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Prezenta analiz  are ca scop identificarea i eviden ierea principalelor caracteristici ale 
Instrumentelor de Inginerie Financiar  (IF), i prezentarea lec iilor înv ate din implementarea 
ini iativei JEREMIE în România. Scopul analizei este de a promova aceste instrumente 
inovative, beneficiile aduse de implementarea lor,  precum i cerin ele legate de acestea. 

Documentul este adresat în principal factorilor de decizie i celor cu rol în formularea politicilor 
publice interesa i de implementarea instrumentelor financiare în perioada de programare 2014
-2020, dar i poten ialilor administratori de fonduri de investi ii i actorilor implica i în procesul 
de implementare (de ex: intermediarii financiari, beneficiarii). 

Prin urmare, analiza prezint  principalele aspecte ce trebuie luate în considerare pentru a 
facilita integrarea eficient  a Instrumentelor de Inginerie Financiar  în programele opera ionale 
cofinan ate prin Fonduri Structurale, în contextul viitoarei perioade de programare. 

Rezultatele analizei reprezint  de asemenea, un punct de plecare în realizarea altor studii, 
precum i pentru generarea dezbaterilor între p ile direct interesate de utilizarea JEREMIE 

i a altor instrumente financiare).  

Pentru realizarea analizei au fost utilizate surse documentare, precum lucr ri de cercetare, 
studii efectuate în România sau în alte state membre, liniile directoare propuse de Comisia 
European  cu privire la instrumentele financiare, dar i rezultate, concluzii i recomand ri 
extrase din rapoartele de evaluare.  

Acest document a fost elaborat de EY, la cererea Ministerului Fondurilor Europene.  
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“ INSTRUMENTELE DE INGINERIE 
FINANCIAR  prezint  toate avantajele de 
care avem nevoie. Ofer  sustenabilitate, 
permi ând reutilizarea pe termen lung a 
fondurilor; au un efect de multiplicare, prin 
atragerea surselor alternative de finan are, 
inclusiv fonduri private, f  a le concura 
îns  pe acestea, f când posibil  combinarea 
resurselor financiare din sectorul public i 
privat; ofer  stimulente pentru o mai bun  
performan i eficien ; promoveaz  noi 
surse de expertiz i know-how; permit 
modernizarea i dezvoltarea pie elor 
financiare; func ioneaz  ca un catalizator 
pentru crearea parteneriatelor i sprijinin  
cooperarea; pot fi adaptate la nevoile 
specifice ale partenerilor, în cadrul unui 
teritoriu sau sector.” 

(Prof. Danuta Maria Hübner, Pre edinte al 
Comisiei pentru Dezvoltare Regional  a 
Parlamentului European)  



  

Introducere în contextul IF 
Pân  de curând, Politica de 
Coeziune a Uniunii Europene a fost 
implementat  aproape exclusiv prin 
intermediul granturilor i 
subven iilor. Aceste forme de 
asisten  financiar  au contribuit la 
atingerea obiectivelor Politicii de 
Coeziune prin cre terea 
competitivit ii regiunilor, stimularea 
cre terii economice i prin crearea 
premiselor pentru generarea de noi 
locuri de munc . Cu toate acestea, 
din perspectiva eficien ei 
interven iei, se consider  în prezent 

 alte forme (inovative) de 
asisten  financiar  au poten ialul 
de a amplifica impactul anumitor 
interven ii sau politici publice: 
Instrumentele de Inginerie 
Financiar  (IF). 

Pe durata actualei perioade de 
programare, Comisia European  
(CE) a introdus dou  instrumente 
de inginerie financiar  (JEREMIE i 
JESSICA) pentru finan area, prin 
intermediul fondurilor structurale, a 
proiectelor de sprijinire a 
întreprinderilor mici i mijlocii  sau a 
proiectelor de regenerare i 
dezvoltare urban  durabil . A a 
cum era de a teptat, aceste 
instrumente au caracteristici 
individualizate pentru fiecare tip de 
asisten  financiar  (instrumente de 
capital, de îndatorare sau de 
împ ire a riscurilor), fiind corelate 
cu obiectivele interven iei i cu 
tipurile de beneficiari. În consecin , 
perioada de recuperare a 
investi iilor este variabil , 
depinzând de tipul instrumentului 
financiar utilizat. 

Instrumentele de Inginerie 
Financiar  reprezint  o parte 
integrant  a strategiei de 
implementare a Programelor 
Opera ionale1   agreate între Statele 
Membre i Comisia European  
pentru:  utilizarea formelor de 

asisten  financiar  rambursabil  
ce asigur  finan area sustenabil , 
pe termen lung, a investi iilor; 
dezvoltarea de noi parteneriate în 
domeniul public-privat i  atragerea 
expertizei institu iilor financiare 
interna ionale; promovarea 
sustenabilit ii resurselor alocate 
prin intermediul Fondurilor 
Structurale; combinarea expertizei 
autorit ilor na ionale i locale, a 
intermediarilor financiari i a 
beneficiarilor;  dezvoltarea 
capacit ii institu ionale prin 
parteneriate între sectorul public i 
cel privat i o mai larg  implicare a 
institu iilor financiare i/sau a 
intermediarilor financiari în 
implementarea politicii regionale  a 
UE.  

JEREMIE (Resurse Europene 
Comune pentru Microîntreprinderi i 
IMM – „Joint Economic Resources 
for Micro and Medium Enterprises”) 
a fost ini iat de Comisia European  
i de Grupul B ncii Europene de 

Investi ii   (BEI), cu scopul de a 
facilita accesul la finan are a IMM-
urilor i de a dezvolta micro-
creditarea acestora în regiunile 
sprijinite de FEDR. JEREMIE ofer  
Statelor Membre prin intermediul 
Autorit ilor de Management 
na ionale sau  regionale, 
oportunitatea de a utiliza o parte din 
resursele disponibile din Fondurile 
Structurale, dar i din resursele 
na ionale, în cadrul unor fonduri de 
investi ii. Fondurile de 
participare   JEREMIE faciliteaz  
accesul IMM la scheme de 
finan are flexibile, sustenabile i 
inovatoare, prin intermediul unor 
instrumente financiare specifice 
(instrumente de capital, împrumut 
sau garantare), administrate de 
institu ii financiare ce ac ioneaz  ca 
intermediari ai Fondului European 
de Investi ii2.  

Ini iativa JESSICA (Sprijin 
European Comun pentru Investi ii 
Durabile în Zonele Urbane „Joint 
European Support for Sustainable 
Investment in City Areas”) este o 
ini iativ  a Comisiei Europene, 
elaborat  în colaborare cu Banca 
European  de Investi ii i Banca 
pentru Dezvoltare a Consiliului 
Europei. Scopul acesteia este 
sprijinirea dezvolt rii i regener rii 
urbane durabile prin IF . Prin 
intermediul JESSICA se pot finan a 
ac iuni ce vizeaz , inter alia, 
dezvoltarea infrastructurii urbane, a 
obiectivelor culturale i de 
patrimoniu, a turismului i 
optimizarea eficien ei energetice.  

 

Articolul 44 din Regulamentul 
Consiliului (EC) 1083/2006: „În 
cadrul unui program opera ional, 
fondurile structurale pot s  
finan eze cheltuielile pentru o 
opera iune care con ine contribu ii 
pentru sus inerea oric reia dintre 
urm toarele: 

instrumentele care intr  sub 
inciden a ingineriei financiare în 
beneficiul întreprinderilor, în 
special al IMM, precum 
fondurile de capital de risc, de 
garantare i de creditare; 

fondurile de dezvoltare urban , 
respectiv a fondurilor de 
investi ii în parteneriate între 
sectorul public i cel privat i în 
alte proiecte care fac parte dintr
-un program integrat în favoarea 
dezvolt rii urbane durabile; 

fondurile sau alte sisteme de 
stimulente care furnizeaz  
împrumuturi, garan ii pentru 
investi ii rambursabile, sau 
instrumente echivalente în 
domeniul eficien ei energetice i 
al utiliz rii energiei regenerabile 
în cl diri, inclusiv în locuin ele 
existente. 

1 (Comisia European , DG Politic  Regional  2013), p. 5.  
2  (Banca European  de Investi ii 2011), p.1..  
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Cadrul de implementare 
a cum este de a teptat, 

Instrumentele de Inginerie 
Financiar  necesit  un mecanism 
de implementare diferit fa  de 
cel al granturilor. Acest lucru 
poate fi observat analizând cadrul 
organiza ional i institu ional al 
Instrumentelor Financiare pentru 
perioada de programare 2007 – 
2013, caracterizat printr-o utilizare 
la scar  larg  a fondurilor de 
part i ci pare ca un prim 
intermediar între Autoritatea de 
Management i beneficiarii 
finali3.   

Mecanismul de implementare 
specific a fost dezvoltat de Comisia 
European  împreun  cu Banca 
European  de Investi ii (BEI) i 
Fondul European de Investi ii (FEI). 
O reprezentare grafic 4 a structurii 
tipice de implementare este 
prezent  mai jos.  

