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Rezumat

Fondurile europene nerambursabile, in special cele aferente Politicii de coeziune a
Uniunii Europene, au avut un rol esential in timp in sustinerea dezvoltarii economice
si sociale a statelor membre ale UE. Mai mult, programul Next Generation EU, centrat
pe implementarea Planurilor Nationale de Redresare si Rezilientd (PNRR), a oferit un
sprijin important activitatii economice ulterior declansarii crizei de sanatate publica

si in contextul altor socuri adverse. Acest studiu evalueaza impactul macroeconomic
al fondurilor europene aferente Politicii de coeziune, pe baza unui model cu date panel
care incorporeaza date specifice Romaniei si altor zece economii din Europa Centrala
si de Est. Evidentele empirice indica un impact contemporan de circa 0,5 puncte
procentuale asupra cresterii economice la o majorare cu 1 punct procentual din PIB
a cuantumului fondurilor europene, la care se adauga efecte de antrenare in timp.
In cazul Romaniei, analiza este extinsa prin cuantificarea impactului PNRR: utilizand
metoda controlului sintetic, se evidentiaza o contributie cumulata de peste 1 punct
procentual la cresterea PIB in perioada 2022-2024. Studiul discutd, de asemenea,
implicatii ale incheierii PNRR ca potential soc investitional, prin reducerea investitiilor
publice, precum si rolul unor programe investitionale alternative cu caracter compensator,
precum SAFE. Concluzia principala este ca efectul fondurilor europene depinde in
mod semnificativ de calitatea institutiilor si de ritmul de implementare a proiectelor,
intarzierile in absorbtie generand costuri economice substantiale si limitand potentialul
de crestere al economiei romanesti.

Cuvinte cheie: fonduri structurale si de coeziune, PNRR, NGEU, SAFE, redresare
si rezilientd, Uniunea Europeana, date panel, control sintetic

Coduri de clasificare JEL: C21, C23,E61, H30
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Introducere

Izbucnirea pandemiei COVID-19 in anul 2020 a reprezentat un soc profund la adresa
activitatii economice la nivel global. Dat fiind ritmul alert de radspandire a cazurilor de
imbolnavire cu virusul SARS-CoV-2, deciziile administrative au vizat instaurarea unor
perioade de carantina (engl. lockdown). Acestea insa au avut efecte adverse semnificative,
precum sincope in lanturile globale de productie si distributie sau amanarea unor planuri
investitionale, inclusiv din cauza exacerbarii gradului de incertitudine.

Autoritatile au avut un raspuns prompt in ce priveste limitarea acestor efecte, fiind
adoptate atat masuri de sprijin pe plan intern, cat si unele initiative coordonate la
nivelul Uniunii Europene (UE). Astfel, Comisia Europeana (CE) a propus introducerea
programului Next Generation EU (NGEU), al carui obiectiv primordial este transformarea
economiilor UE prin cresterea gradului de rezilienta in fata socurilor adverse, inclusiv
a celor de natura tranzitiei digitale si a celei catre o economie verde. Elementul central
al NGEU este reprezentat de Mecanismul de Redresare si Rezilientd (MRR), un instrument
temporar bazat pe performanta. in aceste conditii, atragerea fondurilor depinde de
indeplinirea unor finte si jaloane convenite cu oficialitatile europene.

Tn plus, in vederea facilitarii redresarii economice, au fost introduse o serie de masuri
care au vizat atat flexibilizarea atragerii fondurilor europene din cadrul exercitiilor
multianuale standard, cat si extinderea perioadei de implementare a acestora. Toate
acestea au facilitat accelerarea absorbtiei fondurilor europene.

In pofida acestor masuri de sprijin, activitatea economica la nivelul UE s-a contractat
puternic, dinamica PIB real scdzand in anul 2020 cu 5,6 la sutd. In randul statelor membre
ale UE s-a observat o eterogenitate ridicatd, printre cele mai afectate economii fiind
Spania (-10,9 la suta), Grecia (-9,2 la sutad) si Italia (-8,9 la sutd). Tn cazul Romaniei,
comprimarea PIB a fost una moderata (-3,6 la suta), sub media UE. Ulterior, statele
UE, inclusiv Romania, au inregistrat un ritm al cresterii economice relativ robust, la
care programele de sprijin european au capatat un aport important odata cu
efectuarea primelor plati in cadrul MRR, abia incepand cu a doua parte a anului 2021,
in ciuda unor socuri adverse semnificative la nivel global, precum cel care a vizat
lanturile internationale de valoare adaugata sau razboiul din Ucraina, cu impact mai
pronuntat in cazul economiilor din regiune, inclusiv Romania.

Scopul acestei lucrdri este cuantificarea impactului fondurilor europene asupra activitatii
economice in contextul perioadei post-pandemice, marcata de multiple provocari la
nivel global. Acest subiect este intens dezbatut in literatura de specialitate, beneficiind
de o popularitate in crestere odata cu introducerea programului NGEU. Totusi, nu exista
un consens privind magnitudinea multiplicatorului in cazul proiectelor finantate

din fonduri europene. In aceste conditii, analiza debuteaza cu o scurta inventariere
a diferitelor evidente empirice din literatura de specialitate. Mai apoi, Sectiunile 3 si 4
contextualizeaza stadiul implementarii Planului National de Redresare si Rezilienta (PNRR)
si absorbtia resurselor din exercitiile financiare multianuale standard. in acest sens,
sunt avute in vedere rata absorbtiei si evidentierea unor eventuale intarzieri in privinta
accesarii finantarii europene de catre statele membre ale UE.
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Romania a fost un beneficiar net al fondurilor europene, sumele primite fiind semnificativ
mai mari fata de cele platite catre bugetul UE. De-a lungul timpului, acestea au detinut
un aport important la dezvoltarea economica. Astfel, Sectiunile 5 si 6 sintetizeaza
evidentele empirice obtinute prin aplicarea unor metode econometrice. intr-o prima
etapa, este estimat un model cu date panel, avand o frecventa anuala si care incorporeaza
informatii specifice Romaniei si altor zece state din Europa Centrala si de Est (ECE).
Acest prim set de evidente trateaza problematica fondurilor structurale si de coeziune,
avand in vedere importanta Politicii de coeziune a UE prin intermediul careia au fost
finantate sute de proiecte investitionale in randul statelor membre. Astfel de fonduri
nu au o naturd exceptionala, ci pot fi accesate in cadrul unor exercitii financiare
multianuale ca parte a bugetului UE. Scopul analizei este estimarea magnitudinii
efectelor de multiplicare in economie a acestor resurse.

Mai apoi, sunt avute in vedere si resursele exceptionale, introduse in contextul
pandemiei COVID-19. Pentru a cuantifica impactul PNRR, este construit un scenariu
contrafactual bazat pe metoda controlului sintetic (engl. synthetic control method).
Evidentele urmaresc traiectoria PIB real in eventualitatea in care Romania nu ar fi
beneficiat de finantare PNRR. Astfel, poate fi estimat impactul acestui program in
perioada 2022-2024. Ambele metode econometrice indica efecte pozitive ale fondurilor
europene asupra economiei, desi in moduri diferite — sub forma unui multiplicator
mediu anual, in cazul primei metode, respectiv al unui efect cumulat, in cazul celei
de a doua.

