeuropeana, precum electricitate si transport,
respectiv distributia gazelor, petrol si stocarea gazelor, productia de petrol, captarea si
stocarea carbonului) si regenerabile (productia durabila de energie, infrastructurd de transport
curatd, distributia energiei si sisteme pentru transportul hibrid, energie eoliand, solard si
geotermald, biomasa, biogaz si proiecte de transformare a deseurilor in energie). Fondurile
sunt alocate egal la nivelul celor trei sectoare de investitie.

Fondurile sunt alocate atat investitiilor greenfield, care vizeaza realizarea de noi
proiecte si facilitdti — caz in care contributia Fondului se ridica la cel putin 65% din valoarea
investitiei —, cat si investititlor brownfield, pentru inlocuirea, modernizarea si cresterea
capacitatii activelor detinute — caz in care contributia Fondului se ridica la maximum 35%
din valoarea investitiei. Romania a beneficiat, prin acest fond, de finantarea parcului eolian
Chirnogeni din judetul Constanta. Alte proiecte finantate prin Fondul Marguerite in derulare
sau incheiate vizeaza constructia si intretinerea a 53 km de autostradd in Irlanda, dezvoltarea
aeroportului din Zagreb (Croatia), transformarea deseurilor in energie in Polonia, parcuri
eoliene in Polonia, centrale electrice fotovoltaice in Franta etc.

53



ii.  Fondul European de Eficienta Energetica (FEEE)

Fondul are ca obiectiv promovarea unei piete energetice durabile si atenuarea
schimbarilor climatice. Scopul este de a sprijini statele membre ale UE in atingerea
obiectivelor din domeniul energiei stabilite prin Strategia Europa 2020. Beneficiarii
investitiilor realizate prin FEEE sunt autoritatile publice si private cu activititi in domeniul
furnizarii de utilitati si de transport public, asociatiile pentru locuinte sociale, companii de
servicii energetice. Avantajul Fondului este dat de canalizarea investitiilor in sectorul public,
in care potentialul este ridicat, dar investitiile sunt restrictionate de disponibilul bugetar si de
lipsa de experientd. De asemenea, Fondul finanteaza si proiecte de dimensiuni reduse pentru
energie regenerabild, potrivite pentru implementarea unui astfel de sistem la nivel de oras sau
de comuna.

Fondul a fost initiat de Comisia Europeana in cooperare cu BEIL iar fondurile initiale
ale Comisiei Europene au fost majorate prin contributia BEI, Cassa Depositi ¢ Prestiti din
Italia si Deutsche Bank din Germania.

La momentul actual, FEEE este alcatuit sub forma unui parteneriat public-privat
finantat de investitorii institutionali, investitori profesionali privati si agentii donatoare.
Fondul actioneaza pe doud planuri, prin realizarea de investitii directe si prin investitii in
institutiile financiare. Fondul se adreseaza, in special, economisirii energiei $i cresterii
eficientei energetice, dezvoltarea surselor de energie regenerabild si a transportului urban
curat, prin integrarea surselor de energie regenerabild la nivelul acestora, cu scopul de a
reduce emiterea de gaze cu efecte de sera.

Romaénia a beneficiat de 25 de milioane de euro prin acest fond, ca finantare alocata
Bancii Transilvania pentru a sprijini eficienta energeticd si investitille in energiile
regenerabile din sectorul public, in proiecte de transport public si reabilitare termica.

ili.  Omnes Capital

In cazul finantarilor prin FEIS care au fost deja acordate, Franta a beneficiat la
sfarsitul lunii iulie 2015 de 50 milioane de euro pentru fondul de capital privat Omnes
Capital, in vederea lansarii celui de-al treilea fond dedicat energiei regenerabile, denumit
Capenergie 3. Prin aceastd investitie, este pentru prima datd cand un fond (FEIS) investeste
ntr-un alt fond de investitii.

Suma de 50 milioane euro ii va permite Omnes Capital atragerea a 200 milioane euro
prin alte investitii private. Pornind de la aceastd baza, rata de investire de 4 la 1 aflata in
vigoare in acest sector de activitate va oferi fondului posibilitatea de a obtine 800 milioane
euro prin finantare bancard. Suma va fi utilizatd pentru finantarea a aproximativ 10 proiecte
de infrastructurd de dimensiuni diferite pentru productia de energie regenerabild atat in
Franta, cit si in alte state din Europa. In total, proiectele vor genera o capacitate de 500
megawati si vor conduce la crearea a 1000 de locuri de munca in mod direct sau indirect.

Omnes Capital activeaza in domeniul capitalului privat si al infrastructurii, avand
expertiza 1n capitalul de risc, energie regenerabila, coinvestitii etc. Fondul sprijind companiile
aflate la oricare dintre nivelele de dezvoltare, cu concentrare asupra sectorului IMM-urilor
atat din Franta, cat si din Europa. Compania a fost infiintata in anul 1999, in cadrul Credit
Agricole Group. Incepand din 2012, societatea este detinuti de persoanele aflate la
managementul companiei.
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La randul sau, Roméania se poate implica in finantarea acestor fonduri sau poate sprijini
crearea de platforme si fonduri de investitii la nivel national, dupd modelul francez al Omnes
Capital prezentat mai sus. Bineinteles, succesul credrii unei platforme de investitii nu consta
numai in adoptarea reglementdrilor legale si institutionale necesare, ci si in mentinerea si
imbunatitirea unui mediu favorabil dezvoltarii afacerilor. Prin urmare, pe langa atragerea
investitiilor prin FEIS, Romania ar trebui sa se concentreze n aceeasi masurd asupra crearii unui
mediu propice pentru realizarea investitiilor — cel de-al treilea pilon al planului de investitii
Juncker.

In Romania, fondurile de investitii sunt reglementate prin Legea nr. 297/2004 privind
piata de capital, consolidatd la 9 ianuarie 2015, care prevede colectarea de fonduri de la mai
multi investitori, care ulterior sunt investite in diferite tipuri de instrumente financiare, precum
actiunile, obligatiunile, instrumente derivate sau depozitele. Fara a vorbi despre fondurile
speculative sau cele care urmaresc castiguri pe piata financiard, atractive pentru investitiile prin
FEIS la momentul actual, in legislatia nationald, sunt fondurile care investesc in obligatiuni (in
special in cele corporative si municipale). De cele mai multe ori, investitiille au loc in
obligatiunile de stat, emise pentru refinantarea datoriei publice si finantarii deficitului bugetului
de stat. Insd investitiile pot avea loc si in obligatiunile corporative si cele municipale.
Consideram ca asupra acestora ar trebui concentratd atentia pentru a sustine investitiile in
economia reald. Obligatiunile corporative sunt emise de catre companii care au nevoie de
finantare pentru a dezvolta noi proiecte de investitii sau a se extinde. Obligatiunile municipale au
ca scop tot finantarea de proiecte de investitii, precum constructia de noi scoli, de case de
cultura, reparatia sau intretinerea bunurilor publice, fiind emise la nivelul municipalitatilor.

La nivel european predomina tot mai mult fondurile de tip crowdfunding, prin care sunt
colectate fonduri de la mai multi investitori (inclusiv investitori mici) prin intermediul
internetului si, deseori, prin furnizarea de diferite stimulente. Platforma online este esentiala
pentru a stabili conexiunea intre investitori si colectorul de fonduri. Italia si Marea Britanie au
deja o legislatie adaptatd pentru a permite realizarea acestor investitii private.

Avand in vedere cele de mai sus, considerdam ca este esentiald adaptarea legislatiei in
Roméania pentru a permite crearea unor astfel de fonduri si platforme de investitii prin care sa fie
incurajata initiativa privata. Lipsa urgentarii unor astfel de reglementari va pune din nou
Romania pe lista ultimelor tari europene in ceea ce priveste stimularea initiativei private si, mai
grav, va ldsa fara surse de finantare proiecte inovative, necesare pentru dezvoltarea economiei
romanesti.

Prin urmare, consideram ca sunt necesare urmatoarele masuri:

e Crearea unui fond de investitii cu capital de stat, care sd aiba drept scop investitia in
domeniile prioritare pentru dezvoltarea economiei romanesti. Consideram ca este util ca
acesta sa fie detinut de catre stat pentru a putea ghida investitiile in sectoarele prioritare
(de tipul infrastructurii de transport, de pilda). De asemenea, implicarea statului va
garanta credibilitatea proiectului de investitii avut in vedere si va facilita aportul
investitorilor privati in finantarea acestuia. La momentul actual, Roméania nu dispune de
un astfel de fond.

. inﬁingarea unui fond de investitii aflat in proprietatea privata a statului, prin care
statul sd poatd aduce aport in numerar in cazul majorarii de capital la companiile unde
acesta este actionar, pentru a isi putea mentine controlul asupra lor si a accesa fonduri
prin FEIS. Legislatia prevede faptul ca statul poate participa la majorarile de capital doar
prin aport in naturd (terenuri), ceea ca a condus la cazuri in care statul a pierdut
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majoritatea. Aceasta masura ar fi utila pe un orizont de timp extins, nu doar in contextul
celor trei ani de implementare a planului Juncker.

e Crearea de platforme de investitii dupa modelul fondurilor de tip crowdfunding, ca
metode de a conecta cererea cu oferta de finantare. Sustinem, si de aceastd data,
existenta unor reglementari clare, precise, cu nivel redus de birocratie, care sd sprijine
mediul de afaceri in implicarea in astfel de activitdti. Romania se poate baza pe exemplul
Marii Britanii si al Italiei, care au o astfel de legislatie si poate sesiza criticile aduse de
mediul de afaceri, pentru a nu le repeta. In plus, avem posibilitatea de a beneficia de
consultantd prin intermediul EIAH 1n lansarea acestor platforme; este esential insad ca
decidentii publici sd profite de aceastd oportunitate si legislatia sa fie implementata cat
mai rapid pentru a putea contracta finantarea prin intermediul FEIS in perioada de
functionare a acestuia, prevazuta, la momentul actual, pand in anul 2018. Statul se poate
implica in gestionarea platformelor online si in supravegherea integritatii companiilor
care au nevoie de fonduri, respectiv a celor care doresc sa furnizeze aceste fonduri si se
incriu pe aceastd platforma. In Italia de pilda, o astfel de platforma este gestionatd de
CONSORB, Autoritatea Financiara Italiana.

e Adaptarea legislatiei in vederea furnizarii de stimulente companiilor care investesc
n astfel de fonduri. In cazul proiectelor de investitii realizate de citre stat prin fondul
de investitii mentionat mai sus, aportul investitorilor privati poate fi rasplatit printr-0
serie de stimulente financiare, precum scutirea de la plata taxelor si a impozitelor pe o
perioadd de timp sau pentru anumite sume de bani, In functie de interesele statului.
Pentru investitorii privati care deservesc necesitatile de finantare ale unei alte companii,
practica din statele europene permite acordarea unei parti din profit sau a unei parti din
afacere. Consideram ca platformele de investitii sunt favorabile nu numai pentru
investitii mari, ci si pentru cele mici, pentru a raspunde cerintelor de finantare venite, de
pilda, din partea IMM-urilor inovatoare. in plus, pot fi finantate domenii diverse: de
exemplu, poate fi finantata activitatea de cercetare a unui institut specializat, pe o
anumitd tematicd, iar recompensa oferita investitorilor privati sd fie constituita dintr-0
copie a cartii publicate ca urmare a fondurilor stranse. Prin acest exemplu, furnizat de
buna practica europeand, dorim sa aratam cd legislatia nu trebuie restrinsd numai la
acordarea stimulentelor financiare.

¢) Rolul bancilor nationale de promovare la nivelul UE si al EximBank in Roménia

In vederea contractarii fondurilor prin FEIS, Comisia Europeani recomandi statelor
membre infiintarea de banci nationale de promovare (de dezvoltare), conform comunicarii
lansate Tn data de 22 iulie 2015 cu privire la rolul cheie pe care il pot juca BNP in aplicarea
planului de investitii la nivel european.

Rolul bancilor nationale de promovare (BNP) este de a directiona fondurile ,,in domenii
in care disfunctionalitatile pietei determind o ofertd slabd de finantare din partea operatorilor
privati sau in care piata privati nu ar trebui s intervina deloc”®2. In acest sens, este necesara o
evaluare a disfunctionalitatilor pietei care sa stabileascd domeniile de interventie, stabilirea
gamei de produse necesare pentru a acoperi lacunele pietei si lansarea de noi instrumente
financiare la nivelul BNP. Comisia Europeana se bazeaza pe avantajul BNP de a cunoaste
mediul local in care actioneaza intreprinderile si investitorii, care solicitd finantare prin FEIS,
astfel incat sa canalizeze investitiile in mod eficient.