Mecanismele de implementare a 
schemelor finan ate prin intermediul 

IF presupun existen a a mai multor 
actori, cu roluri bine definite, 
pozi iona i între autorit ile de 
management i beneficiarii finali: 
fondurile de participare   i 
intermediarii financiari, precum 

ncile sau fondurile cu capital de 
risc. De multe ori, fondul de 
participare este organizat în cadrul 
JEREMIE (pentru sprijinul IMM) sau 
JESSICA (pentru dezvoltare 
urban ).  

O imagine de ansamblu a situa iei 
generale cu privire la IF la data de 
31.12.20115, a ar tat c  un num r 
de 592 IF (68 fonduri de participare 
i 524 fonduri specifice) au fost 

implementate în cadrul a 178 
programe opera ionale  în aproape 
toate statele membre (cu excep ia 
Irlandei i a Luxemburgului) i 
pentru un program de cooperare 
transfrontalier . 

adar, Instrumentele de Inginerie 
Financiar  pot fi administrate în 

mod direct prin intermediul 
autorit ilor de management sau al 
organismelor intermediare, sau 
indirect, prin intermediul fondurilor 
de participare, facilitând accesul 
beneficiarilor la instrumente de 
capital, împrumut sau garantare6. 
Structura de implementare a fost 
astfel definit  din mai multe motive: 
în primul rând, impl icarea 
intermediarilor financiari din mediul 
privat sau a altor institu ii financiare 
ofer  siguran a c  împrumuturile, 
garan iile i instrumentele de 
capital sunt supuse unei analize 
r i g u r o a s e  r e a l i z a t e  d e  
profesioni ti din domeniul 
financiar, fapt ce nu se întâmpl  
i în cazul granturilor7 i în al 

doilea rând, leg tura bidirec ional  
dintre intermediarii financiari i 
beneficiarii finali (caracteristica de 
tip „revolving” a IF) poate genera 
beneficii reciproce pentru p ile 
direct implicate.  

3 (Kalvet, Vanags i Maniokas 2012), p.7.  
4 (Comisia European , 2012) p.15.  
5 (Comisia European , Directoratul General Politic  Regional  2013), p.2.  
6 Este i cazul României.  
7 (Kalvet, Vanags i Maniokas 2012), p.7.  
8 (Comisia European , Directoratul General Politic  Regional  2013), p.2.  
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Majoritatea activit ilor realizate prin 
intermediul Instrumentelor de 
Inginerie Financiar  disponibile în 
cadrul Politicii de Coeziune vizeaz  
sprijinirea întreprinderilor.  

C o n t r i b u i a  P r o g r a m e l o r  
Opera ionale la IF ce sprijin  IMM-
urile se ridic  la 8.903 milioane de 
Euro, din care 5.753 milioane de 
Euro din Fondurile Structurale, 
reprezentând aproximativ 90% din 
aloc rile totale pentru IF8.  

În analiza mecanismelor de 
f i n a n a r e  s p e c i f i c e  
Instrumentelor Financiare la 
nivelul rela iei dintre Uniunea 
European i Statele Membre, 
trebuie men ionat faptul c , la 
î n c h e i e r e a  u n u i  P r o g r am  
Opera ional, sunt considerate 
eligibile cheltuielile efectuate pân  
la 31 decembrie 2015 de c tre 
fondul de participare / prin 
intermediul IF: (a) pentru finan area 
investi iilor beneficiarilor finali (de 
ex. IMM, proiecte de dezvoltare 
urban , eficien  energetic i 
utilizarea surselor de energie 
regenerabil  pentru cl diri), sau (b) 
reprezentând valoarea garan iilor 
oferite, inclusiv garan iile angajate 
(corespunz toare împrumuturilor 

contractate i eliberate). 

Cu toate acestea, investi iile 
angajate de beneficiarii finali pot 
continua dincolo de 31 
decembrie 2015.  

În ceea ce prive te fondurile 
reziduale (legacy resources), 
Sec iunea 9.2 a „Notei Indicative 
Revizuite asupra Instrumentelor de 
Inginerie Financiar , Articolul 44 al 
Regulamentului Consiliului (EC) Nr. 
1083/2006” face referi re la 
obligativitatea includerii în acordul 
de finan are (cu privire la IF) a unei 
politici  de  ie ire  (exit) i a unor 
prevederi de lichidare (wind-up).  

Prin intermediul clauzelor de ie ire 
(exit) i de lichidare (wind-up) se 
stabilesc condi iile prin care toate 
resursele contribu iei din Fonduri 
Structurale, aferente interven iilor 
realizate prin IF, se returneaz  
autorit ilor de management sau 
autorit ilor publice competente. 

Aceste resurse provin din 
c o n t r i b u i a  p r o g r a m u l u i  
o p e r a i o n a l  a f e r e n t  
Instrumentelor de Inginerie 
Financiar , precum i din orice 
venituri realizate de program, 
dup  ce s-au încheiat unul sau 

mai multe cicluri de investi ii în 
întreprinderi, în proiecte pentru 
dezvoltarea mediului urban sau 
pentru sprijinirea ac iunilor ce 
vizeaz  eficien a energetic , 
sursele de energie regenerabil . 

Regulamentul general actual 
precum i Regulamentul de 
Implementare aferent nu stipuleaz  
un interval de timp specific pentru 
obliga ia de a reutiliza resursele 
care au fost returnate autorit ii. 
De i este recomandat  utilizarea 
acestor resurse pân  la epuizarea 
total  a fondurilor, pentru a finan a 
acela i tip de ac iuni, nu exist  nicio 
obliga ie legal  ca, dup  încheierea 
perioadei de programare, fondurile 
reziduale s  fie folosite în 
continuare în contextul interven iilor 
finan ate din Fondurile Structurale.  

Cu toate acestea, pentru perioada 
viitoare de programare, Statele 
Membre trebuie s  se asigure c  
resursele i veniturile provenite 
din  spri j inul  oferi t  prin  
intermediul IF, sunt utilizate în 
c o n c or d a n  c u  sc o p ul  
programului, pe o perioad  de 
cel pu in 10 ani dup  încheierea 
acestuia [conform Art. 39 al COM 
(2011) 615].   
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Ins trum entele de Inginer i e 
Financiar  ofer  Statelor Membre 
posibilitatea ca, în locul asisten ei 
nerambursabile care, în mod 
tradi ional, este utilizat  o singur  
dat , s  fie folosite unele forme de 
asisten  de tip revolving pentru a 
acorda sprijin întreprinderilor i 
pentru a finan a alte tipuri de 
proiecte. În compara ie cu asisten a 
financiar  tradi ional , IF prezint  o 
serie de avantaje:  

Sustenabilitate – prin „reutiliza-
rea” fondurilor; 

Poten ialul de a atrage surse 
adi ionale de finan are (ex. 
fonduri private);  

Poten ialul de a contribui la 
dezvoltarea expertizei i know-
how-ului, i  

Contribu ia la dezvoltarea i/
sau modernizarea pie elor 
financiare (prin apari ia unor noi 
produse sau juc tori pe pia ). 

Efectul de multiplicare 
Comisia European 9 subliniaz  
avantajele utiliz rii la scar  larg  a 
i n s t r um ent e l o r  f i n an c i a r e :  
„Posibilitatea de a utiliza acelea i 
fonduri de mai multe ori, prin 
asisten  de tip revolving, contribuie 
la impactul i sustenabilitatea 
instrumentelor. În consecin , 
impactul fondurilor de tip 
revolving poate fi mai mare, 
conferind Instrumentelor de 

Inginerie Financiar  valoare 
ad ugat i relevan  crescut  în 
perioade de constrângeri 
bugetare”.  

Atunci când sunt discutate aspecte 
cu privire la aceste instrumente 
inovatoare, al turi de conceptul de 
„fonduri de tip revolving”, unul din 
cel mai des întâlnite atribute în 
cazul IF este cel privind „efectul de 
multiplicare”  sau „efectul de 
levier”10.  

În termeni generali, „efectul de 
multiplicare” reprezint  un efect 
prin care, în anumite condi ii, o 
schimbare relativ mic  a intr rilor/
contribu iei („de ex. nivelul de 
investi ii sau de cheltuieli) poate 
determina  o schimbare relativ mare 
a rezultatelor.  

Instrumentele financiare sunt 
proiectate în special pentru a crea 
un astfel de efect pentru bugetul 
UE, prin atragerea unor surse de 
finan are adi ionale, publice i 
private, pentru proiecte de interes 
pentru Uniunea European . Prin 
acoperirea riscului sau prin 
participarea la risc, interven ia 
UE îi poate încuraja pe investitori 

 investeasc  în situa ii în care 
în alte condi ii nu ar fi investit 
deloc, sau ar fi investit mai pu in, 
dac  nu ar fi  fost sprijini i prin 
bugetul UE13.  

De exemplu, în cazul IMM-urilor, un 
instrument financiar de  garantare 
pentru acoperirea primei pierderi în 
limita unui anumit plafon (first loss 
guarantee) ajut  la crearea unui 
nou portofoliu de împrumut pentru 
IMM-uri, care este de câteva ori mai 
mare decât limita garan iei. În cazul 
instrumentelor de capital efectul de 
multipl icare se ob ine prin 
mobilizarea particip rii investitorilor 
priva i la Fondul de Participare 
JEREMIE (FPJ).  