Ulterior evidentierii impactului PNRR, se pune problema evolutiilor economice dupa
finalizarea acestui program. In acest context, Sectiunea 7 prezinta posibile implicatii
ale epuizarii resurselor PNRR, atat prin raportarea la experienta exercitiilor financiare
multianuale precedente, cat si in eventualitatea (putin probabila) a neaccesarii
fondurilor rimase disponibile. In plus, sunt investigate posibile efecte ale implementarii
programului privind securitatea Europei (engl. Security Action for Europe, SAFE).

In Sectiunea 8, care prezinta concluziile acestui studiu, sunt discutate principalele
rezultate obtinute. In ansamblu, studiul isi propune actualizarea unor evidente din
literatura de specialitate cu cele mai recente informatii. Elementul de noutate il
constituie estimarea in cazul Romaniei a impactului fondurilor europene provenind
din PNRR folosind metoda controlului sintetic atat la nivel national, cat si regional,
lucrdrile existente pana in acest moment fiind mai curand axate pe economii mai
dezvoltate. Analiza de fata se concentreaza cu precdadere asupra relatiei dintre nivelul
fondurilor europene, investitiile publice si dinamica cresterii economice, fard a extinde
cadrul analitic catre examinarea structurii investitiilor publice finantate din fonduri
europene.

Incheierea PNRR, ca soc investitional, are implicatii, ceteris paribus, asupra cresterii
economice si a balantei de plati. In schimb, programul SAFE, realocarea unor fonduri
din PNRR catre cadrul financiar multianual 2021-2027 - care permite o utilizare mai
flexibila in timp a acestor resurse — precum si posibilitatea, strict conditionata de
indeplinirea tintelor si jaloanelor, de a continua unele cheltuieli finantate din PNRR si
dupa 2026, ar putea contribui la un profil mai neted in timp al investitiilor publice.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Literatura de specialitate

Statele membre ale UE, in special cele mai putin dezvoltate, beneficiaza de alocari
importante de fonduri externe nerambursabile. In acest context, in literatura de
specialitate, analiza impactului acestora asupra cadrului macroeconomic prezinta un
interes aparte. Desi nu exista un consens privind magnitudinea multiplicatorilor
asociati implementarii proiectelor din fonduri europene, majoritatea evidentelor
empirice indica un efect favorabil asupra cresterii economice. Evaluarile Fondului
Monetar International (2017), folosind un set de date panel, indica un multiplicator
contemporan cuprins intre 0,5 si 0,66, precum si efecte persistente, dat fiind faptul ca
proiectele finantate din fonduri europene au o perioadd multianuala de implementare.
Aceste rezultate sunt confirmate si de evaluarile BNR (2019), folosind aceeasi metodologie
pe un esantion de state ECE, impactul contemporan asupra dinamicii anuale a PIB real
al cresterii cu 1 punct procentual a fondurilor structurale si de coeziune, exprimate

ca pondere in PIB, fiind anticipat a se plasa intre 0,4 si 0,7 puncte procentuale, acesta
putand ajunge pana la valori cumulate apropiate de 3 puncte procentuale in decurs
de patru ani. De asemenea, Durand si Espinoza (2021) identificd, tot in cazul unui panel
de state ECE, un aport de 1,2-1,8 puncte procentuale in decurs de un an la cresterea
economica, ca urmare a majorarii ponderii in PIB a fondurilor structurale si de investitii
cu 1 punct procentual.

Efectele favorabile cuantificate sunt insa anticipate a fi unele distribuite eterogen.

In acest sens, Alexopoulos et al. (2025), Crucitti et al. (2024), Fidrmuc et al. (2019) sau
Zacek et al. (2019) au evidentiat cd regiunile mai slab dezvoltate resimt efecte mai
puternice provenind din partea fondurilor europene, semn ca politica de coeziune
produce efecte in sensul convergentei reale. in plus, impactul aferent acestei surse este
evaluat a actiona pe termen mediu, in contextul in care fondurile europene au efecte
pozitive asupra productivitatii totale a factorilor (Aresu et al., 2025) sau proiectele se
deruleaza pe o perioada lunga (Abalasei et al., 2022).

Recent, o importanta sporita a cipatat-o analiza impactului NGEU. Inca de la inceputul
implementarii acestui program, evidentele empirice au indicat un potential ridicat de
a stimula cresterea economica din UE, evaluarile preliminare puncténd spre posibilitatea
unui impact cumulat de circa 1,5 puncte procentuale in perioada 2021-2024
(Pfeiffer et al., 2021), conditionat insa de un rdspuns coordonat la nivelul statelor UE
(Picek, 2020). Bankowski et al. (2021) au evidentiat o magnitudine similara a impactului
fondurilor NGEU si in cazul zonei euro.

Pentru a potenta efectele NGEU asupra cresterii economice, este necesara atat
implementarea timpurie a NGEU, cat si finantarea din granturi a investitiilor publice
in detrimentul acordarii unor transferuri curente (Buletinul Economic al Bancii
Spaniei, 2020). In plus, conform lui Augusztin et al. (2025), doar acele economii care
au o calitate institutionala adecvata beneficiaza semnificativ de pe urma fondurilor
europene. Un alt factor de natura sa limiteze impactul NGEU se refera la penuria de
fortd de munca calificata (Fernandez-Cerezo et al., 2023).

in schimb, odata cu maturizarea programului NGEU si finalizarea in viitorul apropiat
a acestuia (respectiv luna august 2026), evidentele din literaturd confirma existenta
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unor efecte de contagiune (engl. spillovers) pozitive si semnificative. Dat fiind gradul
ridicat de integrare in lanturile de productie si distributie, Germania ar urma sa resimta
cele mai ample efecte de spillover (Michels et al., 2025). In plus, Barbero et al. (2024)
evidentiaza efecte persistente ale fondurilor europene in principal pe seama unor socuri
favorabile de natura ofertei. Acest rezultat este confirmat si de Bankowski et al. (2024), in
conditiile cresterii capacitatii productive a economiilor UE date fiind proiectele care
vizeaza investitii guvernamentale. Acesta este si principalul canal identificat de Millard
(2025), desi autorul mentioneaza efecte provenind inclusiv prin canalul primei de
risc si al reformelor structurale - in cazul acestora din urma, evidentele din literatura
de specialitate fiind unele reduse.

Majoritatea evidentelor empirice au in vedere evaluarea impactului NGEU sau, in mod
particular, cel al PNRR, la nivelul intregii economii. Noi abordari insa vizeaza impactul
economic regional (Aparicio-Perez et al., 2025) sau cel la nivelul principalelor sectoare
economice (Michels et al., 2025). In cazul Tarilor de Jos, Garcia et al. (2025) ilustreaza
faptul ca sectorul constructiilor si cel manufacturier ar putea beneficia de cele mai
ample efecte provenind din partea PNRR, inclusiv pe seama unor efecte de antrenare
consistente.