32 Comunicare a Comisiei citre Parlamentul European si Consiliu ,,Lucrind impreund pentru locuri de munci si
crestere economica: Rolul bancilor nationale de promovare (BNP) in sprijinirea Planului de investitii pentru Europa,
COM(2015)361, 22.7.2015.
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Prin Regulamentul privind FEIS, BNP pot participa Tn mod direct la accesarea fondurilor
sau indirect, prin cooperare fie la nivelul platformelor de investitii, fie la nivelul proiectelor
individuale. Suplimentar, BNP-urile pot beneficia de acoperirea garantiei BEI acordata de FEIS
prin intermediul unei contra-garantii a garantiei UE.

Necesitatea unei BNP la nivelul fiecdrui stat membru este datd si de oportunititile de
cooperare consolidatd cu Grupul BEI, Comisia Europeana si cu restul BNP din statele membre
intr-un cadru bilateral sau multilateral, la nivel de platforme de investitii. Cooperarea poate fi
realizatd Tn doud moduri:

e Cooperare financiara, prin produse de partajare a riscurilor, pentru a acoperi
imprumuturile negarantate si celelalte tipuri de finantare mai riscante, a unor platforme
comune de securitizare, a unor fonduri de capital de risc si a altor fonduri si platforme de
investitii.

e Cooperare la nivelul serviciilor de consiliere si prin schimburi de personal, promovand
schimbul de bune practici intre BNP-uri.

BNP din statele membre ale UE desfasoard o serie de activitdti comune, precum
furnizarea de finantare pentru proiectele cu aport inovativ, ecologic sau cu impact social sau
participarea, ca intermediar financiar, la instrumente financiare puse la dispozitie de UE sau de
alte institutii financiare internationale, precum Grupul BEI, Banca Europeana pentru
Reconstructie si Dezvoltare (BERD) sau alte banci de dezvoltare nationale gestionate la nivel
central sau la programe puse in aplicare de catre Grupul BEL

Caseta 3. Exemple de buna practica — banci nationale de promovare

Comisia Europeand a aprobat, la inceputul lunii iunie 2015, infiintarea Institutiei
unice de dezvoltare din Letonia cu scopul principal de a facilita accesul la finantare pentru
IMM-uri. Ca esecuri ale pietei pe care isi propune sa le acopere, institutia se va axa in
principal pe furnizarea de finantare actorilor economici care se confrunta cu dificultati in
accesul la finantare pe piata, cu precadere din sectorul agricol. De asemenea, va actiona ca
intermediar financiar pentru programele si proiectele co-finantate de institutiile financiare
internationale, precum BEI sau BERD.

In Germania, Grupul KfW isi desfisoari activitatea ca banci de promovare de peste
65 de ani, sprijinind dezvoltarea Germaniei in toatd aceasta perioadd. Banca se implicd in
activitati din Germania si din Europa, dar si din intreaga lume. Experienta indelungata i1
ofera posibilitatea de a furniza o oferta diversificata.

Pentru clientii retail intervine in procesul de creditare pentru achizitia unei locuinte
de la bancile comerciale, cu scopul de a acoperi lacunele de finantare si a permite accesarea
creditului. Este oferit sprijin suplimentar in cazul achizitiei de locuinte eficiente energetic
sau pentru credite care au ca destinatie renovarea eficienta energetic a locuintelor.

KfW reprezinta principalul finantator al IMM-urilor, oferind credite de investitii pe
termen lung, capital circulant si garantii financiare. Conditiile sunt mai avantajoase pentru
creditele care au ca scop renovarea eficienta energetic sau cresterea eficientei energetice a
productiei. De asemenea, ofera consiliere si solutii de finantare pentru extinderea
companiilor si realizarea operatiunilor de export.
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Pentru institutiile publice locale si organizatiile non-profit sunt oferite credite pe
termen lung pentru investitii in gradinite, scoli, depozitarea deseurilor, ingrijirea copiilor sau
a batranilor. Sunt realizate programe de refinantare pentru municipalititi in vederea
investitillor in infrastructura (dezvoltarea parcurilor industriale, constructia de strazi,
modernizarea retelei de canalizare, renovarea cladirilor).

KfW promoveazd cooperarea financiard pentru a contribui la cresterea economica,
reducerea saraciei si Tmbundtatirea conditiilor de viatd in statele din Africa, Asia, America
Centrald si de Sud, Orientul Mijlociu si Caucaz, in special prin dezvoltarea microcreditarii in
aceste zone.

In plus, banca ofera Tmprumuturi bancilor partenere din UE in cooperare cu Comisia
Europeana pentru a le permite s creasca nivelul imprumuturilor acordate IMM-urilor si
municipalitatilor in vederea protectiei mediului si a climei.

Tn Polonia, BGK (Bank Gospodarstwa Krajowego) este singura banci detinuta de stat,
cu activitate din anul 1924. Scopul este de a furniza finantare pe termen lung pentru sectorul
finantelor publice prin intermediul programelor guvernamentale si pentru implementarea
programelor de dezvoltare la nivel local si regional din fonduri publice si ale UE. Ca domenii
de finantare, sunt vizate infrastructura rutiera si feroviard, cresterea eficientei energetice,
utilitatile publice, sustinerea activitatilor de export.

Situatia din Roménia si propuneri:

Avand in vedere cele de mai sus, aplicarea Planului de investitii solicitd Tn mod esential
existenta unei bdnci nationale de promovare/dezvoltare la nivelul fiecirui stat membru. In
prezent, Roménia nu dispune de o astfel de institutie. Totusi, la inceputul lunii martie 2015,
Guvernul Romaniei a aprobat prin Memorandum extinderea mandatului EximBank pentru a
derula operatiunile specifice unei banci de dezvoltare. La momentul actual (august-septembrie
2015), procesul de amendare a cadrului legislativ este in curs de realizare, insa la finalizarea
acestuia EximBank va indeplini toate cerintele legale de Incadrare in categoria bancilor nationale
de promovare®,

Banca romaneasca de dezvoltare va fi construitd dupd modelul polonez al bancii de
dezvoltare BGK, cu competente sporite in atragerea fondurilor europene in perioada 2015-2020
si a cresterii implicarii in realizarea proiectelor de infrastructura la nivel national si regional. Din
aceasta postura, EximBank va avea posibilitatea de a se implica in implementarea initiativelor
investitionale strategice ale UE, inclusiv a planului de investitii al Comisiei Junker, cooperand cu
BEI pentru finantarea proiectelor de infrastructurd care au dificultati la obtinerea finantarii,
precum si la finantarea IMM-urilor inovative.

De altfel, EximBank3 a participat la reuniunile tehnice cu reprezentantii BEI si ai
celorlalte BNP pentru a stabili modul de implementare a noilor mecanisme din cadrul planului de
investitii, precum accesarea finantarii acordate de BEI din FEIS, posibilitatea accesarii unor
garantii de portofoliu emise de BEI din FEIS, posibilitatea participarii la investitiile de capital
realizate de BEI in proiectele inovative ale IMM-urilor, etc.

33 Binci sau institutii nationale de promovare inseamna entititi juridice care desfisoard activititi financiare cu titlu
profesional, cérora un stat membru sau de o entitate a unui stat membru de la nivel central, regional sau local le
atribuie un mandat de desfisurare a activitétilor de dezvoltare sau promovare”, Regulamentul (UE) 2015/1017 al
Parlamentului European si al Consiliului din 25 iunie 2015 privind Fondul european pentru investitii strategice.

% Informatii obtinute in urma contactarii reprezentantilor EximBank, 7 septembrie 2015.
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In plus, expertii EximBank pregitesc lansarea de noi produse financiare, adaptate
profilului FEIS, care vor fi corelate cu abordarea aplicata de BEI in relatie cu restul BNP din UE,
dar adaptate pentru a deservi nevoile mediului de afaceri din Romania, astfel incat sa contribuie
la corectarea disfunctionalitatilor care impiedica realizarea de investitii la nivel national.

La momentul actual, EximBank deruleaza activitati de creditare pentru investitii, pentru
activitatea curentd sau pentru export si ofera garantii si asigurari in special pentru companiile
care deruleazi activititi de export. In plus, este implicatd in cresterea absorbtiei fondurilor
europene prin oferta de credite pentru cofinantare si prefinantare. EximBank sustine companiile
exportatoare, IMM-urile, companiile implicate in atragerea fondurilor europene si alte companii
implicate n realizarea de proiecte in sectoare cheie ale economiei, precum infrastructura,
utilitatile publice, cercetare-dezvoltare, protectia mediului sau dezvoltarea regionala. Comparativ
cu BNP prezentate mai sus, activitatile desfasurate sunt in bund masura similare, experienta care
i1 este utila EximBank in indeplinirea viitorului rol de banca nationald de promovare.

Pentru ca impactul sau in economie sa fie unul puternic, la momentul actual EximBank
are nevoie de o vizibilitate mai ridicata si de cresterea credibilitatii in rdndul investitorilor locali.
Aceasta se poate realiza prin asumarea si mentinerea unor standarde ridicate de transparenta,
profesionalism 1n realizarea operatiunilor si mentinerea independentei fatd de interventiile
politice. Este recomandata realizarea unei analize pentru a evidentia disfunctionalitatile pietei in
accesul la finantare, pentru ca activitatea EximBank sa fie bine fundamentata, iar activitatile
desfasurate in prezent sa poata fi extinse, de pilda, in domeniul finantarii inovarii sau a
cercetarii-dezvoltarii.

3.3 Analiza proiectelor propuse de Romania pe sectoare de activitate. Descriere
comparativa cu alte state din Europa Centrala si de Est

Romania a depus, alituri de celelalte state membre ale UE®®, o listd initiald de proiecte
avute In vedere pentru a beneficia de finantare prin FEIS. Fata de restul statelor invecinate,
membre ale UE, lista de proiecte este substantiald: sunt previdzute peste 300 de proiecte
potentiale de investitii, in valoare de aproximativ 62,6 miliarde euro. Spre comparatie, Ungaria a
transmis o listd de 50 de proiecte, a caror valoare se ridicd la 15,6 mld. euro, lista Cehiei
cuprinde 45 de proiecte potentiale care depasesc 11,3 mld. euro, iar a Bulgariei 18 proiecte de
investitii, care se ridica la 3,5 miliarde euro. In termeni de valoare, cele peste 240 de proiecte

propuse de Polonia depisesc valoarea proiectelor romanesti, urcand la 132,4 mld. euro®®.

Selectia si transmiterea proiectelor a fost realizatd pe baza a cinci domenii majore:

¢ Cunoastere si economie digitala, care include proiecte referitoare la infrastructura TIC,
cercetare si dezvoltare Tn mediul public, respectiv in mediul privat;

e Resurse si mediu care include proiecte referitoare la disponibilitatea eficienta si sigurd a
resurselor naturale si capacitatea de adaptare la schimbdrile climatice;

e Infrastructura sociala, care vizeaza proiecte orientate spre servicii urbane, educatie si
dezvoltare profesionala si sanatate;

e Transport, care include proiecte referitoare la realizarea de coridoare si conexiuni lipsa si
a catalizatorilor pentru a facilita dezvoltarea afacerilor;

¢ Uniune energeticd, cu proiecte care vizeaza atat conexiunile in infrastructura energetica,
cét si productia si eficienta energetica a cladirilor.

% Cele 28 de state membre ale UE au transmis 2.000 de proiecte potentiale de investitii, considerate a se ridica la o
valoare de 1,3 trilioane euro, prin care ar putea fi createl,3 milioane de noi locuri de munca.
3 Comparatia este realizatid pe baza cuantificirii proiectelor pentru care existi date disponibile cu privire la valoare.
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Figura 4 prezintd repartizarea proiectelor transmise de Romaénia la nivelul acestor cinci
domenii, in functie de valoare. Cea mai mare pondere revine proiectelor din domeniul
transportului, care insumeaza 45,7 mld. euro, adica aproape 73% din valoarea totald a proiectelor
transmise de Romania. Urmeaza in clasament domeniul resurselor si al mediului, cu proiecte in
valoare de 9,75 mld. euro. Proiectele din domeniul energiei (3,46 mld. euro), al cunoasterii si
economiei digitale (2 mld. euro) si al infrastructurii sociale (1,6 mld. euro) reprezintd numai 11%
din total, ca valoare. In schimb, cele mai numeroase, ca numar efectiv de proiecte potentiale,
sunt cele din domeniul cunoasterii si economiei digitale (89), transport (76), resurse si mediu
(71), iar cele mai putine provin din domeniul infrastructurii sociale (62) si al energiei (36).

Figura 4. Repartizarea pe domenii, in functie de valoare, a proiectelor transmise de
Romania pentru a fi finantate prin FEIS

30/0 301”’0

504 B Transport

BResurse 5i medin
Uniune energetica

® Cunoastere §i economie
digitala
B Infrastructura sociala

Sursa datelor: BEI

Asemanator Romaniei, in Polonia, cea mai mare valoare revine proiectelor din transport
(48,3%), urmate de cele din domeniul energiei (25,4%) si al resurselor si mediului (10%). In
Cehia, cea mai mare valoare o au proiectele din domeniul energiei, iar in Ungaria, cele din
domeniul resurselor si al mediului.