Un Document de Lucru al CE 
publicat în 2012, subliniaz  
urm toarele aspecte: „impactul/
efectul de multiplicare este încurajat 
i de acumularea dobânzii i a 

dividendelor pl tite fondurilor. 
Caracterul de tip revolving al 
acestui tip de instrumente creeaz  
premise pentru o mai bun  
performan  a beneficiarilor finali – 
ca de exemplu o calitate mai mare 
a proiectelor i disciplin  financiar  
spori t . Totodat , existen a 
finan rii provenite i din sectorul 
privat garanteaz  un aport 
suplimentar de expertiz i know-
how. Experien a specific  în 
sprijinirea IMM-urilor nou înfiin ate, 
de exemplu, poate fi de mare folos. 
Uti l izarea acestei expert i ze 

În contextul Politicii de Coeziune a 
Uniunii Europene i al IF, „efectul 
de multiplicare” este un termen des 
folosit pentru a descrie finan area 
suplimentar  generat  de aportul 
ini ial de fonduri de la bugetul UE i 
Grupul BEI11    

Avantajele utiliz rii IF 

9 (Comisia European  2012a), p.2.  
10 Termeni care sunt de multe ori în ele i gre it sau folosi i incorect, dac  sunt sco i din contextul Politicii de Coeziune.  
11 (Parlamentul European, Directoratul General de Politici Interne, Departamentul de Politici Bugetare 2012), p 33.  
12 ibid. 
13 (Associazione per lo Sviluppo della Valutazione e l’Analisi delle Politiche Pubbliche (ASVAPP) 2012), p. 25 
14  Legea 488/92 din Italia a pus bazele unui amplu program de asisten , la nivel regional, adresat companiilor din sectorul industrial. 
Prin intermediul acestui program se sprijin  investi iile în cadrul întreprinderilor, utilizându-se scheme de granturi nerambursabile, 
acordate pe baz  de competi ie deschis .    
15 Un aspect secundar, dar controversat, se refer  la riscul sc zut pe care îl presupun IF fa  de bugetul UE, în compara ie cu 
granturile. Acest aspect poate fi analizat mai îndeaproape prin consultarea Sec iunii “2.4.3 Is risk a problem?” din cadrul studiului 
“Overview of financial instruments used in the EU multiannual financial framework period 2007-2013 and the Commission’s proposals 
for 2014-2020” 
16 (Comisia European  2012c), p.7. 
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specifice ajut  la îmbun irea în 
ansamblu a calit ii proiectelor”.  

Eficacitatea costurilor 
Un studiu interesant (de evaluare a 
impactului) derulat în nordul Italiei 
în 201213, cu privire la eficacitatea 
asisten ei financiare oferite IMM-
urilor, a relevat o „eficien  mai 
ridicat  a împrumuturilor 
acordate în condi ii mai 
permisive i a celor cu dobânzi 
subven ionate decât a asisten ei 
nerambursabile pentru sprijinirea 
cre rii de noi locuri de munc i 
cre terea vânz rilor”. Studiul a 
relevat „un cost mediu de 
aproximativ 63.000 Euro pentru un 
loc de munc  [creat] prin proiecte 
finan ate în cadrul schemelor de 
grant, în compara ie cu un cost de 

21.000 – 29.500 Euro pentru 
crearea unui loc de munc  prin 
u t i l i z a r e a  î m p r u m u t u r i l o r  
subven ionate i respectiv, un cost 
mediu de 1,15 Euro pentru 1 Euro 
adi ional ob inut din vânz ri, prin 
utilizarea schemelor de grant pentru 
investi ii, în compara ie cu 0,12 - 
0,50 Euro pentru un euro adi ional 
în cazul împrumuturilor soft i a 
celor cu dobânzi avantajoase”.   

Cu alte cuvinte, studiul indic  faptul 
 în cazul asisten ei acordate prin 

instrumente financiare (în exemplul 
de  m ai  sus,  împrum utu r i  
subven ionate) se ob in rezultate în 
medie de 5 ori mai bune în cadrul 
întreprinderilor care au beneficiat 
de IF, comparativ cu un e antion de 
control format din întreprinderi 
similare care au beneficiat de  

asisten  sub form  de grant 
nerambursabil14. Acesta este 
probabil cel mai mare avantaj15 care 
rezult  din utilizarea instrumentelor 
financiare, în compara ie cu 
granturile nerambursabile. 

Cu toate acestea, independent de 
exem p lul  ant er i or ,  t r ebui e 
considerate i costurile pe care le 
presupune stabilirea i derularea 
unor astfel de scheme de finan are 
inovative atunci când se fac 
eventuale compara ii privind 
eficien a costurilor dintre cele dou  
mecanisme (IF i granturi).16 



  

La nivelul Uniunii Europene 

La nivel european, utilizarea IF în 
contextul Politicii de Coeziune se 
bucur  de o popularitate în 
cre tere. Cu toate acestea, se 
observ  diferen e semnificative 
între State Membre: Lituania, 
Bulgaria, Marea Britanie i Belgia 
ocup  primele pozi ii în ceea ce 
prive te nivelul de utilizare a IF, 
alocând resurse financiare de pân  
la 10 ori mai mari decât alte state, 
precum Malta, România i 
Slovacia17. 

O privire de ansamblu a rezultate-
lor18 cu privire la uti lizare 
Instrum entelor de Ingineri e 
Financiar  la nivelul Uniunii 
Europene, este prezentat  în ceea 
ce urmeaz : 

Aproximativ 5% din aloc rile din 
Fondul European de Dezvoltare 
Regional  au fost direc ionate 

t r e di f er i t e t i pur i  de 
instrumente financiare, în 
compara ie cu 0,7% din Fondul 
Social European. 

Peste 500 de fonduri specifice 
au fost înfiin ate, dintre care: 
4 8 4  ( 9 2 , 3 7 % )  p e n t r u  
întreprinderi, 28 (5,34%) pentru 
dezvoltare urban i 12 (2,29%) 
pentru eficien  energetic  / 
energie regenerabil . 

Dintre toate fondurile specifice, 
353 au fost implementate în 
mod direct (f  a utiliza un fond 
de participare), în timp  ce 171 
au fost implementate prin 

intermediul a 68 de fonduri de 
part icipare. Fonduri le de 
participare au primit contribu ii 
de la 1 pân  la 10 programe 
opera ionale (la nivelul fiec rui 
stat membru) i au contribuit la 
finan area de la 1  pân  la 13 
fonduri specifice. 

La sfâr itul anului 2011, 
valoarea total  a contribu iilor 
programelor opera ionale pl tite 
de autorit ile de management 
pentru instrumente de inginerie 
financiar  (fie c tre fondurile de 
participare, fie direct c tre 
fondurile specifice) s-a ridicat la 
10.780,67 milioane de Euro, 
dintre care 7.078,15 milioane de 
Euro din Fonduri Structurale.  

În România    

De i Instrumentele de Inginerie 
Financiar  fac parte din Politica de 
Coeziune, fiind intens promovate i 
sprijinite de Comisia European , 
utilizarea acestor scheme de 
finan are în România r mâne 
limitat , situându-se sub media 
european 19.  

Ini iativa JEREMIE este finan at  
în cadrul POS CCE, Axa 
Prioritar  1 "Un sistem de 
produc ie inovativ i ecoeficient", 
Domeniul Major de interven ie 1.2 
"Accesul IMM la finan are". 
Alocarea total  pentru anii 2007 – 
2013 se ridic  la 100 milioane de 
Euro, reprezentând 1% din 
alocarea total  a FEDR pentru 
România, 3,9% din alocarea FEDR 
pentru POS CCE i 10,8% din 

alocarea total  FEDR pentru Axa 
Prioritar  1 a programului “Un 
sistem de produc ie inovativ i eco-
eficient”.20 

Alocarea ini ial  indicativ  pentru 
cele dou  tipuri de interven ii 
finan ate prin JEREMIE a fost 
urm toarea:  

Facilit i de garantare pentru 
IMM-uri – cca. 60-70%; 

Fonduri cu capital de risc / 
Fonduri cu capital de cre tere – 
cca. 30-40% din fond.21 

În concordan  cu legisla ia în 
vigoare la nivel european i cea 
na ional , respectiv Hot rârea de 
Guvern nr. 776/2007, Guvernul 
României i Fondul European de 
Investi ii au semnat un Acord de 
Finan are prin care FEI este învestit 
c u  r e s p o n s a b i l i t a t e a  d e  
administrare a Fondului de 
Participare JEREMIE (FPJ) în 
România.   

Acordul de finan are a fost semnat 
în data de 18.02.2008, fiind aprobat 
prin Hot rârea de Guvern nr. 514 
din 14.05.2008. Ulterior s-au 
finalizat aranjamentele institu ionale 
precum: deschiderea unui birou al 
FEI în Bucure ti; selec ia, dup  
procedurile proprii de achizi ie 
public  a unei b nci comerciale 
pentru opera iunile financiare 
curente; înfiin area unui cont BEI 
pentru a asigura servicii de 
trezorerie în numele JEREMIE i 
înfiin area Comitetului de Investi ii.  