Exista insa si evidente privind un impact limitat sau chiar negativ al proiectelor
finantate din astfel de resurse. Spre exemplu, Canova si Pappa (2021) evidentiaza un
impact pozitiv de scurta durata in cazul fondurilor privind dezvoltarea regionala sau
chiar unul negativ in cazul celor aferente Fondului Social European. in absenta unei
calitati institutionale adecvate, Augusztin et al. (2025) indica de asemenea un
potential impact advers provenind din partea resurselor europene. Almazan-Gomez
etal. (2025) considera ca NGEU are doar o capacitate redusa de atenuare a efectelor
negative ale pandemiei in majoritatea regiunilor europene. Autorii evidentiaza, insa,
ca efectul fondurilor europene asupra cresterii economice este dependent de
calitatea institutiilor, fiind pozitiv doar in tarile cu un nivel redus al coruptiei, cu un stat
de drept functional, guverne eficiente si reglementari solide; totodatd, structura
sectoriala si efectele de contagiune regionala pot influenta amplitudinea acestui
impact.

In cazul Romaniei, evidentele empirice sunt relativ limitate. Impactul NGEU este tratat
intr-o serie de casete tematice in cadrul Rapoartelor anuale ale BNR. Un prim set de
evaluari sugera posibilitatea unui impact cumulat al NGEU asupra cresterii economice
de peste 4 puncte procentuale in perioada 2021-2026 (Raport anual al BNR, 2021).
Conform versiunii initiale a PNRR (octombrie 2021), in eventualitatea accesdrii de catre
Romania a intregii anvelope de granturi si imprumuturi disponibile, impactul cumulat
asupra dinamicii PIB real putea ajunge la circa 5,4 puncte procentuale. Totusi, asteptarile
initiale s-au dovedit a fi prea optimiste, in conditiile inregistrarii unor intarzieri repetate
ale implementarii acestui program (Raport anual al BNR, 2025). Trenarea PNRR este
de asteptat a se repercuta si asupra deficitului bugetar, atenuand astfel din efectele
pozitive documentate in Raportul anual al BNR, publicat in anul 2022.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Implementarea PNRR — stadiu actual
Si perspective

Piesa centrald a programului NGEU este reprezentata de Mecanismul de Redresare si
Rezilientd (MRR). Acesta este un instrument bazat pe granturi si imprumuturi in conditii
avantajoase menite sa sprijine tranzitia verde si pe cea digitald, rdspunzand in acelasi
timp la provocérile identificate in cazul statelor membre ale UE. In vederea accesérii
fondurilor MRR, a fost intocmit un Plan National de Redresare si Rezilientd (PNRR), a carui
implementare este bazata pe criterii de performantad, respectiv indeplinirea unui set
predefinit de tinte si jaloane. In plus, pentru a incuraja realizarea reformelor si a proiectelor
inscrise in PNRR, perioada de implementare este una limitatd, termenul de finalizare

a acestui program fiind august 2026.

Figura 3.1. Stadiul atragerii fondurilor PNRR
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Sursa: CE, Recovery and Resilience Scoreboard, calcule BNR in baza datelor disponibile pand la 6 noiembrie 2025

Romania se numara printre statele care au beneficiat de cele mai ridicate alocari in
cadrul PNRR (Figura 3.1.a). In paralel, numarul tintelor si al jaloanelor care au trebuit sa
fie indeplinite pentru a absorbi aceste fonduri a fost unul pe masurd, doar Italia si Spania
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devansand Romania in aceasta privinta (Figura 3.1.b). Totusi, datele CE disponibile
la inceputul lunii noiembrie 2025 indicau trenarea atragerii acestor fonduri in cazul
Romaniei (Figura 3.1.c). Astfel, mai putin de 40 la suta dintre fondurile disponibile au
fost primite, o rata a absorbtiei mai scazuta fiind inregistrata doar de alte patru
state, majoritatea confruntandu-se cu intarzieri in validarea de catre oficialitatile
europene a PNRR'. Aceastd evolutie este atribuita unui proces greoi de indeplinire
a conditiilor necesare atragerii fondurilor, dintr-un numar initial de 518 tinte si jaloane,
Romania indeplinind pana la inceputul lunii noiembrie 2025 doar 27 la suta dintre
acestea (Figura 3.1.d). La polul opus se plasa Franta, avand un stadiu foarte avansat
al absorbtiei fondurilor PNRR, desi trebuie mentionat faptul ca alocarea a fost una
semnificativ mai redusa fata de cea a Romaniei.

La nivelul UE, rata de absorbtie a fondurilor PNRR a ajuns la inceputul lunii noiembrie 2025
la doar 56,4 la suta. Desi initial implementarea PNRR a fost primita de statele UE

cu mult entuziasm, fiind avuta in vedere o accelerare a proiectelor de investitii

si a reformelor in vederea atingerii scopului programului, respectiv redresarea cat mai
rapida a economiilor ulterior pandemiei COVID-19 si cresterea rezilientei in fata altor
socuri adverse, materializarea unor evolutii nefavorabile a implicat trenarea acestui
program. Rapoartele CE enumera ca principali factori care au condus la intarzierea realizarii
investitiilor si a reformelor: capacitatea administrativa limitatd, procedurile legislative
indelungate, inflatia ridicata si sincopele din lanturile globale de valoare addugata.

In plus, in multe economii europene, inclusiv in cazul Romaniei, au fost observate
discrepante intre sumele primite de la CE si cele efectiv utilizate. In baza datelor
disponibile, la sfarsitul anului 2024, cheltuielile efectuate pentru investitiile finantate
prin PNRR au atins un nivel echivalent cu 57,3 la suta din totalul fondurilor primite.
Intr-o situatie similara se afl3 alte saptesprezece state ale UE, si acestea cheltuind doar
partial fondurile disponibile. Raportat la alocarea totald, Romania a cheltuit mai putin
de 20 la sutd din anvelopa PNRR disponibila (Figura 3.2). Ca pondere in PIB, cele mai
consistente plati au fost efectuate pana la sfarsitul anului 2024 de Grecia si ltalia, state
care beneficiaza totodata de alocari importante.

Pentru a atenua sincopele in materie de implementare a PNRR, statele membre au apelat
la revizuirea Planurilor nationale. Tn cazul Romaniei, aceasta s-a produs de dou§ ori,
respectiv in decembrie 2023 si in octombrie 20252 Trenarea implementarii investitiilor
si a reformelor PNRR a condus la diminuarea alocarii de fonduri PNRR de la 8,1 la suta
din PIBla 6,1 la suta din PIB, pe seama unor imprumuturi mai reduse. Exista insa state
pentru care revizuirea PNRR a fost una mult mai frecventd — pana la inceputul lunii
noiembrie 2025, de sase ori in cazul Italiei si al Spaniei, respectiv de sapte oriin cel al

Majoritatea statelor UE au transmis CE propunerea privind PNRR in primdvara anului 2021, urmand ca in iulie acesta sa fie
aprobat de Consiliul UE. In cazul Romaniei, validarea PNRR s-a produs cu trei luni mai tarziu, respectiv in octombrie 2021.
Exista insa si cazuri in care PNRR a fost aprobat abia pe parcursul anului 2022: Bulgaria si Suedia (mai), Polonia (iunie), Tarile
de Jos (octombrie) si Ungaria (decembrie).