Situatia se schimba daca realizam analiza la nivelul valorii medii a proiectelor din fiecare
domeniu. Dintre statele analizate, cele mai mari proiecte provin din domeniul transporturilor in
Romania, Bulgaria si Cehia, pe cand in Polonia si Ungaria, acestea sunt din domeniul resurselor
si al mediului. O astfel de repartitie poate indica gradul de dezvoltare economica al fiecarei tari
n parte — sugerand trecerea Poloniei si Ungariei spre un alt nivel de dezvoltare, unde accentul
cade pe eficienta energetica, diversificarea surselor de energie, reabilitarea infrastructurii, In timp
ce Romania si Bulgaria inca au preocupari de tipul constructiei infrastructurii de transport si a

celei de gestionare a apei uzate si a deseurilor®’.

87 Surse de informare: http://cursdeguvernare.ro/o-comparatie-romania-si-celelalte-state-estice-in-programul-de-
investitii-juncker.htmi.
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CAPITOLUL IV
IMPACTUL PLANULUI DE INVESTITII iN ECONOMIE

4.1 Reactia pietelor financiare europene la planul de investitii al Comisiei Juncker

Aceastd aplicatie isi propune investigarea efectelor generate de lansarea planului de
investitii asupra pietelor financiare europene. Pentru satisfacerea acestui obiectiv este utilizat un
context de modelare de tip studiu econometric de eveniment ce are la baza o paleta larga de
modele matematice de capturare a volatilitatii. Astfel, urmarim sa observam masura in care
anunturile asupra lansarii planului de investitii influenteaza volatilitatea unei game vaste de
active financiare specifice spatiului european.

a) Date si metodologie

Prezenta investigatie are la baza doua clase distincte de date. Prima dintre acestea consta
intr-un set de date calendaristice ce corespund comunicarilor oficiale privind planul de investitii.
Astfel, am izolat cinci evenimente calendaristice, prezentate in Tabelul 4.

Tabel 4. Evenimente specifice planului de investitii

Numir Data Descriere eveniment
eveniment
1 15/07/2014 Prezentarea orientarilor politice ale noului presedinte al Comisiei

Europene. Anuntul privind un potential plan de investitii

2 26/11/2014 Lansarea ,,Planului pentru investitii”

3 18/12/2014 Consiliul European aproba Planul pentru investitii

4 13/01/2015 Comisia Europeana aproba propunerea legislativa privind FEIS
5 24/06/2015 Parlamentul European voteaza Regulamentul FEIS

Sursa: Conceptia autorilor

A doua clasa de date consta in preturi de inchidere pentru un set vast de active financiare
la nivel international. Analiza este orientatd catre obligatiuni suverane si indici bursieri.
Obligatiunile si indicii bursieri inclusi in studiu sunt prezentati in Anexa 4. In analizi au fost
incluse si active apartinand statelor care nu sunt membre ale UE pentru o avea o bazd de
comparatie pentru rezultatele obtinute; pentru a facilita interpretarea rezultatelor, am prezentat
numai rezultatele obtinute la nivel european. Pentru ambele categorii de active financiare
perioada de studiu este 1 ianuarie 2008 — 29 iulie 2015, iar frecventa acestora este zilnica.

Din punct de vedere metodologic, prezenta investigatie utilizeaza un cadru de modelare
de tip studiu econometric de eveniment®, Acesta are la bazi opt modele din clasa GARCH®,

3 Pentru observarea particularititilor de modelare specifice studiului econometric de eveniment, vezi Albu et al.
(2014).
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(GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, APARCH, ZARCH, NAGARCH, IGARCH si FIGARCH)
fiecare considerate cu patru tipuri de erori (normale, t-student, GED si cu asimetrie). Astfel,
utilizdm 32 de specificatii de modelare. Conform logicii studiului de eveniment, pentru acest
interval sunt realizate predictii ale variantelor cu ajutorul specificatiillor GARCH si calculam
diferente pentru observarea variantelor anormale. Discutia continud in termeni de variante
anormale. Astfel, ne propunem cuantificarea excesului de volatilitate ce poate fi pus pe seama
lansarii anunturilor despre planul de investitii.

b) Rezultate
i) Efectul asupra pietei obligatiunilor

Primul eveniment inclus in analiza vizeaza prezentarea existentei unui potential plan de
investitii de catre noul presedinte al Comisiei Europene. Acest eveniment genereaza un impact
redus asupra volatilitatii obligatiunilor suverane incluse in analizd. Se observa reactii sporadice
din partea instrumentelor apartinand Cehiei, Greciei si Portugaliei. Cea mai mare influenta
observata este vizibila conform specificatiei APARCH cu erori normale pentru obligatiunea
ceha. Pentru aceasta se observa variante anormale in 20% din zilele ferestrei de eveniment.
Acestea sunt concentrate exclusiv catre finalul perioadei de eveniment.

Al doilea eveniment reprezinta lansarea planului de investitii ce a avut loc in data de 26
noiembrie 2014. Prin intermediul specificatiet GJR-GARCH cu erori normale observam ca
aceastd lansare a avut un efect consistent asupra variantelor obligatiunilor incluse in studiu.
Rezultatele indica faptul cd o serie de active financiare reactioneaza in ziua ce urmeaza lansarii
planului de investitii, prezentate in Anexa 5a. Reprezentarea graficd a dinamicii variantelor
anormale observate pentru acest eveniment si aceasta specificatie de modelare este vizibila in
Figura 5. Rezultate similare sunt observate si prin specificatia EGARCH cu erori student t. Pe
langa seria de active de mai sus, putem observa si o reactie in prima zi ce urmeaza lansarii
evenimentului i pentru obligatiunea suverana spaniold la zece ani.

Figura 5. Volatilititi anormale pentru evenimentul 2 si specificatia GJR-GARCH cu erori
normale

Sursa: Conceptia autorilor

3 Pentru o descriere riguroasd a modelelor utilizate vezi Albu, Lupu si Cilin (2015) sau Cilin, Popovici si
Diaconescu (2014).
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Al treilea eveniment constd in aprobarea planului de investitii de catre Consiliul
European. in mod similar cu evenimentul anterior, aceasta reuseste si determine o serie
importantd de variante anormale asupra seriei de date. Din perspectiva modelului EGARCH cu
erori normale sunt vizibile variante anormale semnificative din punct de vedere statistic in ziua
de anuntare. Activele financiare care manifesta volatilitati exacerbate sunt mentionate n Anexa
5b. Mai mult, se remarca reactia obligatiunii cehe in ziua ce urmeaza lansarii evenimentului.
Pentru acest activ financiar se observa acumulari de volatilitate anormala si in ultimele trei zile
ce preced lansarea evenimentului. Reactii similare se observa pentru obligatiunile ce apartin
Austriei, Frantei, Germaniei, si Olandei.

Reprezentarea grafica a dinamicii variantelor anormale observate pentru evenimentul 3 si
aceasta specificatie de modelare este vizibila in Figura 6.

Figura 6. Volatilititi anormale pentru evenimentul 3 si specificatia EGARCH cu erori
normale

Sursa: Conceptia autorilor

Penultimul eveniment este reprezentat de aprobarea propunerii legislative privind FEIS
de citre Comisia Europeani. In acest caz se observd o concentrare extrem de solidi a
volatilitatilor anormale. Prin prisma specificatiei de modelare GJIR-GARCH cu erori normale
observim variante anormale in ziua de anuntare pentru obligatiunea suverani cehi. In ziua
imediata anuntarii, setul de active financiare care reactioneaza este prezentat in Anexa 5c.

Evenimentul patru determina o mai mare concentrare de variante anormale fatd de cele
precedente. De exemplu, obligatiunea elvetiand manifestd pusee de volatilitate In 62% din
numarul total de zile din fereastra de eveniment. Pentru majoritatea activelor financiare incluse
in analizd se observa variante anormale catre finalul perioadei de eveniment.

Reprezentarea graficd a dinamicii variantelor anormale observate pentru evenimentul 4 si
specificatia GJR-GARCH cu erori normale este vizibila Tn Figura 7.

Ultimul eveniment inclus in analiza reprezinta votarea regulamentului FEIS de catre
Parlamentul European. Impactul produs de acesta in termeni de variante anormale este
incomparabil fata de evenimentul anterior. Ca magnitudine, cel mai mare efect este observat
pentru obligatiunea suverand greaca, in acest caz observandu-se variante anormale in 14,2% din
cazurl.
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Figura 7. Volatilititi anormale pentru evenimentul 4 si specificatia GJR-GARCH cu erori
normale

Sursa: Conceptia autorilor

ii) Efectul asupra pietei actiunilor

Primul eveniment din analiza genereaza variante anormale in ziua ce urmeaza anuntarii
sale pentru seria de indici bursieri mentionati in Anexa 6a. Pentru indicii portughezi se observa
de asemenea i cele mai numeroase cazuri de variante anormale, acestia reactionand in 20% din
zilele din fereastra de eveniment. La nivel agregat, impactul acestui eveniment asupra seriei de
date este redus. Reprezentarea grafica din perspectiva EGARCH cu erori Ged este vizibild in
Figura 8.

Al doilea eveniment ce consemneaza lansarea planului pentru investitii are o influenta
similara in termeni de variante anormale. In ciuda aceluiasi impact redus, rezultatele confirma un
caz de variantd anormald in ziua de lansare a evenimentului pentru activul financiar OMX
VILNIUS (OMXV) - TOT RETURN IND. Se remarca de asemenea faptul ca in cazul indicelui
romanesc BET nu se inregistreazd volatilitdti anormale in niciuna din zilele perioadei de
eveniment.

Figura 8. Volatilititi anormale pentru evenimentul 1 si specificatia EGARCH cu erori Ged

Sursa: Conceptia autorilor
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Al treilea eveniment reuseste sa genereze variante anormale pentru un numar record de
indici bursieri. Cu ajutorul specificatiei EGARCH cu erori normale se observa faptul ca practic,
60% din activele financiare incluse 1n analiza raspund la acest eveniment in ziua de lansare. Lista
acestora este prezenta in Anexa 6b.

Pentru o serie de indici se remarcd o acumulare de variantd anormala in intervalul ce
precede anuntarea evenimentului. Un exemplu bun Tn acest sens este indicele bulgar, care
reactioneaza in 50% din aceste cazuri. Aceleasi rezultate sunt returnate si prin specificatia
APARCH cu erori cu asimetrie. Dinamica variantelor pentru aceste doua specificatii este vizibila
in Figura 9.

Figura 9. Volatilititi anormale pentru evenimentul 3 si specificatiile EGARCH cu erori
normale si APARCH cu erori cu asimetrie

Sursa: Conceptia autorilor

Evenimentul patru are un impact net inferior comparativ cu evenimentul precedent. Tn
ciuda acestui fapt se observa variante anormale pentru indicii apartinand Regatului Unit, Maltei
si Danemarcei 1n perioada ce urmeaza lansarii evenimentului.

Tn mod similar, evenimentul cinci genereazi efecte slabe in termeni de variante
anormale.

iii) Concluzii si discutii
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Efectele celor cinci evenimente asupra pietei obligatiunilor si actiunilor sunt prezentate
succint in Tabelul 5.

Tabel 5. Reactia pietelor financiare europene la planul de investitii al Comisiei Juncker

Descriere eveniment Efect asupra pietei obligatiunilor Efect asupra pietei actiunilor
1. Anuntul planului de Impact redus, reactii sporadice (CZ, Impact redus (IT, PT)
investitii EL, PT)
2. Lansarea Planului Efect consistent (BG, FR, IE, IT, Impact redus

EURO)
3. Aprobarea de catre Variante anormale (AT, FR, CZ, DE, | 60% din activele financiare din
Consiliul European NL, SE, UK) analiza raspund la acest

eveniment Tn ziua de lansare

4. Comisia Europeand aproba | Concentrare extrem de solida a Impact net inferior comparativ cu
propunerea legislativa volatilitatilor anormale (AT, BG, CZ, | evenimentul precedent (DK, MT,
privind FEIS DE, FR, NL, SW, UK) UK)

5. Parlamentul European Impact incomparabil mai mare fata Efecte slabe

voteaza Regulamentul FEIS | de evenimentul anterior

Sursa: conceptia autorilor

In general, momentele de anuntare a detaliilor specifice planului de investitii au avut un
impact consistent asupra pietelor financiare. Depistarea acestui impact in termeni de varianta
anormald desemneaza faptul cd investitorii prezenti pe aceste piete au avut dificultiti in
interpretarea justd a masurilor anuntate, fapt ce a generat un val de incertitudine pe pietele
financiare.

Se observa faptul cd efecte mai importante sunt prezente la nivelul obligatiunilor
comparativ cu indicii inclusi in studiu.