În iulie 2008, Ministerul Economiei 
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Situa ia actual    

17 Compara ia este f cut  având în vedere ponderea aloc rilor IF în cadrul programelor opera ionale fiind bazat  pe informa iile 
disponibile în studiul (Kalvet, Vanags i Maniokas 2012), p.6  
18 Majoritatea informa iilor au fost agregate la sfâr itul anului 2011, în “Summary report on the progress made in financing and 
implementing financial engineering instruments co-financed by Structural Funds” i la 31.12.2010 conform raportului “Financial 
Engineering Instruments Implemented by Member States with ERDF Contributions” i în Documentul de Lucru al Comisiei, 2012  
19 În baza ilustra iei din (Kalvet, Vangas i Maniokas 2012), p. 7.  
20 (Lucaciu 2012), p.4  
21 Prezentare f cut  de FEI în data de 30.03.2009, în baza datelor disponibile în Decembrie 2008.    



  

i Finan elor a transferat conform 
planului de implementare, 100 
milioane Euro c tre contul FEI 
înfiin at la o banc  comercial  
româneasc . Rambursarea de la 
Comisia European  a contribu iei 
FEDR  în valoare de 86 milioane de 
EUR, a fost transferat  la data de 
26.02.200922.  

FEI a publicat pân  în prezent trei 
Apeluri pentru Cereri de Exprimare 
a Interesului (CEI ).  

Conform Raportului Anual de 
Implementare pentru 2009 al POS 
CCE, primul apel pentru exprimarea 
interesului (destinat opera iunii de 
garan ii financiare pentru portofoliul 
de credite structurate pentru IMM), 
cu o alocare indicativ  de fonduri 
de 65 milioane Euro, a avut ca 
rezultat depunerea a dou  Expresii 
de Interes. Acestea au fost 
transmise de dou  importante b nci 
comerciale ce opereaz  în 
România. Prima expresie de interes 
a fost transmis  de c tre o institu ie 
financiar  care în final nu a putut 
prezenta un portofoliu de credite 
corespunz tor condi ii lor de 
eligibilitate din apel, iar cea de-a 
doua a fost retras  de c tre 
deponent din cauze economice.23 

În cursul anului 2010 au fost 
publicate dou  apeluri, unul pentru 
Fondurile de Capital de Risc, cu o 
alocare indicativ  de 35 milioane de 
Euro, i cel lalt destinat garant rii 
pierderilor în limita unui anumit 
plafon - facilitatea de garantare, 
pentru portofolii de credite24, în 
valoare de 63 de milioane Euro. 

Acestea s-au bucurat de o 
atractivitate crescut , înregistrând 
16 expresii de interes depuse 
pentru fondul de capital de risc i 
9 oferte pentru instrumentul dedicat 
garan iilor. 15 din cele 16, respectiv 
8 din 9 oferte au fost declarate 
eligibile i au intrat în procesul de 
selec ie. FEI a selectat 2 aplican i 
pentru fondul de capital de risc i 
al i 2 pentru facilitatea de garantare. 
Cei doi intermediari financiari 
selec iona i pentru facilitatea de 
garantare au  fost BCR-Erste Bank 
i Raiffeisen Bank. Rezultatul 

procesului de selec ie a fost 
aprobat de FEI în data de 
13.12.2010 , contractele cu b ncile 
selectate fi ind semnate în 
30.12.201025.  

Pentru fiecare dintre intermediarii 
financiari selecta i pentru fondul de 
capital de risc, Ascenta i Catalyst, 
au fost alocate 17,5 milioane de 
Euro. Ca urmare a e rii 
negocierilor dintre Ascenta i un 
poten ial investitor privat în fondul 
de investi ii, intermediarul financiar 
a decis s  î i retrag  oferta. În 
c o ns ec i n ,  C om i te t u l  d e  
Monitorizare al POS CCE  a decis 
realocarea fondurilor, crescând 
semnificat iv opera iunea de 
garantare, de la 65% la 80,5%, în 
timp ce alocarea de 17,5% c tre 
opera iunea fondului de capital de 
risc i investi ii pentru Catalyst, a 
fost men inut . Diferen a de 2% a 
fost re inut  drept rezerva 
fondului.26 

Cel de-al doilea intermediar 

financiar, Catalyst, a semnat 
Acordul Opera ional cu FEI în 
decembrie 2011, sub rezerva unor 
poten iale contribu ii din partea 
investitorilor priva i.27 

Fondul European de Investi ii a 
anun at în data de 5 decembrie 
2012, alocarea a 10 milioane Euro 

tre fondul de investi ii Catalyst 
Romania. Fondul de capital de risc 
este administrat de o echip  local  
din partea  3TS Capital Partners i 
are un capital int  în valoare de 30 
milioane de Euro. 

Al turi de FEI, care prin JEREMIE 
este cel mai mare contributor la 
capitalul Catalyst, a mai angajat 
investi ii în fond i BT Asset 
Management (BTAM), companie 
membr  a Grupului Financiar 
Banca Transilvania.  

Realoc rile de la fondurile de 
capital de risc la opera iunea de 
garantare au impus semnarea unui 
nou acord în decembrie 2011, cu 
un al treilea intermediar financiar 
UniCredit iriac Bank, selectat de 
pe lista de rezerv  în constituit  în 
urma apelului din 2010. Acesta 
dispune de un portofoliu de 
garan ii  de 87,5 milioane Euro28 
activ din martie 2012.  

 

 

 

 

 

 

22 Ministerul Economiei i Finan elor din România, Autoritatea de Management pentru POS CCE 2010a), p. 17. 
23 (Ministerul Economiei i al Finan elor din România , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2010a), p. 54-55.  
24 "Instrumentul de garantare First Loss Portfolio Guarantee (Instrument financiar de garantare pentru acoperirea primei pierderi ) este 
o form  de preluare a riscului de credit care acoper  pierderile a teptate i nea teptate survenite în cadrul unui portofoliu de credite 
eligibile pentru IMM, la o rat  de garantare fix  de 80% i cu un plafon predefinit al pierderilor cumulate. Aceste pierderi au fost 
estimate, în prealabil, de exper ii FEI în cadrul procesului de due diligence", conform lui Piotr Stolowski, Mandate Manager - Regional 
Business Development, la Fondul European de Investitii  
25 (Ministerul Economiei i al Finan elor din România , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2011), p. 63-64. 
26 Ministerul Economiei i al Finan elor din România , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2012b), reprezentant FEI, 
Camelia Dr goi, p. 7-9.  
27 (Ministerul Economiei i al Finan elor din România , Autoritatea de Management pentru POS CCE  2012b) 
28 (Ministerul Economiei i al Finan elor din România , Autoritatea de Management pentru POS CCE  2012a), p. 55-56 
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29 ibid. 
30 (Lucaciu 2012), p.11 
31 ibid.  
32 Interpretare bazat  pe informa iile colectate din (Lucaciu, 2012), p. 12, (Kalvet, Vangas i Maniokas 2012), p. 6 i (Comisia 
European , 2011), Capitolul 4: Dificult i întâmpinate în implementarea instrumentelor financiare 
33 (Comisia European  2012a), p.4  
34 De i stabilirea rapid  a unui sistem de management al IF nu reprezint  garan ia bunei sale implement ri.  
35 (Kalvet, Vanags i Maniokas 2102), p. 16.  
36 (Comisia European  2012a), p.5.  
37 ibid. 
38 Poate fi observat în “Overview of financial instruments used in the EU multianual financial framework period 2007-2013 and the 
Commission’s proposals for 2014-2020” (p.75), “Commission Staff Working Document - Financial Instruments in Cohesion 
Policy” (p.6), “Financial Engineering Instruments Implemented by Member States with ERDF Contributions” (p.2).  
39 Domeniu în care este disponibil un grad suficient de cuno tin e i know-how.  
40 (Parlamentul European, DG pentru Politici Interne, Departamentul de Afaceri Bugetare 2012), p. 34.  
41 ibid. 
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Responsabilitatea atingerii valorilor 
int  ale indicatorilor de performan  
revine Autorit ii de Management a 
POS CCE, de i Guvernul României 
a încredin at activi tatea de 
administrare a Fondului de 
Participare Jeremie c tre Fondul 
European de Investi i i, sub 
supravegherea AM POS CCE i a 
Comitetului de Investi ii pentru FPJ. 
Dat fiind c  valorile int  au fost 
stabilite pruden ial, exist anse 
mari ca acestea s  fie atinse în 
perioada de implementare curent . 

Conform celor mai recente 
informa ii disponibile, rezultatele 
ini iativei JEREMIE în România 
sunt urm toarele29:  

Valoarea instrumentelor de 
garantare contractat  de fondul 
de participare Jeremie este de 

80,5 milioane de Euro  

Volumul fondului de participare 
JEREMIE angajat pentru 
instrumente de capital de risc 
este de 17,5 milioane de Euro. 

Au fost sprijinite 4 fonduri 
specifice: 3 fonduri de garantare 
a împrumuturilor i 1 fond de 
capital de risc 

Au fost sprijinite 1.500 IMM-uri 
prin intermediul instrumentelor 
de garantare 

V o l u m u l  î m p r um u t u r i l o r  
generate prin intermediul 
instrumentelor de garantare se 
ridic  la 115 milioane Euro 

Volumul total al portofoliului de 
instrumente de garantare se 
ridic  la 402,5 milioane de Euro. 