Cea de-a doua revizuire PNRR in cazul Romaniei a fost aprobata de CE in octombrie 2025, iar Consiliul UE a aprobat-o abia in
data de 13 noiembrie 2025. In aceste conditii, datele din graficele privind stadiul implementarii se raporteaza la alocarea
PNRR nerevizuita.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Belgiei. Interventiile timpurii in ce priveste recreionarea tintelor si a jaloanelor ar putea
facilita absorbtia fondurilor PNRR, desi nu este identificabila o corelatie directa intre
numarul revizuirilor PNRR si rata absorbtiei (Figura 3.3).

Figura 3.2. Stadiul implementarii proiectelor PNRR
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Sursa: CE, Recovery and Resilience Scoreboard, calcule BNR in baza datelor disponibile pand la 6 noiembrie 2025

Figura 3.3. Rata absorbtiei si frecventa revizuirii PNRR
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4.1

Implementarea proiectelor
din alte surse

CADRELE FINANCIARE MULTIANUALE STANDARD

Programul NGEU vine in completarea fondurilor europene nerambursabile provenind
din cadrele financiare multianuale standard. Independent de pandemia COVID-19,
granturi din bugetul UE au fost alocate statelor membre ale UE in vederea reducerii
disparitatilor regionale, avand drept principala politica de investitii pe cea de coeziune.
Aceasta vizeaza cu precddere sprijinirea cresterii economice, facilitdnd crearea unor
noi locuri de munca si imbunatatirea calitatii vietii.

In timpul crizei de sanatate publicd, pentru a accelera absorbtia acestor resurse, CE a luat
masuri pentru simplificarea procedurilor specifice atragerii fondurilor europene.

Prin urmare, a fost facilitat transferul resurselor intre categorii de programe operationale
si s-a acordat flexibilitate in ce priveste redirectionarea resurselor cétre acele zone mai
afectate de criza de sanatate publica. Romania a beneficiat de asemenea de astfel de
facilitati, reusindu-se atragerea finantarii europene pentru proiecte privind acordarea
de sprijin financiar intreprinderilor mici si mijlocii sau pentru cele referitoare la
acordarea de bonusuri cadrelor medicale implicate in gestionarea pandemiei. In plus,
au fost modificate programe operationale astfel incat acestea sa presupund integral
finantare din granturi UE.

Romania este un beneficiar net al fondurilor europene nerambursabile. Conform
Balantei Financiare Nete, in perioada 2007 — septembrie 2025, Romania a primit
granturi UE (exclusiv PNRR) in cuantum de aproximativ 100 miliarde euro. Contributia la
bugetul UE a insumat 35 miliarde euro, rezultand astfel intrari nete de 65 miliarde euro.

Acestea au avut un aport semnificativ la dezvoltarea economica a tarii, indeosebi cele
privind Politica de coeziune - incorporand resurse financiare destinate dezvoltarii
regionale, coeziunii, credrii de locuri de munca si, mai recent, tranzitiei catre neutralitate
climatica. Spre exemplu, fondurile din cadrul financiar multianual (CFM) 2014-2020 au
finantat constructia si reabilitarea a peste 1 300 km de drumuri rutiere, din care 650 km
reprezinta infrastructura noua.

in ceea ce priveste absorbtia fondurilor din Politica de coeziune, datele CE indicd un
progres gradual in cazul Romaniei. In CFM 2007-2013, evolutia a fost una modesta,
Romania plasandu-se in randul statelor cu cel mai redus grad de absorbtie
(Figura 4.1.a). Ulterior, in CFM 2014-2020 s-a reusit absorbtia aproape integrald

a fondurilor structurale si de coeziune (Figura 4.1.b). De mentionat este insa faptul ca
durata de utilizare a resurselor din acest exercitiu multianual a fost extinsa, facilitand
astfel o performantd mai buna fata de CFM anterior. Mai apoi, in CFM 2021-2027,
Romania a inregistrat printre cele mai bune progrese in materie de rata de absorbtie,
depdsind atat media UE, cat si alte state din regiune (Figura 4.1.c).
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Totodata, pe parcursul anului 2025, au demarat si primele discutii referitoare la
bugetul UE corespunzdtor perioadei de programare 2028-2034. Discutiile sunt inca
incipiente si nu s-a ajuns momentan la un consens privind noile alocari. Existd insa
alocari cu caracter provizoriu, fiind avuta in vedere impartirea bugetului UE in trei
mari directii, respectiv: (i) o alocare generald avand la baza Politica de coeziune, (i) fonduri
destinate migratiei, securitatii si afacerilor interne si (iii) un fond social pentru clima.
Conform propunerilor CE din iulie 20253, bugetul in cazul Romaniei ar putea cumula
peste 60 miliarde euro, respectiv 17 la suta din PIB. La nivelul UE, ca pondere in PIB,
acesta se pozitioneaza in top zece, remarcandu-se totodata si alocarile generoase
asociate fondului social pentru clima — peste 1 la suta din PIB.

Figura 4.1. Stadiul atragerii fondurilor din Politica de coeziune in cadrul
exercitiilor multianuale

(a) CFM 2007-2013 (b) CFM 2014-2020 (c) CFM 2021-2027
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4.2. ALTE PROGRAME LA NIVEL EUROPEAN
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intr-un context international grevat de multiple tensiuni geopolitice, s-a conturat
necesitatea consolidarii securitatii UE in fata noilor provocari. in martie 2025,

CE a prezentat Planul de reinarmare a Europei,ReArm Europe — Readiness 2030",
reprezentand un pachet in domeniul apardrii care ofera statelor membre ale UE
parghii financiare menite sa accelereze investitiile militare. Un pilon fundamental
al acestui program il reprezinta un nou instrument financiar, ,Security Action for
Europe” (SAFE). Prin intermediul acestuia, pot fi accesate imprumuturi in conditii
avantajoase, avand o scadenta lunga. Desi SAFE este un instrument diferit, constand
exclusiv in imprumuturi destinate apararii, el reflecta aceeasi idee a interventiei
financiare masive a UE si are unele similitudini cu fondurile de coeziune, in special ce
priveste posibilitatea finantarii unor investitii regionale specifice.

Mai multe detalii sunt disponibile la adresa https://commission.europa.eu/document/download/5868c188-933f-49dc-
b7c3-d7fb3c82a064_en?filename=MFF_Member%20States%20allocation_17.07_22h35.pdf
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Tn cadrul SAFE, Romania ar putea beneficia de imprumuturi cumulate in cuantum
de 4,7 la suta din PIB-ul anului 2024 (Figura 4.2). In plan regional, alocari mai mari ca
pondere in PIB revin Ungariei si Poloniei. Calendarul implementarii acestui program
presupune depunerea de catre statele
Figura 4.2. Alocari provizorii in cazul SAFE membre ale UE a unor Planuri nationale
privind investitii in domeniul apardrii
% PIB 2024 pana la finele lunii noiembrie 2025,
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Sursa: CE, calcule BNR institutiilor relevante pentru securitatea
nationald, programe de inzestrare
a Armatei Romaniei, pregatirea personalului militar si dezvoltarea industriei nationale
de aparare. Pe termen mai lung, pand in anul 2035, se prefigureaza o crestere graduala
a cheltuielilor pentru apdrare pana la 5 la suta din PIB, din care 3,5 la suta din PIB
reprezinta cheltuieli de baza in aparare (spre exemplu, cele referitoare la inzestrarea
militara) si 1,5 la suta din PIB sunt cheltuieli conexe. In acest sens, se prefigureaza ca
SAFE ar putea finanta inclusiv proiecte de infrastructura, cum ar fi — conform informatiilor
vehiculate in spatiul public — constructia unor tronsoane ale autostrazilor A7 si A8.