In ceea ce priveste indicele BET, este vizibil faptul ci acesta raspunde in termeni de
variantd doar la anuntul ce marcheaza aprobarea planului de investitii de catre Consiliul
European.

4.2. Impactul planului de investitii in economia roméaneasci — un model de simulare a
impactului modificarii stocului de capital in PIB

Conform literaturii de specialitate, stocul de capital (K) joaca un rol foarte important in
evolutia economiei unei tari. Acesta reprezinta cantitatea totald de capital, folosit in procesul de
productie, pentru toate categoriile de bunuri si servicii. Rolul stocului de capital este unul
determinant atat pentru oferta agregata (AS), cat si pentru dezvoltarea pe termen lung a
economiei. Cu alte cuvinte, stocul de capital reprezinta capacitatea de productie.
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Plecand de la aceasta ipoteza de lucru, am considerat ca, cel mai bine, impactul economic
al investitiilor poate fi observat privind in retrospectiva la modificarea stocului de capital. Din
pacate, problema accesului la date 1n tara noastrd este inca una dominanta in mediul cercetarii
stiintifice. Nu existd o serie oficiald privind stocul de capital si de aceea, aceasta a trebuit
estimata prin metode specifice. Scopul a fost acela de a vedea daca exista o relatie bine definita,
pe termen lung, intre rata de crestere a PIB-ului si rata de crestere a stocului de capital. Am
apelat la aceasta metodologie pentru ca, in final, rezultatele investitiilor planului Juncker sa poata
fi cuantificate prin realizarea de scenarii.

Astfel, modelul folosit a fost unul de tipul Vector Error Correction. Seriile de date
folosite in constructia acestui model au fost:

e Rata trimestriald de crestere a PIB-ului pentru perioada cuprinsd intre trimestrul al
doilea al anului 2001 si trimestrul al treilea al anului 2014; sursa datelor a fost baza de
date Tempo a Institutului National de Statistica al Romaniei,

e Rata trimestriala de crestere a stocului de capital in economia roméaneascd, pentru
aceeasi perioadd; aceasta serie de date a fost obtinutd cu ajutorul metodologiei si
estimdrilor realizate de Belingher si Bodislav (2014)%.

existente pentru economia Romaniei am decis sd cuantificdim impactul pe care 1-ar putea avea
modificarea ratei de crestere a stocului de capital asupra ratei de crestere a PIB-ului.
Metodologia utilizata este descrisa in Anexa 7. Rata de crestere a PIB-ului, pentru intervalul
analizat, este reprodusa de graficul 11:

Graficul 11. Rata de crestere a PIB-ului (2001:2 — 2014:3, u.m.: procente)

©
T

T T T T
2000q1 2005q1 2010q1 2015q1

Sursa datelor: Institutul National de Statistica al Romaniei

Din graficul de mai sus se observa socul care a destabilizat economia roméaneasca, criza
economicd, In perioada cuprinsa 2008:2 - 2009:3. Chiar daca economia a inceput sa isi revina
dupa anul 2009, tendinta a fost una de crestere, dar semnificativ redusd comparativ cu perioada
pre-criza.

40 Belingher, D. S. & Bodislav, A. (2014) ,,Estimating the output gap for Romania’s economy”, Hyperion Journal of
Economics, vol. 4(2), pp. 12-18.
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Rezultatele noastre au evidentiat faptul c@ o crestere a stocului de capital aduce un aport
echilibrat ratei de crestere a PIB. Prin urmare, modificarea cu un punct procentual a ratei de
crestere a stocului de capital va determina:

e Cresterea cu 0,15 pp. a ratei de crestere a PIB 1n primul trimestru;

e Cresterea cu 0,2 pp. a ratei de crestere a PIB in al doilea trimestru;

e Cresterea cu 0,25 — 0,275 pp. a ratei de crestere a PIB in trimestrul al treilea,
respectiv al patrulea.

Cumulativ, aceasta crestere s-ar traduce printr-un raspuns pozitiv al PIB-ului de
aproximativ 0,95 procente pe durata unui an.

Pe baza simularii in ceea ce priveste rata de crestere a PIB prezentata in Graficul 12,
reiese faptul cd tendinta ratei de crestere a PIB se Indreaptd din nou spre 0. Aceasta evidentiaza
nevoia economiei romanesti de a creste rata investitiilor, prin marirea stocului de capital existent
in economie, astfel incat sa avem o relansare sustenabild a ratei de crestere a PIB.

Graficul 12. Prognoza privind rata de crestere a PIB-ului in Roménia (2014: 3 — 2016:1)
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Sursa: Estimari proprii

Avand in vedere faptul ca din 2012 pana in 2014 stocul de capital a scdzut vertiginos, asa
cum este prezentat in Graficul 13, singura variabila a carei modificare ar putea readuce seria pe
un trend pozitiv o reprezintd formarea bruta de capital fix.

De aici, putem trage concluzia cd existd o urgentd a unei strategii viabile in atragerea
investitiilor pe piatd, care vor avea ca suport planul Juncker, pentru a crea un soc pozitiv la
nivelul formarii brute de capital fix.
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Graficul 13: Evolutia stocului de capital in Roménia (2012:3 — 2014:3)
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Sursa: Estimari proprii

In urma estimarilor, am decis s realizam trei scenarii (optimist, realist si pesimist) pentru
a putea stabili un potential impact pe care planul Juncker l-ar putea avea asupra economiei
romanesti, prin modificarea ratei de crestere a PIB-ului. Aceste scenarii au fost realizate plecand
de la potentialul economiei romanesti de a accesa fondurile oferite prin planul de investitii*!. Mai
jos sunt prezentate scenariile posibile pe durata primului an*?:

e Scenariu pesimist, bazat pe rata actuald de crestere a stocului de capital, de 1%. Din
graficul cumulativ al functiei impuls-raspuns se observa ca, intr-un an, aceasta rata ar
duce la o crestere a PIB-ului de 0,95 puncte procentuale/an.

e Scenariul realist, bazat pe 0 crestere a stocului de capital cu 3 puncte procentuale (pp).
Acest aport ar conduce la sustinerea tendintei actuale a economiei roméanesti, deci la o
crestere sustinuta a PIB-ului de aproximativ 2,85 — 3 pp/an. De asemenea, prognozele
puse la dispozitie de Comisia Europeand pentru Romania prezintd o ratd de crestere
anuald pentru 2015 si 2016 de aproximativ 2,7 si 2,9 procente si incorporeaza noul aport
investitional.

e Scenariul optimist, bazat pe o ratd de crestere a stocului de capital de 5 procente.
Aceasta rata este egald cu cea din perioada boom-ului economic, Tnainte de aparitia
crizei economice in Romania. In conditiile unui grad ridicat de acceptare al proiectelor
depuse pentru planul Juncker, cresterea de 5 pp. a stocului de capital ar conduce la o
ratd de crestere a PIB-ului anual de 4,75 pp.

41 Avand in vedere faptul ci modelul nostru este unul simplificat, iar anumite variabile nu au fost folosite (atat din
punct de vedere practic: raritatea datelor, cat si din punct de vedere teoretic: principiul parcimoniei) scenariile
realizate au un rol strict orientativ.

42 Am decis sd ne rezumdm doar la primul an din cauza numarului redus de observatii, care ar putea conduce la
vicierea rezultatelor pe un orizont de timp mai mare.
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CAPITOLUL V

EXTERNALITATI ECONOMICE SI SOCIALE GENERATE DE
PLANUL JUNCKER LA NIVELUL ECONOMIEI ROMANIEI

Metodele clasice, folosite in estimarile economice, nu pot oferi raspunsuri clare
referitoare la externalitdtile evidente sau ascunse pe care o anumitd actiune stabilitd si
implementatd la nivel macroeconomic le poate genera. Prin urmare, am apelat in aceastd sectiune
la un procedeu de cartografiere a efectelor directe si indirecte pe care investitiile le pot genera in
economia romaneasca.

Practic, in cadrul acestui capitol, am fost interesati de cuantificarea tuturor efectelor (atat
directe, cat si indirecte) generate de investitiile Tntr-un anumit sector din Romania. De pilda, am
avut in vedere identificarea raspunsului la o intrebare de tipul ,Investitiile n sectorul
transporturilor ar putea conduce la cresterea nivelului de educatie al populatiei?”.

Pe scurt, metodologia utilizata ne permite ca, pe baza stabilirii conexiunii dintre o serie
de cauze (redate de domeniile 1n care pot fi realizate investitiile, asa cum sunt ele clasificate de
Institutul National de Statistica) si de efecte (vezi Tabelul 6), sesizabile initial cu ochiul liber si,
ulterior, a conexiunilor care au loc si In cadrul acestora, sa identificdm care dintre sectoarele de
investitii produc cele mai mari externalititi. In acest scop, acorddm un anumit punctaj intre 0 si 1
fiecdrei conexiuni posibile, care indica gradul de adevar al acesteia.

Tabel 6. Exemplu de cauze si efecte utilizate in realizarea modelului fuzzy

Cauze — investitii in: Efecte:

Industria extractiva Noi locuri de munca

Hoteluri si restaurante Dezvoltarea industriei ospitalitatii
Informatii si comunicatii Facilitarea accesului la informatie
Constructii Crearea de noi locuinte

Sursa: conceptia autorilor

Modelul reprezinta o aplicatie a teoriei efectelor omise (engl. Forgotten Effects Theory)
si este prezentat mai pe larg de Kaufmann si Gil Aluja (1988)* si de Blanco Mesa si Gil
Lafuente (2014)*. Acesta este un model construit pe baza logicii de tip fuzzy si este descrisi in
Anexa 8. Mentionam ca aceastd metodologie, din cate cunoastem, nu a mai fost folosita pana in
prezent pentru a realiza o analiza a efectelor directe si indirecte pe care investitiile din economia
romaneasca le pot genera.

4 Kaufmann, A., Gil Aluja, J. (1988) ,,Modelos para las investigacion de efectos olvidados”, Ed. Milladoiro, Vigo.
4 Blanco Mesa, F. R., Gil Lafuente, A.M. (2014) ,, The Sport Market as a booster of the Socio-Economic System.
Application of the forgotten effects theory”, Pensee Journal, Vol 76, No. 11.
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Rezultatele obtinute sunt prezentate in Figura 10 si pot fi interpretate dupd cum urmeaza:

Figura 10: Rezultatele modelului Fuzzy (,,efecte omise”)
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Sursa: estimari proprii

a) Investitiile 1n industria extractiva, prin cresterea ofertei agregate, contribuie la cresterca
nivelului educational;

b) Investitiile in transport si spatii de depozitare, prin cresterea ofertei agregate, contribuie
la dezvoltarea inovarii si la reconversia profesionala;

c) Investitiile in transport si spatii de depozitare, prin cresterea ofertei agregate, contribuie
la cresterea nivelului educational;

d) Investitiile in industria extractiva, prin dezvoltarea infrastructurii de transport, contribuie
la dezvoltarea industriei ospitalitatii;

e) Investitiile in industria prelucratoare, prin dezvoltarea infrastructurii de transport,
contribuie la dezvoltarea industriei ospitalitatii;

f) Investitiile in productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer
conditionat, prin dezvoltarea infrastructurii de transport (cele doua infrastructuri au
tendinta de a se dezvolta in paralel), contribuie la dezvoltarea industriei ospitalitatii.

Cele sase rezultate obtinute mai sus, raportate la scala endecadaria (prezentatd in Anexa 7)

sunt ,,practic adevarate”. Valorile rezultatelor, asa cum se poate observa din figura de mai sus,
sunt apropiate de valoarea 0,9, deci de maximul scalei.

Astfel, am ajuns la rezultate care sugereaza ca investitiile in industria extractivd si In

sectorul transportului si al spatiilor de depozitare, ca urmare a impactului pozitiv asupra cresterii
ofertei agregate, contribuie la cresterea nivelului educational sau cd investitiile in sectorul
energiei, in industria extractivd si cea prelucratoare, prin efectul produs asupra dezvoltarii
infrastructurii de transport, contribuie la dezvoltarea industriei ospitalitatii.

Constatam ca investitiile ar trebui directionate, cel putin in prima instantd, in trei domenii

esentiale, care genereaza cele mai importante efecte in economie:
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1. sprijinirea industriei (prin investitii in inovare, cercetare, dezvoltare si tehnologia
informatiei si comunicatiilor),

dezvoltarea sectorului energetic;

3. dezvoltarea infrastructurii de transport.

no

Consideram ca domeniile identificate in urma acestei analize se suprapun celor
mentionate prin planul Juncker: primul domeniu (industria) reclamd investitii in inovare,
cercetare, dezvoltare si tehnologia informatiei si comunicatiilor, in timp ce ultimele doua
domenii vizeaza realizarea de investitii prin FEIS pentru dezvoltarea sectorului energetic si a
infrastructurii de transport si echipamente si tehnologii inovatoare pentru transport.