Motivele unei utiliz rii limitate a IF în România pot fi legate în mod intuitiv de dou  cauze: 

Lipsa experien ei în administrarea instrumentelor financiare „de ni ”, care sunt caracterizate de un grad ridicat 
de complexitate în compara ie cu schemele obi nuite de grant în a c ror utilizare România dispune de un nivel 
suficient de expertiz  acumulat  prin implementarea fondurilor PHARE i SAPARD în perioada de pre-aderare.  

Un alt aspect, valabil pentru toate Statele Membre, este acela al disponibilit ii i capacit ii institu iilor financiare 
private de a implementa IF, fapt ce reprezint  o premis  esen ial  pentru un proces de implementare eficient. În 
contextul crizei financiare din 2008, mediul de afaceri românesc a început sa fie perceput de investitori drept 
unul mai pu in favorabil decât în alte state europene. Cererea de împrumuturi pentru IMM-uri a sc zut drastic i 
astfel marii juc torii de pe pia a din România nu au mai fost atât de dornici s  investeasc  în ceea ce este con-
siderat un „teritoriu necunoscut”32  

Pent ru a m sura obiecti v 
performan a în implementarea 
ini iativei JEREMIE, trebuie urm rit 
sistemul de indicatori aferent 
Domeniului Major de Interven ie 
1.2 „Accesul IMM la finan are” al 
POS CCE: 

IMM-uri sprijinite prin opera iuni 
de garantare – instrumente 
financiare; valoarea int : 200 
IMM-uri pân  în 2015 (conform 
schemei de ajutor de stat „de 
minimis” pentru instrumentul de 
garantare) 30 

IMM-uri sprijinite prin fonduri de 
capital de risc; valoarea int : 
20 IMM pân  în 2015 (conform 
schemei de ajutor de stat 
pentru instrumentul de capital 
de risc) 31 

Fonduri de garantare i Fonduri 
de capital de risc dezvoltate; 
valoare int : aproximativ 10 



  

Provoc ri în implementarea IF 
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Prezentare general  

Complexitatea ridicat i relativa 
l i ps  de  exper i en  în  
implementarea i administrarea 
IF, dar i aspectele ce in de 
capacitatea institu ional  a 
Statelor Membre, au condus la 
î n t â r z i e r i  î n  l a n s a r e a  
opera iunilor de inginerie 
financiar 34 la nivelul statelor 
membre (de ex. Lituania este 
recunoscut  drept unul din cei mai 
activi  utilizatori  i  promotori  ai  IF,  
a l ocând  pân  în  p rezen t  
aproximativ 13% din finan area 
total  FEDR disponibil , pentru 
astfel de opera iuni. Cu toate 
acestea, primele contracte cu 
intermediari financiari pentru 
implementarea IF nu au putut fi 
semnate mai devreme de sfâr itul 
anului 2009 i 2010).35  

Totodat , un factor suplimentar ce 
limiteaz  utilizarea instrumentelor 
de inginerie financiar  este 
reprezentat de nevoia ca factorii 
implica i în implementarea 
acestui tip de instrumente s  
dispun  de cuno tin e temeinice 
despre pie ele de investi ii. În 
plus, este necesar  cunoa terea 
cadrului legislativ referitor la 
fondurilor structurale i ajutorul de 
stat, acest lucru neîntâmplându-se 
în majoritatea cazurilor. Mai mult, 
costurile de management i 
comisioanele nu au fost 

întotdeauna stabilite într-o 
manier  transparent  sau care s  
fie legat  de performan a în 
utilizarea fondurilor.36   

O practic  des întâlnit  în Statele 
Membre este supra-alocarea 
resurselor c tre instrumentele 
financiare, care „r mân blocate în 
fonduri în loc s  fie direc ionate 

tre beneficiarii finali, evitând 
astfel dezangajarea automat  a 
fondurilor”.37  

Fa  de aspectele enumerate, se 
adaug  o concluzie comun  ce 
reiese din numeroasele analize 
privind IF i anume:38 autorit ile ce 
administreaz  IF, la nivelul fiec rui 
stat membru, sunt de cele mai 
multe ori „prea optimiste” i nu iau 
în considerare particularit ile 
„economiei reale”, supra-estimând  
astfel efectul de multiplicare aferent 
Instrumentelor Financiare, care, 
dup  cum am ar tat mai sus,  este 
unul dintre principalele beneficii ale 
utiliz rii Instrumentelor de Inginerie 
Financiar .  

De cele mai multe ori, în 
implementarea instrumentelor 
financiare, accentul este pus pe 
îndeplinirea obiectivelor privind 
dezvoltarea regional 39, i mai pu in 
pe obiect ivele specifice i 

tept rile investitorilor priva i. 
Aceast  abordare poate conduce 
la limitarea efectului de 
multiplicare, chiar i sub valorile 
ce ar putea fi atinse în afara 
Politicii de Coeziune. A a cum a 
fost ilustrat în Documentul de Lucru 
al Comisiei, se pune problema dac  
Politica de Coeziune, prin natura ei, 
ac ioneaz  împotriva masei critice 
necesare pentru instrumentele 
financiare i duce la o dispersare a 
resurselor i la costuri de 
administrare prea mari.  

De asemenea,  Statele Membre cu 
politici ultra conservatoare, i-au 
exprimat îngrijorarea cu privire la 

faptul c  utilizarea excesiv  a IF 
poate expune bugetul UE unui risc 
mai mare decât poate acesta 
sus ine41. Cu toate acestea, o 
analiz  de risc mai am nun it  
subliniaz  faptul c  utilizarea 
instrumentelor financiare nu 
implic  un risc financiar mai 
m a r e  d e c â t  a s i s t e n a  
n e r a m b u r s a b i l .  T r e b u i e  
men ionat totodat  faptul c  
schemele de grant nu sunt lipsite 
de risc: rezultatele proiectelor 
implem entat e cu asist en  
financiar  nerambursabil  pot s  nu 
coincid  cu cele anticipate; 
act ivi t i le  derulate pot  f i  
necorespunz toare sau pot devia 
de la calendarul de implementare; 
regulile privind achizi iile publice pot 

 nu fie respectate, iar beneficiarul 
poate da faliment. În astfel de 
condi ii, recuperarea par ial  sau 
total  a asisten ei financiare este 
dezirabil , dar nu întotdeauna 
posibil .41 

Provoc ri pentru România 

Transferul capitalului, în decursul a 
6 luni, c tre Fondul de Participare 
JEREMIE în contul FEI a creat 
premisele unui progres rapid al 
cheltuielilor i unui început 
promi tor în ceea ce prive te rata 
de absorb ie a fondurilor.  

Cu toate acestea, conform auditului 
Comisiei Europene derulat în 2009 
cu privire la ini iativa JEREMIE în 
România (atât la nivelul autorit ii 
de management, cât i la cel al 
biroului FEI din Luxemburg), 
implementarea a fost apreciat  ca 
fiind prea lent .  

În primii doi ani de la începutul 
implement rii, cele 100 milioane de 
Euro alocate ini ial au r mas în 
mare parte neutilizate. Astfel, a fost 
considerat necesar ca Autoritatea 
de Management s  monitorizeze 
mai îndeaproape progresul  
financiar al FPJ.  

Rapoartele de audit emise de 
Comisia European ,   opiniile Cur ii 
Europene de Conturi, dar i diferite 
studii, puncte de vedere ale 
Parlamentului European i ale 
i n s t i t u i i l o r  i m p l i c a t e  î n  
implem entarea Pol it i ci i  de 
Coeziune au relevat o serie de 
dificult i ce trebuie adresate, 
pentru a asigura un impact 
semnificativ asociat utiliz rii 
instrumentelor de inginerie 
financiar .33  
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Mai mult, auditul Comisiei a relevat 
importan a armoniz rii procedurilor 
de selec ie a intermediarilor 
financiari cu prevederile acordului 
de finan are i cu principiile de 
transparen i egalitate ale 
Comisiei Europene.  

Analiza Comisiei a mai relevat 
faptul c  Acordul de Finan are 
dintre Guvernul României i FEI 
nu includea prevederi legate de 
încheierea activit ii fondului 
(winding-up) i de op iunile de 
ie ire (exit).  

O parte dintre aceste aspecte au 
fost de asemenea men ionate în 
Raportul de Evaluare Intermediar  
a POSCCE42. La primul apel pentru 
cereri de exprimare a interesului, 
lansat în 2009, numai dou  b nci i
-au exprimat interesul, iar nivelul 
ridicat de complexitate al JEREMIE 
a dus la întârzierea lans rii 
instrumentului, reducând poten ialul 
impactului pozitiv în perioada de 
vârf a crizei economice. Mai mult, 
contextul institu ional i num rul 
limitat de resurse umane, par a 
reprezenta motivele gradului de 
im pl icar e  a  Autor i t i i  de  
Management în administrarea 
JEREMIE.  

Un alt aspect problematic în 
implementarea JEREMIE în 
R o m â n i a ,  l - a  c o n s t i t u i t  
a p l i c a b i l i t a t e a  A r t .  7  a l  
Regulamentul (CE) nr. 1080/2006 
al Parlamentului European i al 
Cons i l i u l u i ,  c u  p r i v i re  l a  
eligibilitatea  cheltuielilor, subiect 
dezb tut de membrii echipelor FEI 
i  AM  POSCCE  pe  de  o  parte  i  

CE. 