Totusi, trebuie mentionat faptul ca imprumuturile SAFE au impact asupra deficitului
bugetar, in timp ce granturile din exercitiile financiare multianuale conduc la cresteri
proportionale ale cheltuielilor si ale veniturilor bugetare fiind, asadar, caracterizate
printr-un impact bugetar neutru.

In plus, tranzitia spre o economie verde este o altd tema ce este de asteptat sa ramana
una centrald. Dupa cum a fost deja mentionat, unul dintre pilonii urmatorului buget
multianual al UE il reprezintd un Fond Social European pentru Climd. In cazul acestuia,
sunt identificabile similitudini cu maniera de functionare a PNRR, respectiv accesarea
finantarii in baza indeplinirii unui set de tinte si jaloane caracteristice unor proiecte de
investitii prestabilite in cadrul unui Plan National Social pentru Climd. In cazul Romaniei,
o versiune preliminara a acestui Plan indica masuri in domenii precum eficienta energetica,
dezvoltarea transportului public, precum si sprijinul acordat gospodariilor afectate de
implementarea sistemului ETS2 (engl. ,Emissions Trading System”), care reprezinta
principalul instrument prin care Uniunea Europeana urmareste, in perspectivd, reducerea
emisiilor de gaze cu efect de sera.
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Evaluarea impactului fondurilor
europene folosind date panel

METODOLOGIE SI DATE

Prima abordare are in vedere estimarea impactului fondurilor europene structurale
si de coeziune asupra cresterii economice, printr-o specificatie panel dinamic, de tip
Arellano-Bond dynamic panel generalized method of moments, pentru a surprinde
caracterul persistent al dinamicii PIB. Aceasta analiza este, in prima fazd, o actualizare
a estimarilor din Caseta 1. Evaluarea impactului fondurilor europene structurale si

de coeziune asupra cresterii economice, inclusa in Raportul anual al BNR pe anul 2018,
construite pe baza metodologiei FMI (2017).

Analiza utilizeaza un set de date panel, cu frecventd anuald, continand 11 tari din ECE.
Tarile incluse sunt: Bulgaria, Cehia, Croatia, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Romania,
Slovacia, Slovenia si Ungaria, iar perioada avutad in vedere este cea cuprinsa intre anii
2016 si 2024. Pe langa cresterea economica si dinamica fondurilor structurale si de
coeziune* (FSC), modelul ia in considerare si impactul investitiilor publice si private,
intrucat FSC si celelalte investitii din economie exercita efecte similare asupra cresterii
economice. De asemenea, se tine cont de posibilitatea ca aceste variabile sa producd
efectele asupra cresterii economice cu o anumitd intarziere. Ecuatia estimata este
de forma:

2 2
Yie=a+ Byt Z OVjFSCi,t—j + Z 05jzi,t—j + A +egy (1
j= j=

undeireprezintd tara (i = 1, ...,11), iar t anii inclusi in analiza, y reprezinta dinamica
anuald a PIB real, FSC reprezinta dinamica (A) fondurilor europene structurale si de
coeziune (fluxuri) exprimate ca pondere in PIB nominal, iar z surprinde variabilele de
control (incluzénd, in functie de specificatie, dinamica FBCF la nivelul economiei si,
respectiv, la nivelul sectorului privat, exprimate ca procent in PIB)>.

Suplimentar, a fost estimata o ecuatie a convergentei beta-conditionate (pe baza
Augusztin et al., 2025) pentru a ilustra rolul calitdtii institutionale in medierea efectului
fondurilor europene asupra cresterii economice.

Punctul de plecare al analizei convergentei beta-conditionate il constituie cadrul teoretic
al convergentei neconditionate formulat de Barro si Sala-i-Martin (1992), conform caruia
economiile (tarile sau regiunile) cu un nivel initial mai scazut al PIB pe cap de locuitor tind

Incorporeaza fonduri precum cele destinate dezvoltirii regionale, cele privind coeziunea, cele social europene sau cele
privind tranzitia citre o economie verde.

Desi ecuatia include si efecte fixe specifice fiecarei tari, acestea sunt eliminate odata ce variabilele sunt exprimate ca
dinamica/diferente (engl. first-differences). Pentru a lua in considerare caracteristicile particulare fiecarui an, au fost incluse
efecte fixe de timp (engl. time fixed effects, 1,).
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5.2.

sa inregistreze rate de crestere mai ridicate, ceea ce le permite sa recupereze decalajul
fata de economiile cu un nivel de venituri mai ridicat.

Pentru a surprinde si alti determinanti ai cresterii economice, specificatia este extinsa
apoi conform Mankiw et al. (1992).

gi,t = Q; + Byi,t—l + alFSCi,t + azFSCi’t * instilt + Xi,t + At + eilt (2)

unde g; , reprezinta dinamica anuald a PIB real per capita (PPS), y; ., este nivelul PIB
real per capita (PPS), FSC reprezinta dinamica fondurilor europene structurale (fluxuri)
exprimate ca pondere in PIB nominal, iar X; , este un vector de variabile de control,
care include ponderea in PIB a FBCF la nivel de economie, dinamica ratei de ocupare
si procentul persoanelor cu studii superioare in totalul populatiei (25-64 de ani),

a; sunt efectele fixe de tard, iar 1, cele de timp (an). Variabila inst; , reprezinta un
indice al calitatii institutionale, dimensiunea,controlul coruptiei” (Worldwide Governance
Indicators, abr. WGI, Banca Mondiald, 2024), exprimat in unitati normale standard,
variind de la-2,5 (slab) pana la 2,5 (puternic).

REZULTATE

5.2.1. Impact contemporan si pe termen mediu

Tabelul 5.1 prezinta rezultatele diferitelor specificatii ale ecuatiilor descrise. Pentru
ecuatia (1), au fost avute in vedere trei specificatii, introducand alternativ, ca variabile
explicative, investitiile totale sau cele private. Estimarile au condus la coeficienti in
general semnificativi din punct de vedere statistic in cazul FSC. Se constatd ca FSC au
atat un impact pozitiv contemporan asupra cresterii economice, cat mai ales efecte pe
termen mediu. Evidentele obtinute sunt in linie cu cele empirice ale FMI (2017) sau
BNR (2019), evidentiind caracterul multianual al celor mai multe proiecte investitionale.