Prin urmare, avand in vedere planul Juncker, proiectele care vizeaza aceste domenii ar
trebui sd aibd prioritate. Efectele directe, generate de stimularea investitiilor in aceste domenii,
sunt crearea de noi locuri de munca, cresterea ofertei agregate, dezvoltarea infrastructurii de
transport, dezvoltarea infrastructurii energetice si a retelei de apa si canalizare. Prin directionarea
investitiilor in sectoarele mentionate mai sus, indirect, ar rezulta cresterea nivelului educational,
dezvoltarea cercetarii si a inovarii, dezvoltarea industriei ospitalititii (a turismului si a
activitatilor conexe acestui domeniu).

Acest model poate reprezenta un punct de plecare in alegerile decidentilor de politici
publice pentru prioritizarea, in contextul planului Juncker, a domeniilor investitionale care au
capacitatea sd genereze un numar mai mare de externalitati pozitive.
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CAPITOLUL VI

CONCLUZII SI RECOMANDARI DE POLITICI

Pe fondul mentinerii efectelor negative ale crizei economice la nivel european, al scaderii
semnificative a investitiilor si al unei stari generale de expectativa din partea investitorilor,
planul de investitii al Comisiei Juncker are drept scop mobilizarea a pana la 315 mld. euro sub
forma de investitii din surse publice si private, pe baza unei garantii de 21 mld. euro din partea
BEI si UE. Pe termen scurt, obiectivele planului de investitii vizeaza relansarea economica si

......

Lucrarea de fata prezinta planul de investitii al Comisiei Juncker si analizeaza modul n
care pot fi accesate fondurile prin FEIS, cu accent asupra eforturilor necesare din partea
Romaniei pentru a valorifica aceasta oportunitate. De asemenea, studiul examineaza impactul
investitiilor asupra cresterii economice la nivelul Romaniei si sugereaza principalele domenii
care pot genera externalitatile economice si sociale cat mai ridicate.

Cele sase capitole ale lucrarii sunt structurate dupa cum urmeaza.

In primul capitol am realizat o prezentare pe larg a planului de investitii. Structura pe trei
piloni a acestuia raspunde unor obiective distincte. Primul pilon vizeaza finantarea, in principal
prin FEIS, a investitiilor Tn domeniile strategice ale UE si cresterea accesului la finantare a IMM-
urilor si a companiilor cu capitalizare medie cu pana la 3.000 de angajati. Cel de-al doilea pilon
are ca obiectiv directionarea investitiilor in economia reala, utilizand ca instrumente Platforma
europeand de consiliere in materie de investitii (EIAH) si Portalul European de Proiecte de
Investitii (PEPI). Cel de-al treilea pilon priveste imbunatatirea mediului de investitii la nivel
comunitar si In fiecare stat membru.

In cel de-al doilea capitol al lucririi, am realizat 0 comparatie intre FEIS si sursele
traditionale de finantare (fondurile structurale si de investitii europene), pentru a scoate n
evidenta caracteristicile FEIS si necesitatea acestuia pentru economia romaneasca. Remarcam
faptul ca FEIS vizeaza proiectele care au un grad de risc mai ridicat si care, prin urmare, nu
dispun de alte surse de finantare Sau sunt proiecte de dimensiuni mari (precum cele de
infrastructura de transport si energetica). Statelor membre le revine responsabilitatea de a
implementa un cadru atractiv pentru derularea afacerilor si a investitiilor, de a mentine o
legislatie favorabila implementarii si derularii facile a parteneriatelor public-private si de a
reglementa functionarea unei banci nationale de promovare.

Situatia delicatd a investitiilor din economia romaneasca si decalajele de dezvoltare fata
de statele UE invecinate, prezentata in cel de-al treilea capitol, sustine necesitatea valorificarii
FEIS in tara noastra. Investitiile publice si private au fost afectate de criza economica, fara ca
situatia sd se redreseze. Formarea brutd de capital fix, adicd bunurile achizitionate pentru a fi
folosite in procesul de productie, a scdzut, in sectorul privat, cu aproape 44% in anul 2009 fata
de anul 2008, si cu peste 20% in sectorul public in aceeasi perioada. Investitiile isi revin incet,
desi nu mai cresc cu ritmul anterior crizei; grav este cd, in ultimii doi ani (2013 si 2014),
investitiile private isi mentin scaderea anuald, iar in anul 2014 se diminueazd si investitiile
publice comparativ cu anul anterior. Ca pondere in PIB, investitiile publice au scazut continuu
incepand din anul 2008, de la 6,7% din PIB — maximul Tnregistrat Thainte de impactul crizei —
pana la 4,8% din PIB in anul 2012 si 4,3% din PIB in anul 2014. Alte surse de finantare, precum
fondurile europene, au fost afectate de diminuarea investitiilor publice. In clasamentul european,
Romania are a doua cea mai scazuta ratd a absorbtiei la finele lunii august 2015. Expansiunea
creditarii la nivelul sectorului privat este franatda de dimensiunea ridicatd a creditelor
neperformante din sectorul bancar, care a ajuns la 12,8% 1n luna iulie 2015, iar investitorii straini
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sunt in expectativa: fluxurile de ISD din anul 2013 nu ating nici macar nivelul din anul 2009, ci
sunt sub nivelul din anul 2004.

Ca recomandari de politica publica, am identificat o serie de masuri care trebuie luate, Tn
primul rand, pentru a optimiza functionarea FEIS in Romania si, in al doilea rand, pentru a
potenta impactul investitiilor asupra cresterii economice 1n tara noastra.

Pe baza descrierii modului de functionare al FEIS din primul capitol am identificat trei
domenii esentiale In care sunt necesare masuri de politicd publicd pentru a sustine initiativele
private: dezvoltarea PPP, a fondurilor si a platformelor de investitii si implementarea unei banci
nationale de promovare.

Pentru a favoriza dezvoltarea PPP se face resimtitd implementarea in legislatie a
contractului institutional de PPP, mentinerea reglementarilor care afecteaza acest domeniu la
standarde ridicate de claritate si eficientd, crearea unei unitati specializate, cu vizibilitate ridicata
la nivelul aparatului institutional, care sa se ocupe de toate demersurile necesare realizarii PPP si
implementarea de programe PPP, care sa reuneasca mai multe proiecte PPP individuale, de mici
dimensiuni, pentru a fi livrate intr-o maniera coordonata.

Sustinerea dezvoltarii fondurilor si a platformelor de investitii este necesara ca urmare a
potentialului ridicat al acestora de a fi implicate in finantarea proiectelor greenfield sau
brownfield din transport, energie si regenerabile. Recomandam crearea unui fond de investitii cu
capital de stat, axat pe investitii in economia reald, care sa ghideze investitiile In sectoarele
strategice, infiintarea unui fond de investitii aflat in proprietatea privata a statului, prin care statul
sd poatd aduce aport in numerar in cazul majordrii de capital la companiile unde acesta este
actionar, pentru a isi putea mentine controlul asupra lor si a accesa fonduri prin FEIS. De
asemenea, este necesara crearea de platforme de investitii beneficiind de consultantd prin
intermediul EIAH, ca modalitate de conectare a cererii cu oferta de finantare. in fine, pentru a
incuraja investitiile companiilor private in astfel de fonduri, este utild furnizarea de stimulente,
conform practicii europene in domeniu.

Tn al treilea rand, implementarea planului de investitii solicita in mod esential existenta
unei banci nationale de promovare, care reprezintd un potential beneficiar al FEIS. Aceasta are
rolul de a directiona fondurile in domeniile care se confrunta cu lipsa de finantare. Romania nu
dispune de o banca nationald de promovare inca; procesul de amendare a cadrului legislativ
pentru transformarea EximBank intr-o astfel de institutie este insa in derulare. Cu toate acestea,
EximBank a luat parte la reuniunile tehnice cu reprezentantii BEI si ai celorlalte BNP pentru a
stabili modul de implementare al noilor mecanisme din cadrul planului de investitii, precum
accesarea finantarii acordate de BEI din FEIS, posibilitatea accesarii unor garantii de portofoliu
emise de BEI din FEIS, posibilitatea participdrii la investitiile de capital realizate de BEI in
proiectele inovative ale IMM-urilor, etc., conform informatiilor furnizate de reprezentantii
EximBank. Acordarea unei asemenea calitati EximBank este favorabild, intrucit banca are
experientd in derularea de activitati de creditare pentru investitii, in absorbtia fondurilor
europene prin oferta de credite pentru cofinantare si prefinantare, in sustinerea companiilor
(inclusiv a IMM-urilor) in realizarea de proiecte in sectoare cheie ale economiei. Ca
recomandari, consideram ca este necesard, in primul rand, finalizarea demersului legislativ
pentru ca EximBank sa indeplineasca cerintele legale de incadrare in categoria bancilor nationale
de promovare si sa poata astfel colabora cu BEI si sa acceseze finantare prin FEIS. De asemenea,
recomandam realizarea unei analize pentru a evidentia disfunctionalitatile pietei In accesul la
finantare, pentru ca activitatea EximBank sa fie bine fundamentata, iar activitatile desfasurate in
prezent sa poata fi extinse, de pilda, in domeniul finantarii inovarii sau a cercetarii-dezvoltarii.
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In cel de-al patrulea capitol am evidentiat impactul planului de investitii la nivelul
economiei romanesti. Tn prima parte, am fost interesati de reactia pietelor financiare europene la
planul de investitii al Comisiei Juncker. In acest sens, am modelat un studiu econometric de
eveniment, pe baza modelelor matematice de capturare a volatilitatii. Am investigat cinci
fenomene: anuntul privind un potential plan de investitii din data de 15 iulie 2014, lansarea
»~Planului pentru investitii” In data de 26 noiembrie 2014, aprobarea acestuia de catre Consiliul
European in data de 18 decembrie 2014, aprobarea propunerii legislative privind FEIS din data
de 13 ianuarie 2015 si votul dat de catre Parlamentul European asupra regulamentului FEIS din
24 iunie 2015. Pentru fiecare dintre acestea, am izolat o perioada de eveniment de 21 de zile (10
zile anterioare si 10 zile ulterioare), pentru care am investigat efectul produs asupra pietei
obligatiunilor si asupra pietei actiunilor. Efecte mai importante au fost observate la nivelul
obligatiunilor comparativ cu indicii inclusi in studiu. Cel mai mare impact in termeni de
volatilitate I-au avut ultimele trei evenimente, sugerand ca, pe masurad ce demersurile legislative
sunt pe cale de a fi implementate, pietele reactioneaza mai puternic. Prin urmare, momentele de
anuntare a detaliilor specifice planului de investitii au avut, In general, un impact consistent
asupra pietelor financiare, in sensul cd investitorii au avut dificultdti in interpretarea justa a
masurilor anuntate, ceea ce a generat incertitudine pe pietele financiare.

Indicele BET a raspuns in termeni de variantd doar la anuntul ce marcheaza aprobarea
planului de investitii de cdtre Consiliul European. O astfel de reactie redusd are ca explicatie, in
primul rand, dezvoltarea scazuta a pietei de capital din Romania fata de restul pietelor financiare.
In al doilea rand, putem considera ca investitorii privati din Romania nu sunt la fel de interesati
de lansarea planului Juncker precum cei din restul statelor membre ale UE intr-o buna masura si
pentru lipsa de modalitati prin care pot accesa fondurile puse la dispozitie, dupa cum deja am
vazut mai sus: lipsa PPP institutional, a platformelor si a fondurilor de investitii.

In a doua parte a capitolului am evaluat impactul cresterii stocului de capital din Roménia
asupra ritmului de majorare al PIB-ului. Am fost interesati de a vedea in ce masura atragerea
fondurilor pentru investitii, puse la dispozitie de UE, va avea un impact pozitiv in economie. In
acest sens, am evidentiat felul in care modificarea cantitatii totale de capital, folosit in procesul
de productie, pentru toate categoriile de bunuri si servicii, va genera crestere economica.
Rezultatele obtinute sunt in concordantd cu alte studii ale comunitatii stiintifice economice si
conduc la concluzia ca o crestere de un procent a stocului de capital va genera o crestere de
aprox. 0,95 procente a PIB. Utilizand aceste rezultate, am generat trei scenarii pe baza
potentialului economiei roménesti de a accesa finantarea UE. In cazul scenariului pesimist, o
crestere a stocului de capital cu un punct procentual pe an va genera cresterea PIB-ului cu 0,95
puncte procentuale pe an. In cazul scenariului realist, am fost interesati care trebuie s fie
cresterea stocului de capital pentru a sustine cresterea economica actuald, de 2-3% din PIB; in
aceste conditii, stocul de capital ar trebui si se majoreze cu 3 puncte procentuale pe an. in fine,
in cazul scenariului optimist, am avut in vedere o crestere a stocului de capital cu 5 puncte
procentuale pe an (adicd valorile cele mai mari de crestere a stocului de capital in perioada pre-
crizd), ceea ce inseamni ci PIB-ul va creste cu 4,75 puncte procentuale pe an. In conditiile
decalajelor persistente intre Romania si restul statelor europene invecinate, concluzionam ca, la
nivelul economiei romanesti, existd o urgentd In realizarea unei strategii viabile in atragerea
investitiilor pe piatd, care vor avea ca suport planul Juncker, pentru a crea un soc pozitiv la
nivelul formarii brute de capital fix (adica a investitiilor — a bunurilor achizitionate pentru a fi
folosite in procesul de productie). Modelul utilizat Tn cadrul acestui subcapitol are rolul de a
ghida decidentii de politici publici in ceea ce priveste o potentiali prognoza a cresterii
economice, in conditiile unei abordari corecte a planului investitional.