C o n f o r m  p r e v e d e r i l o r  
Regulamentelor (CE) 1083/2006 i 
800/2008, Guvernul României a 
trebuit s  preg teasc i s  adopte 
în 2010 dou  scheme de ajutor de 
stat, una pentru opera iunea 

fondului de investi ii (prin Ordinul 
Ministerului Economiei, Comer ului 
i Mediului de Afaceri nr. 625 din 

07.04.2010) i una pentru schema 
de ajutor de stat de tip de minimis 
pentru opera iunea de garantare 
(Ordinul Ministerului Economiei, 
Comer ului i Mediului de Afaceri 
nr. 1338/15.07.2010), care au 
încetinit în mod semnificativ 
procesul de implementare.  

Reac ia Comisiei Europene  

Confruntându-se cu dificult i în 
implementarea IF la nivelul fiec rui 
Stat Membru, Comisia European  a 
ini iat m surile necesare pentru a 
pune la dispozi ie o serie de linii 
directoare mai detaliate i reguli cu 
privire la instrumentele financiare. 
Ini iat ivele Comisiei s-au 
materializat prin publicarea unor 
studii i note explicative, dar i 
prin înfiin area unor platforme de 
colaborare pentru împ rt irea 
experien elor, prin acordarea de 
asisten  tehnic i introducerea 
unor amendamente ale cadrului 
de reglementare.43 

În 2011, Comisia a propus ca în 
Regulament s  fie introdus  
obliga ia legal  ca resursele 
financiare pl tite c tre fonduri s  
fie direct legate de nevoile 
concrete de finan are. Acest lucru 
ar aduce asigurare c  resursele 
financiare nu r mân neutilizate sau 
blocate în fonduri pe o perioad  
lung  de timp. Propunerea nu a fost 
acceptat  îns  de autorit ile 
legislative, Comisia trebuind s  
pun  în aplicare alte m suri – în 
principal audit – pentru a atrage 
aten ia asupra acestui risc specific.  

Unul dintre cele mai interesante 
amendamente la Regulamentul 
General const  în instituirea 
obligativit ii fiec rui stat membru, 
dar i a Comisiei, de a raporta 
anual progresul în ceea ce prive te 

implementarea Instrumentelor de 
Inginerie Financiar .44 

În ceea ce prive te m surile de 
asisten  tehnic ,45 Comisia  a  
acordat sprijin direct autorit ilor de 
management interesate, realizându
-se astfel peste 110 studii de 
evaluare i analize. Aceste studii au 
urm rit identificarea oportunit ilor 
i a sectoarelor cu poten ial ridicat 

p e n t r u  i m p l e m e n t a r e a  
instrum entelor  de inginer ie 
financiar , cu scopul asigur rii 
accesului la finan are pentru IMM-
uri i pentru investi iile în dezvoltare 
urban  durabil .  

Totodat , Comisia a decis 
realizarea Platformelor de Inter-
rela ionare specific  (2009), cu 
scopul de a sus ine schimbul de 
expertiz i bune practici, între 
Comisie, autorit i de management 
i al i actori implica i.  

Având în vedere detalierea insufi-
cient  a cadrului de reglementare 
aferent Instrumentelor de Inginerie 
Financiar , Comisia a implementat 
o serie de modific ri legislative, ce 
au avut ca scop clarificarea me-
canismelor de implementare a IF 
dar i extinderea utiliz rii acestora. 
Astfel, în 2009 i în 2011 s-au op-
erat modific ri ale Regulamentului 
General, Regulamentului FEDR i 
ale Regulamentului de Implemen-
tare. 
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Documentul de Lucru al Comisiei 
Europene asupra Instrumentelor 
Financiare relev  angajamentul 
Comisiei de a promova i de a 
extinde utilizarea IF i pe durata 
perioadei de programare viitoare, 
în care „instrumentele financiare 
pot fi folosite în toate domeniile 
unde este potrivit  utilizarea 
acestora”.  

În propunerile legislative pentru 
Politica de Coeziune 2014-2020  
ale Comisiei Europene,  este 
acordat  o importan  deosebit  
Instrum entelor de Ingineri e 
Financiar . Ele sunt considerate 
eficace i eficiente pentru atingerea 
intelor Strategiei Europa 2020, dar 
pot fi dezvoltate în continuare: 
propunerea de  Regulament 
General stipuleaz  c  instrumentele 
financiare au „o importan  
crescut , datorit  efectului de 
multiplicare asupra fondurilor 
Cadrului Strategic Comun, a 
capacit ii lor de a combina diferite 
forme de resurse publice i private 
pentru a sprijini obiectivele politicilor 
publice i pentru c  formele de 
finan are de tip revolving m resc 
viabilitatea pe termen lung a acestui 
tip de asisten ”.46 Astfel, este de 

teptat ca în viitoarea perioad  
de programare, contribu ia 
fondurilor UE implementate prin 
intermediul IF s  creasc . În 
consecin , autorit ile publice 

impl icate în implem entarea 
programelor opera ionale trebuie s  
fie preg tite pentru aceast  
schimbare.  

De i cadrul legislativ aferent 
viitoarei perioade de programare nu 
este defini tiv, proiectul de 
regulament con ine deja propuneri 
c a r e  p o t  s  f a c i l i t e z e  
implementarea efectiv  a FEI. 

În primul rând, aria de utilizare a 
Instrumentelor de Inginerie 
Financiar  va fi l rgit . Noile 
reglement ri nu impun restric ii cu 
privire la sectoarele, beneficiarii, 
tipurile de proiecte i activit ile ce 
vor fi sprijinite47. În consecin , 
structurile de management ce 
administreaz  fondurile la nivelul 
fiec rui stat membru vor avea mai 
mult  libertate de alegere în ceea 
ce prive te implementarea IF, în 
func ie de nevoile specifice, urmând 
a corela utilizarea IF cu obiectivele 
fiec rui program opera ional în 
cadrul c ruia se va decide utilizarea 
lor. 

Ma i  m u l t ,  Regulament el e  
încuraj eaz  uti l i zarea IF 
împreun  cu alte forme de 
asisten , în special cu granturile 
n e r a m b u r s a b i l e .  A s t f e l ,  
implementarea IF poate fi asociat  
cu alte tipuri de servicii destinate 
IMM-urilor, cu scopul de a 
îmbun i accesul beneficiarilor la 

finan are – de ex. acordând sprijin 
IMM-urilor în vederea utiliz rii 
eficiente a împrumuturilor i pentru 
o mai bun  atingere a intelor de 
dezvoltare i competitivitate.  

Totodat , având în vedere nivelul 
sc zut de utilizare a Instrumentelor 
de Inginerie Financiar  în România 
pe parcursul perioadei curente de 
programare, este necesar  
realizarea unor studii  mai extinse a 
nevoilor specifice i decalajelor 
prezente pe pia , care s  includ  
posibilitatea implic rii mediului 
privat i valoarea ad ugat  
e s t i m a t  o b i n u t  p r i n  
implementarea IF. Acestea ar 
contribui la o mai bun  proiectare i 
implementare a IF, precum i la 
ev i ta rea  suprapuner i l o r  i  
n e c o n c o r d a n e l o r  d i n t r e  
instrumentele implementate de 
diferi i actori la niveluri diferite (în 
special la nivel na ional vs. nivel 
regional).  

AM POS CCE a ini iat în 2011 o 
evaluare ex-ante pentru utilizarea 
IF în România ce se afl  momentan 
în faza de încheiere. Aceast  
ini iativ  este în concordan  cu 
pr opuner ea Regulam ent ulu i  
General pentru perioada 2014-
2020, care prevede realizarea unei 
evalu ri ex-ante pentru identificarea 
situa iilor de e ec al pie ei pentru   
investi iile care nu sunt la nivelul 
optim i a nevoilor de investi ii. 

IF în Perioada de Programare 2014 – 2020 

42 (Ministerul Economiei i al Finan elor din România , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2010b), p. 25-26. 
43 acestea implic  sacrificarea par ial  a flexibilit ii, cu scopul de  a ob ine un nivel mai mare de asigurare (Comisia European  
2012a), p.6  
44 Regulamentul (UE) nr. 1310/2011 al Parlamentului European i al Consiliului din data de 13 decembrie 2011 care modific  
Regulamentul Consiliului nr. 1083/2006 cu referire la asisten a rambursabil , ingineria financiar i anumite prevederi legate de 
mijloacele de plat ) – fiecare stat membru este obligat ca anual s  raporteze în leg tur  cu urm toarele subiecte: (1) Descrierea 
instrumentelor financiare i a mecanismelor lor de implementare, (2) Identificarea organismelor implicate în implementare; (3) 
Contribu ia UE i cofinan area na ional  pl tit  instrumentelor financiare; (4) Volume de asisten  pl tite recipien ilor finali.  