In schimb, contrar asteptarilor, specificatiile aferente coloanelor (1) si (2) indica faptul
ca termenul de persistenta a cresterii economice este unul usor negativ si/sau
nesemnificativ statistic (in prima specificatie). Acest rezultat poate fi atribuit caracterului
neregulat al cresterii economice din statele ECE in perioada postpandemicd, marcata
de o succesiune de socuri. Dat fiind acest rezultat, a fost estimata specificatia (3), a carei
diferenta fatd de primele doud consta in utilizarea unui esantion extins de timp,
respectiv intervalul 2008-2024 (comparativ cu 2016-2024 in primele doua specificatii).
Folosirea unui numar mai mare de observatii a permis estimarea unui coeficient
relevant si pozitiv atribuit termenului de persistenta a PIB, insa cei corespunzatori
fondurilor europene si-au pierdut semnificatia statistica, cu exceptia celui care vizeaza
un impact la un orizont de trei ani. Acest rezultat ar putea fi explicat prin diferenta
semnificativa intre absorbtia in cadrul diferitelor exercitii financiare multianuale, cele
timpurii fiind marcate de rate de absorbtie relativ modeste, in timp ce in perioada
recentd absorbtia s-a imbunatatit semnificativ (mai multe detalii in Sectiunea 4). Altfel
spus, faptul ca efectele atragerii de fonduri europene sunt semnificative in perioada
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post-2016 sugereaza ca intensificarea absorbtiei din anii recenti a sporit contributia
fondurilor la cresterea economicg, in timp ce in perioadele anterioare, impactul era
unul mai diluat/redus. In acest context, avand in vedere accentul pus pe perioada recents,
in cele ce urmeaza, interpretarile privind efectele FSC asupra cresterii economice se vor
concentra asupra primelor doua din cele trei specificatii candidat®.

Tabel 5.1. Rezultatele estimarilor privind impactul FSC asupra cresterii economice

Variabilele explicative \
Variabila dependenté: A PIB real

APIBreal (t-1) -0,09 -0,10% 0,19**
[0,06] [0,05] [0,08]
AFSC 0,46** 0,51** 0,12
[0,21] [0,21] [0,19]
AFSC (t-1) 0,50%** 0,42%** 0,09
[0,18] [0,13] [0,22]
AFSC (t-2) 0,49** 0,37 0,34*
[0,22] [0,25] [0,19]
A FBCF - total 0,16 0,37%**
(0,11] [0,09]
A FBCF - total (t-1) 0,08 0,31%**
(0,19] [0,09]
A FBCF - total (t-2) -0,12 -0,09
[0,07] [0,09]
A FBCF - sector privat 0,26%*
[0,12]
A FBCF - sector privat (t-1) 0,11
[0,26]
A FBCF — sector privat (t-2) -0,03
[0,08]
Observatii 99 99 165
Numadrul de tari 11 11 11

Erorile standard robuste sunt prezentate in paranteza.
*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01

Sursa: BNR, Eurostat, INS, calcule si estimdri BNR

Astfel, impactul contemporan asupra cresterii economice al majorarii cu 1 punct
procentual din PIB a fluxurilor fondurilor europene structurale si de coeziune este
de aproximativ 0,5 puncte procentuale’. In ceea ce priveste efectele de antrenare

Rezultatele obtinute reflecta un efect mediu estimat la nivelul intregului esantion de 11 tari si nu pot fi interpretate ca fiind
specifice economiei Romaniei. In absenta unei modelari care s& permita variatia coeficientilor pe tari, concluziile trebuie
intelese ca indicand tendinte agregate, fard a surprinde particularitatile structurale sau institutionale ale fiecarei economii in
parte. O analiza profilata pe specificul economiei romanesti este prezentata in Sectiunea 6 a lucrérii.

Media fluxurilor fondurilor europene structurale si de coeziune (exprimate ca procent in PIB) pentru toate tdrile incluse in
analiza, pentru perioada 2016-2024, este semnificativ mai ridicata decat in perioadele anterioare, de circa 0,7 puncte
procentuale. Spre comparatie, in intervalul 2008-2015, ponderea medie este de circa 0,2 puncte procentuale. Aceasta
evolutie ar putea fi explicata atat de suprapunerea mai multor exercitii financiare multianuale (CFM 2007-2013 cu CFM
2014-2020 si CFM 2021-2027) daté fiind regula n+2 de implementare, cat si de masurile de sprijin acordate in timpul
pandemiei care au vizat flexibilizarea procedurii de atragere a fondurilor europene.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 21



Caiete de studii m Nr. 66

22

(engl. spillover effects), respectiv impactul fondurilor in perioadele ulterioare celui in
care se produce socul, prima specificatie indica o potentiala amplificare a efectelor FSC,
in timp ce cea de a doua specificatie reflecta o disipare graduala a magnitudinii
acestora. In ansamblu, modelele estimate evidentiazd atingerea unui impact cumulativ
maximal dupd trei ani. Acesta este evaluat a fi cuprins in intervalul 1,2-1,3 puncte
procentuale (Figura 5.1.a — impact anual si 5.1.b - impact cumulat).

Figura 5.1. Interval de variatie a impactului FSC asupra cresterii economice

(a) Interval de variatie a impactului FSC (b) Interval de variatie a impactului cumulat al FSC
asupra cresterii economice asupra cresterii economice
06 puncte procentuale puncte procentuale i
0,5 1,6
04 14
03 12
0,2 1,0
0,1 038
0,0 0,6
0,1 0,4
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ani ani

Sursa: BNR, Eurostat, INS, calcule si estimdri BNR

Un aspect care poate contribui la interpretarea rezultatelor este distributia sectoriala
a fondurilor europene incluse in analiza. Desi acest subiect depdseste scopul imediat
al studiului, compozitia sectoriala a investitiilor poate influenta dimensiunea
multiplicatorilor estimati. In cazul Romaniei, atat fondurile structurale din perioada
2014-2020, cat si investitiile PNRR au fost directionate preponderent cétre infrastructurd
de transport, energie, dezvoltare regionald si eficientd energeticd — sectoare caracterizate,
in unele cazuri, prin volume ridicate de importuri, complexitate administrativa si
durate mai lungi de implementare. Aceste particularitati pot conduce la multiplicatori
efectivi mai redusi in fazele initiale ale proiectelor, intrucat o parte semnificativa din
cererea suplimentara se poate orienta catre bunuri si servicii importate sau poate intarzia
pana la fazele avansate ale executiei.

Este important de subliniat ca fondurile europene nu actioneaza identic cheltuielilor
bugetare traditionale, iar multiplicatorul estimat reflecta aceasta combinatie intre,

pe de o parte, absenta ori dimensiunea redusa a poverii fiscale interne (cheltuielile au
contrapartida de venituri si nu conduc la indatorare suplimentara decat in masura in
care exista o componentd, de obicei limitata, de cofinantare) si caracterul predominant
investitional al proiectelor - o caracteristica a FSC, precum si a programului PNRR -
iar pe de alta parte, constrangerile institutionale cu care se confrunta statele beneficiare.
Drept urmare, ar fi de asteptat ca efectul de multiplicare sa fie mai ridicat decat cel al
investitiilor interne data fiind absenta efectului de crowding-out si probabilitatea ridicata
de aparitie a unui efect de crowding-in. Eventuale dezavantaje comparativ cu investitiile
cu finantare domestica sunt legate de dificultdtile de implementare generatoare de
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intarzieri din cauza conditionalitatilor administrative, fenomene frecvente in economiile
emergente si explicitate in Sectiunile 3 si 4 ale lucrarii.