In ultimul capitol am fost interesati de cuantificarea tuturor efectelor (atat directe, ct si
indirecte) generate de investitiile Tntr-un anumit sector. De pilda, am avut in vedere identificarea
raspunsului la o intrebare de tipul ,,Investitiile In sectorul transporturilor ar putea conduce la
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cresterea nivelului de educatie al populatiei?”. In acest sens, am utilizat un procedeu de
caertografiere a efectelor directe si indirecte pe care investitiile le pot genera in economia
romaneasca printr-o aplicatie de tipul Fuzzy bazatd pe teoria ,.efectelor omise”. Din cate
cunoastem, pand la momentul actual este prima analizd de acest tip realizatd pentru economia
romaneasca. Aceasta aplicatie ne-a oferit posibilitatea de a sesiza care dintre sectoarele de
investitii, asa cum sunt ele clasificate de Institutul National de Statistica, produc cele mai mari
externalitati.

Am ajuns la rezultate care sugereaza ca investitiile in industria extractiva si in sectorul
transportului si al spatiilor de depozitare, ca urmare a impactului pozitiv asupra cresterii ofertei
agregate, contribuie la cresterea nivelului educational sau ca investitiile in sectorul energiei, in
industria extractiva si cea prelucratoare, prin efectul produs asupra dezvoltarii infrastructurii de
transport, contribuie la dezvoltarea industriei ospitalitatii. Prin urmare, domeniile in care ar
trebui canalizate investitiile, intrucat produc cele mai multe efecte directe si indirecte, sunt
industria (atat cea extractiva, cat si cea prelucratoare), infrastructura de transport si productia si
furnizarea de energie electrica si termicd, gaze si apa calda. Consideram ca domeniile identificate
in urma acestei analize se suprapun celor mentionate prin planul Juncker: primul domeniu
(industria) reclama investitii in inovare, cercetare, dezvoltare si tehnologia informatiei si
comunicatiilor, in timp ce ultimele doud domenii vizeaza realizarea de investitii prin FEIS pentru
dezvoltarea sectorului energetic si a infrastructurii de transport si echipamente si tehnologii
inovatoare pentru transport.

Prin directionarea investitiilor in sectoarele mentionate mai sus, indirect, ar rezulta
cresterea nivelului educational, dezvoltarea cercetdrii si a inovarii, dezvoltarea industriei
ospitalitatii (a turismului si a activitdtilor conexe acestui domeniu). Efectele directe, prin
stimularea investitiilor in aceste domenii sunt crearea de noi locuri de munca, cresterea ofertei
agregate, dezvoltarea infrastructurii de transport, dezvoltarea infrastructurii energetice si a retelei
de apa si canalizare. Prin urmare, avand in vedere planul Juncker, proiectele care vizeaza aceste
domenii ar trebui sa aiba prioritate. Consideram ca acest model poate reprezenta un punct de
plecare in alegerile decidentilor de politici publice pentru prioritizarea, in contextul planului
Comisiei Juncker, a domeniilor investitionale care au capacitatea s genereze un numar mai mare
de externalitdti pozitive.
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Anexe

Anexa 1. Comparatie intre sursele de finantare la nivelul UE*

Sursa de finantare

Scop/ activitati finantate

Zona acoperita / Principiu de
repartizare

Suma alocata

FEIS

Scop: reducerea decalajului la nivelul investitiilor in vederea crearii de
locuri de munca si relansarii economice.

Domenii cheie:

e Cercetare, dezvoltare si inovare;

o Dezvoltarea sectorului energetic;

e Dezvoltarea infrastructurii de transport si echipamente si tehnologii
inovatoare pentru transport;

e Dezvoltarea si aplicarea tehnologiilor informatiei si comunicatiilor;

e Mediu si utilizarea eficienta a resurselor;

e Capital uman, cultura si sénatate;

e Sprijin financiar pentru IMM-uri si intreprinderi mici cu
capitalizare medie.

Cerintele pietei si aditionalitate.

21 mld. euro care vor
genera investitii
suplimentare de aprox.
315 mld. euro n perioada
2015-2017.

Fondul European de

Dezvoltare Regionala
(FEDR)

Scop: sustinerea cresterii economice, crearea de locuri de munca si
reducerea disparitatilor regionale.

Domenii principale finantate:

e Inovare si cercetare (cresterea investitiillor companiilor in aceste
domenii);

e Agenda digitald (extinderea conexiunii in banda larga, a retelelor de
mare viteza, dezvoltarea de produse TIC, servicii si e-commerce);

e Sprijin pentru IMM-uri (cresterea capacitatii de a se implica in
proiecte inovative);

Resursele FEDR sunt concentrate
in functie de gradul de dezvoltare
al regiunii economice.

Tratament special este acordat
zonelor care sunt dezavantajate
ih mod natural din punct de
vedere geografic (zone izolate,
montane sau slab populate).

Aprox. 200 mld. euro

4 Tabelul prezintd sursele de finantare disponibile incepand cu anul 2014 la care au acces entitdtile publice si private din statele membre ale UE in conditii obisnuite, fird a
mentiona, din aceste motive, Fondul European de Ajustare la Globalizare, Fondul de ajutor european pentru cele mai defavorizate persoane, Fondul de Solidaritate al UE.
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e Tranzitie catre o economie cu emisii reduse de dioxid de carbon
(producerea si distributia de energie regenerabila, eficienta
energeticd la nivelul companiilor, a infrastructurii publice si a
locuintelor, adaptarea la schimbarile climatice, Tmbunatatirea
medului urban, sprijinirea transportului multimodal si ecologic si a
mobilitatii regionale).

Fondul Social
European (FSE)

Scop: niveluri ridicate ale ocuparii fortei de muncd, integrarea
persoanelor defavorizate, asigurarea egalitatii de sanse.

Domenii principale finantate:

e promovarea ocuparii i sprijinirea mobilitatii fortei de munca;

e investitiile in educatie, competente si invatare pe tot parcursul
vietii;

e promovarea incluziunii sociale si combaterea saraciei;

e consolidarea capacititii institutionale si a eficientei administratiei
publice.

Statele membre ale UE.

In fiecare stat membru, cel putin
20 % din totalul resurselor FSE
sunt alocate obiectivului tematic
,promovarea incluziunii sociale,
combaterea sdraciei si a oricarei
forme de discriminare”

86 mld. euro Tn perioada
2014-2020

Fondul de coeziune
(FO)

2 categorii principale:

e transport (retele transeuropene de transport);

e mediu (producerea, distributia si utilizarea energiei din surse
regenerabile, sustinerea eficientei energetice, deseuri, imbunatatirea
mediului urban, sisteme de transport cu emisii scdzute de dioxid de
carbon).

State membre cu un venit
national brut sub 90% din media
UE: Bulgaria, Croatia, Cipru,
Cehia, Estonia, Grecia, Hungary,
Letonia, Lituania, Malta,
Polonia, Portugalia, Romania,
Slovacia, Slovenia, Ungaria
beneficiazd de asistentd pentru
obiectivul  ,investitii  pentru
crestere economica §i ocuparea
fortei de munca” din cadrul FC.

63,4 mld. euro Tn
perioada 2014-2020

Fondul european
agricol pentru

dezvoltare rurala
(FEADR)

Scop: ofera sprijin pentru agricultura si silvicultura, gestionarea
resurselor naturale si de mediu si dezvoltarea durabila a economiei
rurale.

Domentii principale finantate:

e promovarea transferului de cunostinte si a inovarii in agricultura,

96 mld. euro n perioada
2014-2020
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silvicultura si in zonele rurale;
viabilitatii exploatatiilor;

e promovarea organizarii lantului alimentar;

e promovarea utilizarii eficiente a resurselor si sprijinirea tranzitiei
catre o economie cu emisii reduse de carbon si rezistentd la
schimbarile climatice in sectorul agricol, alimentar si forestier;

e promovarea incluziunii sociale, reducerea saraciei si dezvoltarea
economicd 1n zonele rurale, prin crearea si dezvoltarea
intreprinderilor mici si a locurilor de munca.

Fondul european
pentru pescuit si
afaceri maritime
(FEPAM)

Scop: sprijina implementarea noii politici comune 1n domeniul
pescuitului (PCP) si a politicii maritime integrate a UE (PMI).

Domenii principale finantate:

e promovarea pescuitului si acvaculturii Tn mod competitiv, durabil
ecologic, viabil economic si responsabil social;

e incurajarea implementarii PCP;

e promovarea dezvoltarii teritoriale echilibrate si favorabile
incluziunii a zonelor de pescuit si zonelor de acvacultura;

e promovarea dezvoltarii si implementdrii PMI complementar
politicii de coeziune si PCP.

Fiecarui stat membru 1i este
alocatd o pondere din bugetul
total, in functie de dimensiunea
industriei pescuitului.

6,4 mld. euro in perioada
2014-2020

Produse de finantare oferite de Grupul BEI

Tmprumuturi

Scop: sustinerea cresterii economice si crearea locurilor de munca;
atragerea de noi investitori.

Tipuri de produse:

o Imprumuturi pentru proiecte care depasesc 25 milioane euro;

o Imprumuturi intermediare, oferite prin bancile locale;

o Capital de risc, pentru a sustine investitiile in IMM-urile high-tech
si 1n crestere;

e Microfinantare;

e Investitii sub forma de capitaluri proprii si in fonduri care se
adreseaza prioritatilor UE: infrastructurd i mediu, zonele urbane,

Statele membre ale UE,
inclusiv Africa Subsahariana,
statele din Caraibe si Pacific
(de pilda, in cazul
microfinantarii).

Aproximativ. 90% din
angajamentul  financiar
total al BEI.
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eficientd energetica si surse de energie regenerabile.

Finantare o
suplimentara altor
surse

Facilitatea de Finantare Structurata: instrumente financiare cu grad
de risc mai ridicat, pentru proiecte in domeniul retelelor
transeuropene de transport si energetice si a altor infrastructuri,
economia cunoasterii, energie si IMM-uri;

Garantii pentru a creste atractivitatea proiectelor pentru investitori,
inclusiv Instrumentul de garantare a Tmprumuturilor pentru
proiectele din reteaua transeuropeana de transport;

Initiativa de emitere de obligatiuni, in colaborare cu Comisia
Europeand, pentru a stimula finantarea in proiectele de
infrastructurd de dimensiuni mari din sectorul transporturilor, al
energiei si al tehnologiei informatiilor si comunicatiilor;

InnovFin (initiativa a BEI si FEI in colaborare cu Comisia
Europeand) pentru furnizarea de instrumente de finantare care
acopera intregul lant valoric de cercetare si inovare pentru a sprijini
investitiile atat In companiile mici, cat si in cele mari.

Instrumente financiare care folosesc fondurile structurale si de
investitii europene (inclusiv finantarea flexibila pentru IMM-uri
prin fondul JEREMIE sau dezvoltarea urbana prin JESSICA);
Finantare privatd pentru eficientd energeticd, in colaborare cu
Comisia Europeana;

Facilitatea de finantare pentru capitalul natural, in colaborare cu
Comisia Europeand, furnizeaza fonduri pentru proiecte in domeniul
biodiversitatii si serviciilor ecosistemice.

In principal, statele membre
ale UE.