45 (European Commission 2012a), p.8  
46 (COM(2012) 496), Paragraful (15) al Preambulului.  
47 “Comisia consider  scopul i ac iunile sprijinite prin instrumente financiare propuse în art. 32(1) a CPR ca fiind suficient de largi 
pentru ca toate investi iile viabile din punct de vedere economic, care sunt aliniate cu obiectivele programului, s  poat  fi sprijinite prin 
instrumente financiare” (Comisia European , Instrumente Financiare – Imagine de ansamblu a comentariilor delega iilor asupra 
Regulamentului CPR, 2012).  
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Atât exerci iul de evaluare ex-ante, 
cât i lec iile înv ate în urma 
implement rii JEREMIE în perioada 
curent  de programare, vor oferi 
informa ii utile pentru stabilirea  
a r i e i  d e  ac o p er i r e  i  a  
caracteristicilor optime sistemului 
de implementare a IF. 

Trebuie avute în vedere în special: 

Tipul instrumentelor financiare 
utilizate (de ex. IF deja existente/
nou create, adaptate unor 
condi ii i nevoi speciale sau 
instrumente standardizate, în 
concordan  cu termenii i 
condi iile propuse de Comisie); 

Structura responsabil  cu 
implementarea IF (entitate 
existent  sau nou creat ; BEI 
sau FEI; institu ii financiare sau 
alte institu ii). 

Rata de cofinan are reprezint  de 
asemenea un aspect deosebit de 
important pentru implementarea IF. 
Rata maxim  de cofinan are, la 
nivelul unei axe prioritare, poate fi 
crescut  cu pân  la 10 puncte 
procentuale, dac  interven ia la 
nivelul întregii axe prioritare este 
rea l i za t  p r i n  i n te rm ed i u l  
instrumentelor financiare, sau chiar 
cu pân  la 100% dac  se sprijin  
doar opera iunile implementate prin 
instrumente financiare la nivelul 
Uniunii i administrate direct sau 
indirect de c tre Comisie.  

Mai mult decât atât, conform 
p ropuner i i  de  regul am ent ,  
proiectarea i implementarea 
ini iativelor ar trebui s  ia în 
considerare în primul rând 
nevoile ap rute în sectorul privat, 
cu scopul de a cre te atât 
atractivitatea, cât i flexibilitatea 

instrumentelor. Acestea trebuie s  
fie capabile s  „promoveze o 
i m p l i c a r e  s u b s t a n i a l  a  
investitorilor priva i i a institu iilor 
financiare, în baza unei asum ri 
echilibrate a riscului”.48 

O modalitate mai eficace de a 
adresa dificult ile cu care se 
confrunt  sectorul IMM poate fi 
suplimentarea asisten ei financiare 
acordate prin intermediul IF cu alte 
forme de asisten  – i.e. sprijin 
nef i nanciar ,  „sof t ” ,  precum 
consultan a în afaceri. Studiile 
realizate recent converg spre 
aceast  concluzie,49 sugerând, de 
exemplu, c  un num r de numai 
4 pân  la 12 ore de consultan  (din 
partea unor speciali ti în finan e, 
marketing, drept i alte domenii) pot 
contribui decisiv la supravie uirea 
pe termen lung a afacerilor aflate la 
început. 

48 (COM(2012) 496), Paragraful (24) din Preambul.  
49  (Comisia European  2012c), p.11, lucrare care îi citeaz  pe Gabriel Pons Rotger i Mette Gørtz, “Evaluating the effect of soft 
business support to entrepreneurs in North Juthland”, 2009.  

PROVOC RI AFERENTE PERIOADEI DE PROGRAMARE 2014- 2020

Noile reglement ri nu introduc constrângeri cu privire la sectoarele, beneficiarii, tipurile de proiecte i
activit ile ce pot fi sprijinite prin intermediul IF. În consecin , autorit ile române vor avea mai mult libertate de alegere
în implementarea IF, ac ionând conform propriilor nevoi, în limita obiectivelor acoperite de programul opera ional
specific.

Scopul extins

Implementarea în România a IF poate fi îmbinat cu alte servicii adresate IMM-urilor care au scopul
de a facilita accesul beneficiarilor la finan are, de exemplu prin oferirea de consultan în folosirea eficace a
împrumuturilor i atingerea într-o mai mare m sur a obiectivelor de dezvoltare i competitivitate

Complementaritatea 
cu granturile 

Evaluarea ex-ante prev zut  în cadrul de reglementare poate:
 stimuleze un design i o implementaremai bune a IF i, deopotriv , s  ajute la evitarea suprapunerilor i 

nealinierii dintre instrumentele de finan are implementate de diferi i actori, la diferite nivele 
 ofere sugestii utile pentru a decide scopul i caracteristicile optime ale ini iativei dar i cea mai potrivit  op iune 

prin care instrumentul s  fie implementat în România  (de ex: tipul instrumentului financiar, entitatea dedicat  
implement rii IF)

Evaluarea ex-ante

Rata maxim  de cofinan are la nivelul axei prioritare poate fi crescut  cu 10 puncte procentuale dac  
întreaga ax  prioritar  este implementat  prin intermediul instrumentelor financiare, sau pân  la 100% pentru a sprijini 
numai opera iunile care sunt implementate prin instrumente financiare stabilite la nivel European i administrate direct 
sau indirect de CE

Rata de cofinan are

Designul i mecanismul de implementare trebuie s  ia în considerare situa ia existent  în sectorul 
privat pentru a fi atractive i flexibile, capabile s  “promoveze participarea substan ial  a investitorilor din sectorul privat
i a institu iilor financiare, în baza unei asum ri echilibrate a riscului ”

Sectorul privat



  

Concluzii i teme de cercetare viitoare 
Având în vedere faptul c  ini iativa 
JEREMIE este primul instrument de 
inginerie financiar  utilizat în 
România în perioada curent  de 
programare, atât succesul acestei 
ini iative, cât i lec iile înv ate din 
implementare constituie factori 
h o t r â t o r i  î n  u t i l i z a r e a  
instrum entelor  de inginer ie 
f i nanciar  în per i oada de 
programare 2014 – 2020.  

IF pot completa formele de 
finan are utilizate în mod curent (i.e. 
schemele de grant) i pot înt ri 
sprijinul acordat regiunilor i 
întreprinderilor prin intermediul 
Politicii de Coeziune. În compara ie 
cu granturile, IF prezint  avantajul 
de a avea un caracter de tip 
revolving, ce permite auto-
finan area interven iei i implicit 
extinderea bazei de beneficiari, f  
a necesita finan are suplimentar . 
Astfel se asigur  premisele unui 
mecanism capabil s  genereze 
rezultate pe o perioad  îndelungat  
de timp. 

În mod evident, exist  o cerere 
mare pentru asisten a financiar  
nerambursabil  în România, iar 
experien a perioadei curente de 
programare poate ajuta factorii de 
decizie i cu rol în formularea 
politicilor publice, s  identifice 
domeniile în care Instrumentele de 

Inginerie Financiar  ar putea duce 
la îmbun iri semnificative i ar 
putea avea un impact notabil. În 
vederea realiz rii acestui obiectiv, 
sunt necesare analize detaliate 
pentru a putea implementa IF exact 
acolo unde este nevoie i pentru a 
le cre te gradul de atractivitate, 
astfel încât s  fie preferate 
granturilor.  

Mai mult decât atât, întrucât în 
multe institu ii i organiza ii exist  
deja o experien  semnificativ  în 
ceea ce prive te implementarea 
schemelor de grant, exist  riscul ca 
uni i  actor i  impl ica i  î n  
implementarea Politicii de 
Coeziune s  fie reticen i în  
înlocuirea, chiar i par ial , a 
granturilor cu IF, cu excep ia 
cazului în care percep beneficiile 
relevante i accept  costul 
schimb rii. Concluziile unei analize 
asupra IF, efectuat  în 2012 de 

tre „Re eaua de exper i în 
evaluare” (Expert Evaluation 
Network), relev  o serie de 
preocup ri referitoare la implicarea 
interm ediari lor fi nanciari în 
mecanismul de implementare, 
deoarece ace tia manifest  o 
atitudine „mai pu in flexibil  în ceea 
ce prive te integrarea regulilor 
generale de implementare a Politicii 
de Coeziune în practicile lor 
curente, [cu scopul de a] contribui 

la realizarea unui set mai larg de 
obiective, altele decât performan a 
financiar ”. 

De i implementarea JEREMIE în 
România ar fi putut fi mai bine 
i n t eg ra t  în  s i s t em u l  d e  
implementare a instrumentelor 
structurale pe parcursul perioadei 
curente de programare, toate p ile 
i m p l i c a t e  ( A u t o r i t a t ea  d e  
Managem ent ,  I n t erm ed i a r i i  
Financiari, beneficiarii finali) au 
înv at lec ii importante. Acestea 
pot constitui premise pentru 
modif icarea  strategiei  i  a 
aranjamentelor institu ionale pentru 
implementarea IF în perioada 
viitoare de programare. 

Totodat , utilizarea IF într-o mai 
mare m sur   în viitoarea perioad  
de programare este încurajat  de 
Comisia European  în documentele 
sale oficiale. Acest fapt ar trebui s  
constituie o garan ie a faptului c  se 
va oferi sprijin institu ional pentru 
implementarea IF (prin intermediul 
unor ghiduri mai detaliate, exemple 
de bun  practic , puse la dispozi ia 
statelor membre), cu scopul de a 

ri eficien a alternativelor la 
schemele de grant. 