Comparativ cu evaluarile BNR (2019), evidentele empirice actualizate sugereaza un
impact mai modest (cu 0,2 puncte procentuale in cazul impactului contemporan si
cu pana la 1,7 puncte procentuale in cazul celui cumulat pe termen mediu). Aceasta
diminuare a impactului contemporan poate fi pusa pe seama unor factori conjuncturali
recenti — de exemplu, crizele suprapuse - care au atenuat atat efectul direct al cheltuielilor
din fonduri europene, cat si multiplicarea lor in economie. Totodata, comprimarea
impactului pe termen mediu reflecta o persistenta a PIB semnificativ mai redusa
comparativ cu estimarile anterioare. Un exercitiu alternativ, care utilizeaza
persistenta PIB aferenta specificatiei (3) (Tabel 5.1), evidentiazd efecte potentiale
mai ample (Figurile 5.2.a si 5.2.b).

Figura 5.2. Interval de variatie corectat* a impactului FSC asupra cresterii economice

(a) Interval de variatie a impactului FSC (b) Interval de variatie a impactului cumulat
asupra cresterii economice al FSC asupra cresterii economice
08 puncte procentuale puncte procentuale 20
07 18
06 16
0,5 14
04 12
03 10
0,2 08
0,1 0,6
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ani ani

*) a fost preluata valoarea aferenta specificatiei (3), Tabel 5.1, 1n cazul termenului de persistentd a PIB real

Sursa: BNR, Eurostat, INS, calcule si estimdri BNR

5.2.2. Rolul calitatii institutiilor

Evidentele empirice obtinute anterior sugereaza existenta unor posibili factori de
mediere in ce priveste propagarea efectelor FSC asupra cresterii economice. In literatura
de specialitate, unul dintre acesti factori se referd la calitatea institutionald. Tabelul 5.2
contine rezultatele estimarilor axate pe ecuatia convergentei beta conditionate, care
include un termen de interactiune intre dinamica FSC si o dimensiune relevanta a calitatii
institutionale (controlul coruptiei), specificd economiilor ECE (ecuatia 2). In linie cu
rezultatele Augusztin et al. (2025), se confirma rolul important al calitatii institutiilor in
transmiterea efectelor fondurilor europene asupra cresterii economice, exprimata aici
in termeni per capita. in absenta unui nivel adecvat al calitatii institutionale, impactul
FSC ar putea fi unul nesemnificativ statistic. In plus, efectul estimat are o magnitudine
relativ redusa, cu un impact contemporan de 0,11 puncte procentuale asupra cresterii
PIB per capita. in schimb, FSC conditionate de un nivel redus al coruptiei - indicator
al calitatii investitionale - sunt asociate cu o crestere contemporana a dinamicii PIB
per capita cu pana la 0,64 puncte procentuale, efect semnificativ din punct de vedere
statistic.
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Tabel 5.2. Rezultatele estimarilor privind impactul FSC conditionat
de calitatea institutionala (controlul coruptiei)

Variabilele explicative \ m
Variabila dependenta: A PIB per capita

A FSC 0,11
[0,26]
A FSC conditionate de calitatea institutionala 0,64**
[0,27]
A FBCF total 0,06
[0,14]
A rata ocuparii fortei de munca -0,21
[0,13]
% persoane avand educatie tertiara -0,18
[0,19]
Observatii 99

Erorile standard robuste sunt prezentate in paranteza.
*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01

Sursa: BNR, Eurostat, INS, calcule si estimari BNR

6. Evaluarea impactului fondurilor

europene folosind metoda controlului
sintetic

6.1. METODOLOGIE SI DATE

A doua abordare avuta in vedere este evaluarea impactului unui presupus soc PNRR/NGEU
asupra Romaniei si a regiunilor geografice din componenta acesteia (NUTS 2) prin
intermediul metodei controlului sintetic (engl. synthetic control method, SCM).

in esenta, SCM (Abadie, Diamond si Hainmueller, 2010) se bazeaza pe ideea ca

o combinatie ponderata de unitati de analiza netratate (unde se presupune ca o anumita
masurd/politica/interventie/soc nu a avut loc) poate constitui un grup de control valid
atunci cand numarul unitatilor tratate (acele state/regiuni etc. unde o anumita
masura/politicd/interventie a fost introdusd) este limitat. Exista J + 1 unitati, unde

j = leste unitatea tratata, iar unitatile de la j = 2, ...,J + 1reprezinta grupul de control
utilizat pentru construirea contrafactualului corespunzator lui j = 1.

Efectul pe care dorim sa-l estimam, notat cu g, este diferenta dintre evolutia variabilei
de interes pentru unitatea tratatd (Y;,) si cea a grupului de control (Y, j = 2,...,J + 1).

D, este o variabila de tip dummy (binarad) care ia valoarea 1 daca unitatea este tratata
si daca perioada inregistrata este postinterventie.
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N _{1ifj=1$it>T0
7t 7|0, incaz contrar.

Variabila de interes contrafactuala este determinata utilizand un set de covariate (Z;)
intr-un model factorial, la care se adauga efecte neobservate (u;) si socuri tranzitorii (g;.).

Variabilele din ecuatia lui Yy sunt apoi ponderate astfel incét diferenta dintre evolutia
preinterventie a unitatii tratate si cea a contrafactualului sa fie minimizata (ecuatia 14),
unde:

- X, este matricea caracteristicilor preinterventie ale grupului donator, si
« X, este vectorul caracteristicilor preinterventie ale unitatii tratate.

Ponderile w; trebuie sa fie pozitive si sd insumeze 1.

ay =Y, =Y =Y, -V} (6)
Yt =6+ 6,Z + Au; + &5, (7)
W= (w;..w1) (8)
w; =20 (9)
j=2,..,J+1 (10)
wyt+twpyy =1 an

Pentru fiecare unitate de control sintetic, valoarea variabilei de interes este:

J+1 J+1 J+1 J+1

=2 =2 =2 =2

J+1 J+1 J+1

D W =Y, ) W, =i, > w2 =2 (13)
=2 =2 =

Se minimizeaza [|X; — X,W|lin functie dew, =0 ..wj4; =0 (14)

Conform Abadie, Diamond si Hainmueller (2010), se poate demonstra ca, dacd numarul
perioadelor preinterventie este suficient de mare in raport cu amplitudinea socurilor
tranzitorii, atunci:

J+1

yfg—zwjyjt =0 (15)
j=2

Atat determinantii Y{}, cat si gradul de unicitate a evenimentului sunt importante.

Cu privire la prima componenta, trebuie mentionat ca nu orice combinatie de factori
determinanti va oferi o potrivire buna pentru variabila de rezultat preinterventie.