Sursa informatiilor: site-urile Comisiei Europene si a BEI

------

Versiunea 2006-2007

Versiunea 2014-2015

Calitatea infrastructurii

Calitatea generala a infrastructurii

Calitatea generala a infrastructurii

Calitatea infrastructurii de drumuri

Calitatea infrastructurii de drumuri
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Dezvoltarea infrastructurii de cale ferata

Calitatea infrastructurii de cale ferata

Calitatea infrastructurii portuare

Calitatea infrastructurii portuare

Calitatea infrastructurii de transport aerian

Calitatea infrastructurii de transport aerian

Locuri disponibile transport aerian

Calitatea alimentarii cu energie electrica

Calitatea alimentarii cu energie electrica

Linii telefonice

Abonamente de telefonie fixa

Calitatea infrastructurii de telefonie/fax

Abonamente de telefonie mobila

Sanatate si educatie primara

Prevalenta malariei

Incidenta cazurilor de malarie

Impactul pe termen mediu al malariei asupra afacerilor

Impactul malariei asupra afacerilor

Prevalenta tuberculozei

Incidenta cazurilor de tuberculoza

Impactul pe termen mediu al tuberculozei asupra
afacerilor

Impactul tuberculozei asupra afacerilor

Prevalenta HIV

Prevalenta HIV

Impactul pe termen mediu al HIV/SIDA asupra afacerilor

Impactul HIV/SIDA asupra afacerilor

Mortalitatea infantila

Mortalitatea infantila

Speranta de viata

Speranta de viata

Rata de Inscriere 1n invatdmantul primar

Rata de nscriere in invatamantul primar

Calitatea educatiei primare

Educatie superioara si formare

Rata de nscriere in invatamantul secundar

Rata de Inscriere in invatamantul secundar
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profesionala

Rata de nscriere in invatamantul tertiar

Rata de inscriere in invatamantul tertiar

Calitatea sistemului de educatie

Calitatea sistemului de educatie

Calitatea stiintelor fixe

Calitatea stiintelor fixe

Calitatea scolilor de management

Calitatea scolilor de management

Calitatea scolilor publice

Accesul la internet in scoli

Disponibilitatea locala a serviciilor de cercetare si
formare profesionala

Disponibilitatea locala a serviciilor de cercetare si formare
profesionala

Gradul de instruire al personalului

Gradul de instruire al personalului

Gradul de dezvoltare tehnologica

Dezvoltare tehnologica

Disponibilitatea ultimelor tehnologii

Gradul de absorbtie a tehnologiei la nivel de firma

Gradul de absorbtie a tehnologiei la nivel de firma

Investitiile straine directe si transferul de tehnologie

Investitiile straine directe si transferul de tehnologie

Numarul de legi referitoare la TIC

Utilizatori de internet

Gradul de utilizare a internetului

Numarul de calculatoare personale

Abonamente de internet in banda larga

Prevalenta acordarii licentelor pentru tehnologia straina

Latimea de banda la Internet

Prioritizarea TIC la nivel guvernamental

Conexiuni active de banda larga la puncte mobile pe baza
de abonament

Succesul guvernului Tn promovarea TIC

Calitatea competitiei intre furnizorii de servicii de
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Internet

Dimensiunea utilizarii Internetului 1n cadrul afacerilor

Accesul la Internet in scoli

Impactul reglementarilor asupra investitiilor straine
directe

Gazde din sistemul Internet

Gradul de sofisticare al afacerilor

Numarul furnizorilor locali

Numarul furnizorilor locali

Calitatea furnizorilor locali

Calitatea furnizorilor locali

Gradul de dezvoltare a clusterelor

Natura avantajului competitiv

Natura avantajului competitiv

Prezenta lantului de valoare

Latimea lantului valoric

Controlul distributiei internationale

Controlul distributiei internationale

Gradul de sofisticare al procesului de productie

Gradul de sofisticare a procesului de productie

Dimensiunea marketingului

Dimensiunea marketingului

Disponibilitatea de a delega autoritatea

Disponibilitatea de a delega autoritatea

Gradul de sofisticare al cumpéaratorilor

Disponibilitatea locald a utilajelor de procesare

Gradul de orientare al consumatorilor

Dimensiunea stimulentelor de compensare
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Inovarea

Capacitatea de inovare

Capacitatea de inovare

Calitatea institutiilor de cercetare stiintifica

Calitatea institutiilor de cercetare stiintifica

Cheltuielile companiilor pe cercetare-dezvoltare

Cheltuielile companiilor pe cercetare-dezvoltare

Colaborarea dintre universitate si industrie 1n cercetare-
dezvoltare

Colaborarea dintre universitate si industrie in cercetare-
dezvoltare

Achizitiile publice de produse de tehnologie avansata

Achizitiile publice de produse de tehnologie avansata

Disponibilitatea cercetatorilor i a inginerilor

Disponibilitatea cercetatorilor si a inginerilor

Patente

Cererile de brevet in cadrul Tratatului de cooperare n
domeniul brevetelor

Protectia proprietatii intelectuale
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Anexa 3. Modul de organizare al unititilor PPP din 18 state membre ale EPEC

Localizarea Functii ale unititii PPP
umitiagi Politici Livrare | Aprobare
PPP si control

Numir
persoane
angajate

Bulgaria

Croatia

Cehia

Franta

Germania

Grecia

Irlanda

Italia

Letonia
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Localizare in
structura
institutionala

Ministerul de
Finante

Ministerul de
Finante

Ministerul de
Finante



Lituania

Olanda

Ministerul de
Finante

Ministerul de
Finante

Portugalia

Slovacia

Ministerul de

UK-Anglia Finante

UK-Irlanda
de Nord

UK-Scotia

Activitate
limitata/fara
activitate

Prioritate
redusa

Sursa: prelucrare dupa EIB (2014) ,,Establishing and Reforming PPP Units Analysis of EPEC Member PPP Units and lessons learnt”
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An

exa 4: Active financiare incluse in analiza

Obligatiuni suverane Indici bursieri
1. AUSTRIA BENCHMARK BOND 10 YR 1. Belgium 20 23. FTSEurofirst 80 Euro
2. BELGIUM BENCHMARK BOND 10 YR 2. Budapest (BUX) 24. Ireland Stock Exchange Overall (Iseq)
3. CZECH BENCHMARK BOND 10 YR 3. Bulgaria Stock Exchange Sofix 25. Luxembourg Stock Exchange General
4. DENMARK BENCHMARK BOND 10 YR 4. Cyprus General 26. Madrid Stock Exchange General (Ighm)
5. EURO BENCHMARK BOND (SYNTHETIC) 5. Croatia Crobex 27. Malta Stock Exchange MSE
6. FINLAND BENCHMARK BOND 10 YR 6. DAX 30 Performance 28. OMX Copenhagen (OMXC)
7. FRANCE BENCHMARK BOND 10 YR 7. EURO STOXX 29. OMX Copenhagen (OMXC20)
8. GERMANY BENCHMARK BOND 10 YR 8. EURO STOXX 50 30. OMX Riga (Omxr)
9. GREECE BENCHMARK BOND 10 YR 9. Euronext 100 31. OMX Stockholm (OMXS)
10. IRELAND BENCHMARK BOND 10 YR 10. France CAC 40 32. OMX Stockholm 30 (OMXS30)
11. ITALY BENCHMARK BOND 10 YR 11. FTSE 100 33. OMX Tallinn (Omxt)
12. NETHERLAND BENCHMARK BOND 10 YR 12. FTSE All Share 34. OMX Vilnius (Omxv)
13. NORWAY BENCHMARK BOND 10 YR 13. FTSE All World United States Dollar 35. Portugal PSI All-Share
14. PORTUGAL BENCHMARK BOND 10 YR 14. FTSE Eurotop 100 Euro 36. Portugal PSI-20
15. SPAIN BENCHMARK BOND 10 YR 15. FTSE Global 100 (Dollar) 37. Prague Stock Exchange PX
16. SWEDEN BENCHMARK BOND 10 YR 16. FTSE LATIBEX All Share 38. Romania Bet (Local Currency)
17. SWITZERLAND BNCHMRK. BOND 10 YR 17. FTSE MIB Index 39. Slovakia SAX 16
18. UK BENCHMARK BOND 10 YR 18. FTSE Multinationals (Dollar) 40. Slovenian Blue Chip (SBI Top)
19. FTSE Techmark Focus (United Kingdom
19. UK BENCHMARK BOND 15 YR Sterling/Pounds) 41. STOXX Europe 50
20. FTSE / Athex Large Capital 42. STOXX Europe 600 Euro
21. FTSE / JSE All Share 43. Swiss Market (SMI)
22. FTSEurofirst 100 Euro 44, Warsaw General Index
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Anexa Sa. Efectul asupra pietei obligatiunilor. Activele financiare care reactioneaza cazul
evenimentului 2

BELGIUM BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD
EURO BENCHMARK BOND (SYNTHETIC) - RED. YIELD
FRANCE BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD
IRELAND BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD
ITALY BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

Anexa Sb. Efectul asupra pietei obligatiunilor. Activele financiare care reactioneaza in
cazul evenimentului 3

SWEDEN BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

UK BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

UK BENCHMARK BOND 15 YR (DS) - RED. YIELD

Anexa Sc. Efectul asupra pietei obligatiunilor. Activele financiare care reactioneaza in
cazul evenimentului 4

AUSTRIA BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

BELGIUM BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

EURO BENCHMARK BOND (SYNTHETIC) - RED. YIELD

FRANCE BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

GERMANY BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

NETHERLAND BENCHMARK BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

SWITZERLAND BNCHMRK. BOND 10 YR (DS) - RED. YIELD

UK BENCHMARK BOND 15 YR (DS) - RED. YIELD

92



Anexa 6a. Efectul asupra pietei actiunilor. Activele financiare care reactioneaza in cazul
evenimentului 1

FTSE MIB INDEX - PRICE INDEX

PORTUGAL PSI ALL-SHARE - PRICE INDEX

PORTUGAL PSI-20 - PRICE INDEX

Anexa 6b. Efectul asupra pietei actiunilor. Activele financiare care reactioneaza in cazul
evenimentului 3

BEL 20 - PRICE INDEX FTSEUROFIRST 100 E - PRICE INDEX

BULGARIA SE SOFIX - PRICE INDEX FTSEUROFIRST 80 E - PRICE INDEX

DAX 30 PERFORMANCE - PRICE INDEX IRELAND SE OVERALL (ISEQ) - PRICE INDEX

EURO STOXX - PRICE INDEX MADRID SE GENERAL (IGBM) - PRICE INDEX

EURO STOXX 50 - PRICE INDEX OMX COPENHAGEN (OMXC) - PRICE INDEX

FRANCE CAC 40 - PRICE INDEX OMX COPENHAGEN (OMXC20) - PRICE INDEX

FTSE 100 - PRICE INDEX OMX STOCKHOLM (OMXS) - PRICE INDEX

FTSE ALL SHARE - PRICE INDEX OMX STOCKHOLM 30 (OMXS30) - PRICE INDEX

FTSE ALL WORLD $ - PRICE INDEX PORTUGAL PSI-20 - PRICE INDEX

FTSE EUROTOP 100 E - PRICE INDEX ROMANIA BET (L) - PRICE INDEX

FTSE GLOBAL 100 ($) - PRICE INDEX SLOVENIAN BLUE CHIP (SBI TOP) - PRICE
INDEX

FTSE MULTINATIONALS ($) - PRICE INDEX STOXX EUROPE 50 - PRICE INDEX

FTSE TECHMARK FOCUS (£) - PRICE INDEX STOXX EUROPE 600 E - PRICE INDEX

FTSE/JSE ALL SHARE - PRICE INDEX
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Anexa 7. Descrierea metodologiei utilizate pentru a simula impactul modificarii stocului de
capital in PIB (subcapitolul 4.2)

Tn estimarea seriei de timp a stocului de capital s-a pornit de la ipoteza prezentata in

lucrarea lui Altir et al. (2010)*, unde stocul de capital initial (Ko) a fost estimat potrivit
Ke _

raportului ¥z . Albu (2014)*, calculeazi in lucrarea sa rata de depreciere a capitalului pentru

media UE, pentru perioada cuprinsi intre 2000 si 2012, pe care o aproximeaza la # = 2.785
Durata medie de viatd a activelor este aproximati la 35,9 ani. Konuki (2008)* foloseste in
estimarea output gap-ului la nivelul economiei Slovaciei un coeficient de depreciere a capitalului

de # = % _ Tarile cu un grad mai mare de dezvoltare au o rati de depreciere a capitalului anuald
mai redusd, comparativ cu tarile in curs de dezvoltare (asa cum este cazul Romaniei).

Cu toate ca Altar et al. (2010) decid sa atribuie acestui coeficient valoarea de 5, ludnd n
considerare o ratd de depreciere a capitalului de 5 procente/an, in conformitate cu lucrarea lui
Denis et al. (2006)*°, valoarea pe care am decis si o folosim drept ratd anuald de depreciere a
capitalului Tn acest studiu este de 4 procente. Argumentele folosite in alegerea efectuata sunt: o
abatere mai mica fatd de media Uniunii Europene, conform lucrarii lui Albu (2014) si faptul ca
evolutia economiei Slovaciei a fost asemanatoare cu evolutia pe care economia romaneasca a
avut-o n ultimii ani.

Prin urmare, pentru estimarea seriei stocului de capital (K), conform Perpetual Inventory
Method (PIM), a fost folosita urmatoarea egalitate (Altar et al., 2010):

L

K:K_#l— +I=K*1_ f_l_ I:+(1- t—j
=K +=A-p)+1; ,{p];J(}g] "

, unde Kz = stocul de capital,

P =rata anuala de depreciere al capitalului,

Ij = formarea bruta de capital fix .