17 
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Anexe 

Anexa 1: Lista de abrevieri 

AEI    Apel pentru Exprimarea Interesului 

AM    Autoritate de Management 

AP    Ax  Prioritar  

BEI    Banca European  de Investi ii 

CE    Comisia European  

CSC     Cadrul Strategic Comun  

COCOF    Comitetul de Coordonare a Fondurilor 

FEI    Fondul European de Investi ii 

FEDR    Fondul European pentru Dezvoltare Regional  

FPJ    Fondul de Participare JEREMIE 

FSE    Fondul Social European 

FSC     Fonduri Structurale i de Coeziune  

IF    Instrumente de Inginerie Financiar   

IMM    Întreprinderi mici i mijlocii 

ONG     Organiza ie Non-Guvernamental  

POS CCE Programul Opera ional Sectorial Cre terea Competitivit ii Economice 

JESSICA Resurse Europene Comune pentru Dezvoltarea Durabil  a Centrelor Urbane 

JEREMIE Resurse Europene Comune pentru Microîntreprinderi i Întreprinderi medii 

RAI    Raport Anual de Implementare 

UE    Uniunea European  
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Administrator al fondului 

(Fund administrator)  

Partenerul sau entitatea responsabile de punerea în aplicare a strategiei de 
investi ie a unui fond i de administrare a portofoliului de instrumente financiare ale 

Capital de participare 

(Capital participation)  

Capital privat investit sau de inut într-o societate prin intermediul instrumentelor de 
investi ii prin plasament în ac iuni (participare la capital) sau al unor instrumente de 
rang echivalent (de exemplu, credite convertibile sau subordonate).  

Capital de risc 

(Venture capital)  

O form  specializat  de finan are prin participare la capital, care se acord  
societ ilor noi, de mici dimensiuni sau cu risc ridicat, necotate la burs .  

Efect de levier/multiplicare 

(Leverage Effect) 

 

Efectul de levier/multiplicare este o tehnic  de gestiune financiar  ce are ca scop 
rirea rentabilit ii capitalului propriu. De asemenea, efectul de levier pune în 

eviden  leg tura existent  între rata rentabilit ii financiare i rata rentabilit ii 
economice.  

În contextul Politicii de Coeziune a Uniunii Europene i al IF, efectul de levier 
descrie finan area suplimentar  generat  de aportul ini ial de fonduri de la bugetul 
UE i Grupul BEI.  

Facilit i de garantare pentru IMM-uri 

(Guarantee facilities for SMEs) 

Facilitatea de garantare pentru IMM-uri ofer  garan ii pentru credite, încurajând 
ncile s  furnizeze IMM-urilor mai multe finan ri prin împrumut, inclusiv 

microcredite i finan are pentru capital de dezvoltare, reducând astfel expunerea 
ncilor la riscuri.  

Fond  

(Fund) 

Portofoliu separat de instrumente de inginerie financiar , administrat de un 
administrator al fondului sau de mai mul i, în conformitate cu politicile i obiectivele 
de investi ie stabilite. Un fond poate fi constituit juridic (poate avea personalitate 
juridic ) sau poate fi creat ca un compartiment separat de finan are în cadrul unei 
institu ii financiare. În acest al doilea caz, conturile i opera iile fondului sunt 
separate de cele ale institu iei financiare aferente.  

Fond de participare 

(Holding Fund) 

Fond cu personalitate juridic  care de ine o participa ie majoritar  în mai multe 
fonduri cu caracter subsidiar, care pot fi fonduri de investi ii prin plasament în 
ac iuni, fonduri de garantare sau fonduri de împrumut.  

FEI 

(EIF) 

Fondul European de Investi ii - fond specializat în cadrul Grupului BEI, furnizând 
capital de participare i instrumente de garantare pentru IMM-uri.  

Fond rezidual 

(Residual Fund) 

Reprezint  soldul necheltuit pân  la încheierea proiectului al unui cont sponsorizat. 
Apare atunci când veniturile sunt mai mari decât cheltuielile realizate pân  la 
finalizarea proiectului.  

Fond de investi ii 

(Investment Fund) 

Organism de plasament colectiv f  personalitate juridic . 

Garan ie 

(Guarantee) 

Contract cu sau fara transfer de proprietate, încheiat în scopul garant rii obliga iilor 
financiare. 

Reprezint  angajamentul asumat de fondul de garantare de a suporta, la o rat  de 
garantare prestabilit , plata sumelor restante i a dobânzii în cazul intr rii unui IMM 
în incapacitatea de plat  a unui credit acordat de un intermediar financiar. O 
garan ie va l sa întotdeauna o parte din risc în sarcina creditorului, iar plata 
creditului r mâne în responsabilitatea IMM-ului.  

* Defini iile cuprinse în cadrul glosarului au fost sintetizate pe baza Glosarului de termeni din Raportul Special nr. 2 -  Instrumentele 
Financiare cofinan ate din FEDR în vederea sprijinirii IMM-urilor, Curtea de Conturi European  (2012) precum i prin utilizarea altor 
surse documentare. 
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Grant Contribu ie bugetar  nerambursabil  acordat  de UE sau de orice institu ie public  
din statele membre. Cunoscut i sub numele de „subven ie public ”.  

Împrumut “soft“ 

(“Soft” Loan) 

Finan are care ofer  condi ii flexibile sau permisive pentru rambursare, de obicei, 
cu o rat  a dobânzii sub nivelul pie ei.  

Împrumut cu doband  subven ionat  

(Loans with interest rate subsidies)  

Împrumuturi a c ror dobând  este pl tit  par ial/integral de stat.  

Instrumente de inginerie financiar  
(sau instrumente financiare)  

Termen utilizat de Comisia European  pentru a desemna diverse instrumente 
rambursabile oferite de fondurile structurale în vederea îmbun irii accesului IMM-
urilor la finan are,a promov rii dezvolt rii urbane i a eficientiz rii energetice.  

Instrument financiar de garantare 
pentru acoperirea primei pierderi 

(First loss guarantee product)  

Facilitatea const  într-o garan ie financiar  direct  acordat  unui intermediar 
financiar pentru a putea acorda credite unui anumit tip de clientel . Aceast  
facilitate se activeaz  în momentul în care survin pierderi din portofoliul de credite. 
Condi iile de garantare i limitele aferente se stabilesc între furnizorul de garan ie  
(de exemplu FEI) i intermediarul financiar.  

Intermediar financiar 

(Financial Intermediary) 

Entitate care ac ioneaz  în calitate de intermediar între sursele de ofert  de capital 
i cele de cerere de capital (de exemplu, banc , fond, fond de participare).  

Politica de ie ire  

(Exit Policy) 

Conform HG 514/2008, pentru aprobarea Acordului de finan are dintre Guvernul 
României i Fondul European de Investi ii privind programul JEREMIE în România, 
un poten ial scenariu de ie ire ar putea fi: reinstituirea unui Fond de participare 
JEREMIE, cu FEI sau alt  institutie  sau  transferarea fondurilor disponibile c tre o 
alt  institutie având raporturi cu IMM-urile.  

Fond de tip “revolving” 

(Revolving Fund) 

Concept potrivit c ruia contribu iile la instrumentele financiare sunt, dup  o prim  
utilizare, reînnoibile (cu alte cuvinte, sunt reutilizate sau reciclate). 

Resursele returnate c tre Fondul de participare din investi iile efectuate de acesta, 
împrumuturile rambursate sau r mase dup  ce toate garan iile au fost onorate, 
precum i orice dobând  generat  de soldul r mas în Fondul de participare  pot fi 
folosite de Fondul de participare în beneficiul microîntreprinderilor sau al IMM-urilor. 

Schema de ajutor de stat de minimis 

(“De minimis” State aid Scheme) 

Schema de ajutor de stat este un act în baza caruia pot fi acordate aloc ri specifice 
individuale întreprinderilor definite în mod general i abstract, potrivit principiului 
stabilit în Regulamentul Consiliului Europei nr. 659/1999 pentru aplicarea art. 93 al 
Tratatului de instituire a Comunit ii Europene publicat în Jurnalul Oficial al 
Comunitatilor Europene. nr. L 83/1999.  

Ajutorul de minimis reprezint  un ajutor de stat care nu depa este într-o perioada 
determinat  de timp plafonul prev zut de reglement rile comunitare în vigoare.  

Winding-up  Proces care presupune vânzarea tuturor activelor  unui fond, achitarea creditorilor, 
distribuirea bunurilor r mase i  lichidarea fondului.  

JESSICA  Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas (Sprijin European 
Comun pentru Investi ii Durabile în Zonele Urbane) – este o ini iativ  a Comisiei 
Europene dezvoltat  în cooperare cu Banca European  de Investi ii (BEI) i Banca 
de Dezvoltare a Consiliului Europei (CEB). Aceast  ini iativ  sprijin  dezvoltarea 
urban  durabil i regenerarea prin mecanisme de inginerie financiar .  

JEREMIE Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises (Resurse europene 
comune pentru microîntreprinderi i întreprinderi mici i mijlocii). O ini iativ  a 
Comisiei în cooperare cu Grupul BEI pentru finan area IMM-urilor utilizând exclusiv 
fondurile structurale.  
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