Statistici oficiale referitoare la formarea brutd de capital fix (1) sunt disponibile in baza
de date Tempo, au ca punct de plecare anul 1995 si sunt in conformitate cu ESA 2010. Conform

lui Belingher si Bodislav (2015), evolutia trimestriald a stocului de capital (K), este prezentatd in
Graficul 1.

46 Altdr, M., Necula, C., Bobeici, G., (2010) ,,Estimating Potential GDP for the Romanian economy. An Eclectic
Approach”, Romanian Journal of Economic Forecasting, no. 3, pp. 5 — 25.

47 Albu, L., (2014) ,,A model to estimate macroeconomic parameters for growth in EU”, Procedia Economics and
Finance, vol. 15, pp. 294 — 302.

48 Konuki, T., (2008) ,,Estimating Potential Output and the Output Gap in Slovakia”, International Monetary Fund,
working paper no. 275.

49 Denis, C., Grenouilleau, D., McMorrow, K., Roger, W., (2006) ,,Calculating potential output growth rates and
output gaps — a revised production function approach”, European Commission — Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, no. 247.
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Urmadtoarea etapa in cercetare a fost specificarea modelului VEC. Plecand de la forma
generald a unui model VAR cu K ca variabile si p laguri, descrisa prin ecuatia nr. (2):

Ye=v+A4, Vet -+ Apyepte (2)
un model VECM se poate rescrie ca:
~ ©)
Aye=v +MAyye s + ) Tdye g +e

i=1

j=p j=p
n= > 4-1 Ti=- > 4

, unde j=1 s J=it1

Evolutia trimestriala a stocului de capital (K) in Roméania pentru intervalul cuprins intre
2001:2 —2014:3

150000 200000
|

100000

50000
L

‘ : ‘ ‘
2000q1 2005q1 2010q1 2015q1
t

Sursa: Belingher si Bodislav (2014)

Aplicand etapele uzuale in estimarea unui model VEC, am descoperit faptul cd seriile
prezinta cointegrare, ca urmare a aplicarii testului de cointegrare Johansen (rangul I). Ulterior, a
fost estimat modelul, folosind ca specificatii tehnice un lag si o ecuatie de cointegrare (pentru
totalul de 54 de observatii ale esantionului statistic). Conform testelor statistice aplicate post-
procesare, s-a constat ca modelul este unul specificat corect (Lagrange Multiplier pentru
autocorelarea reziduurilor, normalitatea erorilor si stabilitatea modelului cu ajutorul cercului
unitate).

Pentru a putea genera scenarii privind o evolutie viitoare a investitiilor in Romania, in
cazul unui impuls extern, este nevoie de un punct de plecare. Scopul acestui model este tocmai
acesta, de a furniza un punct de start in ceea ce priveste raspunsul PIB-ului, in momentul
aparitiei unui stimul la nivelul seriei stocului de capital.

Rezultatele noastre au evidentiat faptul ca o crestere a stocului de capital aduce un aport
echilibrat ratei de crestere a PIB. Pentru ca esantionul de date analizat este unul redus ca marime,
am optat pentru varianta estimarii unei functii impuls-raspuns in sase pasi. Prin urmare,
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modificarea cu un punct procentual a ratei de crestere a stocului de capital va determina o
crestere a ratei PIB-ului cu aproximativ 0,15 procente in primul trimestru, cu aproximativ 0,2
procente 1n al doilea trimestru si cu aproximativ 0,25 — 0,275 procente in trimestrele al treilea si
al patrulea (vezi Graficul 2). Cumulativ, asa cum este prezentat in cel Graficul 3, aceasta crestere
s-ar traduce printr-un raspuns pozitiv al PIB-ului de aproximativ 0,95 procente pe durata unui an.
Rezultatele noastre sunt in concordantd cu modelul lui Harberger (1978)%°, care propune ca
pentru o crestere echilibratd, raportul dintre rata de crestere a PIB-ului si a cea a stocului de
capital sd fie unitard, model pe care Altar et al. (2010) 1l mentioneaza, de asemenea, in lucrarea
lor.

Ultima secventd a acestui model a constat in realizarea unei prognoze privind o evolutie
potentiala viitoare a PIB-ului, in conformitate cu modelul rulat, din momentul ultimei observatii
reale, pand in primul trimestru al anului 2016. Primele observatii simulate sunt apropiate de
realitatea economica din Romania, fiind consemnate pentru primele trimestre din 2015 rate de
crestere de aprox. 1% si 0,8%.

%0 Harberger, A. (1978) ,,Perspectives on Capital and Technology in Less Developed Countries”, in: Contemporary
Economic Analysis, Artis, M.J. and Nobay, A.R. (eds.), London: Croom Helm.
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Functia de impuls-raspuns a modelului VEC (impuls: stocul de capital, raspuns: PIB)

ERirf, K1, GDP

step

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

impulse response function (irf) ‘

Sursa: Estimari proprii

Functia cumulativa de impuls-raspuns a modelului VEC (impuls: stocul de capital,
raspuns: PIB)

ERirf, K1, GDP

2 3

step
Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

o
~

cumulative irf ‘

Sursa: Estimari proprii
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Anexa 8. Descrierea metodologiei pentru evaluarea externalitatilor economice si sociale
generate de planul Juncker la nivelul economiei Romaniei (teoria efectelor omise, model
fuzzy)

Teoria efectelor omise, bazatd pe logica fuzzy, porneste de la principiul simultaneitatii
graduale si poate fi explicatd prin patru atribute principale: relatie, atribuire, asociere si ordine,
dupi cum explici Gil Aluja (1999)°!. Datele care pot fi introduse Tn model sunt fie prelevate prin
sondaje de opinie sau interviuri, fie se bazeaza pe norme teoretice. Dar, aici, cea mai importanta
contributie o are cercetatorul, care valideaza variabilele prin propria sa experienta.

Metodologia se bazeazd pe construirea a trei matrice inifiale, care contin informatii
despre cele doua seturi de elemente (cauze si efecte), evaluate pe scala endecadaria. Aceasta
scala este prezentata in Tabelul 1:

Scala endecadaria

Valoare Scala semantica
0 Fals
0,1 Practic fals
0,2 Aproape fals
0,3 Destul de fals
0,4 Mai mult fals decat adevarat
0,5 Nici fals, nici adevarat
0,6 Mai mult adevarat decat fals
0,7 Destul de adevarat
0,8 Aproape adevarat
0,9 Practic adevarat
1 Adevarat

Sursa: Blanco Mesa si Gil Lafuente (2014)

Cele trei matrice mentionate in prealabil contin informatii despre:

¢ Incidenta cauzelor asupra aceluiasi set de elemente (cauze);
e Incidenta efectelor asupra aceluiasi set de elemente (efecte);
¢ Incidenta cauzelor asupra efectelor.

A treia matrice se formeaza cu ajutorul randurilor din prima matrice si a coloanelor din
matricea secunda. Estimarea efectelor de generatie secunda se realizeaza prin compozitie de tipul
max-min a celor trei matrice (Blanco Mesa si Gil Lafuente, 2014) — primele doud (cauze si
efecte) cu transpusele acestora si in final, cele doud rezultate cu matricea de cauze-efecte. Tn cele
din urma, gradul de ,,uitare” al efectelor este redat de prin diferenta dintre matricea nou estimata
si matricea care contine incidenta cauzelor asupra efectelor.

51 Gil Aluja, J. (1999) ,,Elements for a theory of decision in uncertainty”, Dordrecht: Kluwer Academic Publishers.
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In realizarea modelului fuzzy au fost folosite categoriile de investitii nete, asa cum sunt
ele furnizate de INSSE (conform rev. 2). Acestea reprezintd setul de elemente cauzale al
modelului. Valorile semantice atribuite au fost ulterior ponderate cu dimensiunea sectorului
economic investitional, calculatd conform ultimelor date statistice disponibile, din anul 2013.
Matricele care contin efectele modelului si incidenta cauzelor asupra efectelor au fost realizate
prin prisma experientei grupului de cercetare din care am facut parte, valorile atribuite
reprezentand viziunea cercetdtorilor asupra economiei romanesti. Matricele Tn format complet
pot fi regdsite in anexa lucrarii. Mai jos sunt prezentate cele doud seturi de elemente (cauze si
efecte), care au contribuit la constructia ultimei matrice de incidenta (M).

Setul de cauze-efecte utilizat

Cauze — investitii in: Efecte:

A. Agricultura, silvicultura si pescuit (pondere: 5,3%) | A. Subzistenta populatiei

B. Industria extractiva (6,3%) B. Crearea de noi locuri de munca

C. Industria prelucratoare (17,6%) C. Cresterea ofertei agregate

D. Productia si furnizarea de energic electrica si | D. Dezvoltarea infrastructurii energiei
termica, gaze, apa calda si aer conditionat (15,7%)

E. Distributia apei, salubritate, gestionarea deseurilor, | E. Dezvoltarea retelei de apa si canalizare
activitati de decontaminare (3,4%)

F. Constructii (10,9%) F. Crearea de noi locuinte

G. Comert cu ridicata si cu amanuntul; repararea | G. Reducerea preturilor
autovehiculelor si motocicletelor (9,4%)

H. Transport si depozitare (7,6%) H. Dezvoltarea infrastructurii de transport
1. Hoteluri si restaurante (1,1%) I. Dezvoltarea industriei ospitalitatii

J. Informatii si comunicatii (2,7%) J. Facilitarea accesului la informatie

K. Intermedieri financiare si asigurari (1%) K. Dezvoltarea pietei de capital

L. Tranzactii imobiliare (2,9%) L. Inlesnirea mobilitatii persoanelor

M. Activitdti profesionale, stiintifice si tehnice (2,4%) | M. Dezvoltarea inovarii si reconversia
profesionala

N. Activitati de servicii administrative si activitati de | N. Reducerea birocratiei
servicii suport (1,8%)

O. Administratie publica si aparare; asigurari sociale | O. Bunastare sociala
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din sistemul public (9,1%)

P. Invatimant (0,6%) P. Cresterea nivelului educational

Q. Sanatate si asistentd sociala (1,2%) Q. Preventia aparitiei bolilor grave si
diminuarea cazurilor sociale

R. Activitati de spectacole, culturale si recreative | R. Reducerea tensiunilor sociale
(0,2%)

S. Alte activitati de servicii (1%) S. Reducerea saraciei
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Anexa 9.

Ponderea fiecirui domeniu investitional in totalul investitiilor

Ponderea sectoarelor investitionale in total
A AGRICULTURA,
SILVICULTURA SI PESCUIT

S ALTE ACTIVITATI DE SERVICII 18,0% B INDUSTRIA EXTRACTIVA
RACTIVITATI DE SPECTACOLE, 16,0% C INDUSTRIA
CULTURALE SI RECREATIVE 14,0% PRELUCRATOARE
Q SANATATE SIASISTENTA “ ! D PRODUCTIA S| FURNIZAREA
SOCIALA 10,0% DE ENERGIE ELECTRICA SI...
8,0%
6,0% E DISTRIBUTIA APEI;
P INVATAMANT -~ e
4,0% SALUBRITATE,...

2,0%
0 ADMINISTRATIE PUBLICA S1 >
APARARE; ASIGURARL...

FCONSTRUCTII
NACTIVITATI DE SERVICH G COMERT CU RIDICATA SICU
ADMINISTRATIVESI... AMANUNTUL; REPARAREA...

MACTIVITATI PROFESIONALE,
STHNTIFICE SITEHNICE

HTRANSPORTSI DEPOZITARE

LTRANZACTII IMOBILIARE - - IHOTELURISI RESTAURANTE
IKCINTERMEDIERI FINANCIARE JINFORMATIISI

SIASIGURARI COMUNICATH
Sursa datelor: INSSE

Se observa din Figura 1 cd cele mai mari ponderi investitionale din economia
romaneascd, 1n totalul investitiilor nete realizate la finalul anului 2013, le ocupd ,Industria
prelucratoare”, cu o pondere de aproximativ 17,5 procente, urmatd indeaproape de ,,Productia si
furnizarea de energie electrica si termicd. Gaze. Apa calda si aer conditionat”, cu o pondere de
respectiv 15,7 procente. Pe locul trei urmeaza constructiile cu o pondere de aproximativ 10
procente, in totalul investitiilor. La polul opus, investitiile in , Invitimant” si in ,,Activitati
culturale si spectacole” detin ponderi mai mici de un procent.

Folosindu-ne de aceste date, am construit matricele necesare pentru realizarea modelului,
dupa metodologia descrisa mai sus. Cu ajutorul acestora, in ultima parte a procesarilor, au fost

estimate efectele ,,omise” sau indirecte pe care economia romaneascd le poate genera, prin
investitiile Tn anumite domenii.
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