A doua componenta este insa mai subiectiva si depinde de judecata cercetatorului.
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Ideal, evenimentul ar trebui sa fie unic atat in timp, cat si transversal concret, intr-o
fereastra de timp suficient de lungd, doar unitatea tratata - in cazul de fatd, Romania -
si nu si cele de control, ar trebui sa fi fost supusd aceluiasi tip de tratament/interventie
al carui efect se doreste a fi identificat. Aceasta implica faptul ca estimarile din
Sectiunea 6.2 ar putea subevalua usor impactul real al PNRR: daca unele dintre tarile
din grupul donator au beneficiat, chiar marginal, de pe urma acestor fonduri, atunci
contrafactualul construit este mai ridicat decat ar fi fost in absenta oricarui efect, ceea
ce conduce la 0 masurare conservatoare a impactului. In acelasi timp insa, exista
factori care ar putea distorsiona estimarile in sensul unei supraevaludri. Spre
exemplu, intervalul 2022-2024 este marcat de criza energetica, care a avut efecte
eterogene asupra statelor UE, posibil mai ridicate in cazul celor din grupul de control.
Mai mult, eventuale discrepante ar putea fi asociate conduitei politicii fiscale si celei
de venituri, dar si absorbtiei fondurilor europene in CFM standard.

Intuitia metodei este urmatoarea: construim evolutia contrafactuald a PIB al Romaniei
pe baza unei combinatii ponderate de factori predictori aferenti celorlalte tari, cu
absorbtie PNRR redusa, care actioneaza ca donatori. De obicei, acesti predictori includ
valorile din perioade anterioare ale variabilei de interes (in acest caz, PIB) si determinanti
cunoscuti ai variabilei dependente.

Similar Aparicio-Perez et al. (2025), acesti determinanti sunt: formarea bruta de capital
fix, care reflectd investitiile in active fizice; ponderea populatiei cu studii superioare,
care surprinde impactul educatiei asupra productivitatii si inovatiei, conform Barro (2001);
evolutia populatiei, care poate fie stimula cresterea economica, fie pune presiune asupra
resurselor atunci cand ritmul cresterii acesteia il depaseste pe cel al cresterii economice;
de asemenea, este inclusa densitatea populatiei, drept variabila de control atat pentru
dimensiunea regiunilor, cat si pentru unele efecte de multiplicare/economii de scala.

in vederea construirii grupului de control, criteriul considerat a vizat sumele utilizate
din PNRR. Astfel, tarile candidat sunt cele care au cheltuit in perioada 2021-2024 mai
putin de 75 la suta din media UE, egala cu 1,1 la suta din PIB. n acelasi timp, acest
prag reprezinta circa jumatate din cuantumul sumelor implementate de Romania in
aceeasi perioada (criteriu de 0,8 la suta din PIB versus 1,6 la suta din PIB). Date fiind
aceste conditii, urmdtoarele state s-au calificat a priori spre inscriere in grupul de control:
Austria, Belgia, Bulgaria, Danemarca, Finlanda, Germania, Lituania, Luxemburg, Malta,
Polonia, Suedia, Tarile de Jos si Ungaria®. Absorbtia redusa si, implicit, implementarea
efectiva modesta au fost ocazionate inclusiv de intarzieri in ce priveste aprobarea
PNRR. Spre exemplu, Consiliul UE a aprobat PNRR si punerea in functiune a programului in
cazul Poloniei, Suediei si Ungariei abia pe parcursul anului 2022, cu un an mai tarziu
comparativ cu majoritatea economiilor UE. Mai mult, datele prezentate in Sectiunea 3
au evidentiat intarzierile in ce priveste punerea in practica a PNRR, Ungaria fiind
singura tara din UE care pana la inceputul lunii noiembrie 2025 nu a indeplinit nicio
tinta sau jalon. O rata redusa de absorbtie se remarca si in cazul Bulgariei — al carei
Plan a fost de asemenea aprobat de oficialitatile europene in anul 2022. Din suita de
tari candidate, modelul SCM le-a selectionat doar pe acelea care au avut o evolutie

Irlanda a fost exclusa a priori din cauza distorsiunilor existente la nivelul datelor aferente Conturilor Nationale, induse de
corporatiile multinationale ce opereaza in aceasta tara.
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economica mai apropiatd de cea a Romaniei in perioada anterioara socului PNRR/NGEU.
Astfel, contrafactualul a fost construit in baza Ungariei (82 la sutd), Bulgariei (16,4 la sutad),
Poloniei (1,2 la suta) si Maltei (0,4 la suta).

6.2.REZULTATE

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

6.2.1. Impactul la nivel national

PNRR al Romaniei a fost aprobat de Consiliul UE abia in octombrie 2021, iar sume
mai consistente implementate efectiv in investitii si reforme au fost inregistrate in
conturile nationale abia din anul 2022. Tn aceste conditii, socul aferent PNRR/NGEU
este presupus a se manifesta incepand cu acest an. In Figura 6.1, sunt reprezentate
traiectoria PIB real a Romaniei (notata,ro”) si cea contrafactuald, construita pe baza
metodei controlului sintetic (notata,synthetic ro”).

Figura 6.1. Rezultatele estimarilor privind  In perioada pretratament, respectiv
impactul unui soc PNRR asupra PIB la nivel ~ 2014-2021 si, mai ales, incepand cu anul
national (logaritmat) 2017, evolutia celor doua serii este una
bine corelatd, sugerand un fit statistic
bun. Ulterior acestuia insa, se poate

4
’ observa o divergenta a celor doud
traiectorii. Diferenta dintre acestea este
4 atribuita implementarii PNRR. Astfel,
metoda SCM indica un impact pozitiv
46 al PNRR, sustinand cresterea economica
a Romaniei. La nivel cumulat, estimdrile
. indicd faptul cd, in absenta acestor

fonduri, dinamica PIB real este evaluatad
a fifost mai redusd cu pand la 1,2 puncte
44 procentuale in perioada 2022-2024.
o6 01800 02 20K Aceasta valoare ar trebui privitd cu
S P o Imisers precautie, avand in vedere si politica
Sursa: Eurostat, calcule si estimari BNR fiscald a Romaniei in perioada analizats®,

comparativ cu grupul de control,
inclusiv pe fondul calendarului electoral incarcat din anul 2024. Mai mult, efectul
estimat ar putea cumula si impactul fondurilor europene aferente cadrelor financiare
multianuale obisnuite, data fiind absorbtia mai ridicata pana la acest moment a
Romaniei in cadrul CFM 2021-2027 comparativ cu unele dintre tarile incluse in grupul
de control, precum Bulgaria si Ungaria, a cdror pondere in constructia traiectoriei
contrafactuale a PIB este definitorie (peste 95 la sutd).

Conform AMECO, impulsul fiscal, definit ca variatie a deficitului structural primar, cumulat in perioada 2022-2024 indica
efecte stimulative la adresa cererii agregate in cazul Romaniei evaluate la 1,6 la sutd din PIB potential, depasite ca
magnitudine doar de cele prevalente in cazul Poloniei (2,7 la sutd). In schimb, restul economiilor din grupul de control au
prezentat o politicd fiscald contractionista. In cazul Ungariei, economie folositd in proportie de peste 80 la sutd pentru
construirea seriei PIB contrafactuale, impulsul fiscal cumulat a fost unul puternic restrictiv (-5,6 la suta din PIB potential).
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Teste de robustete efectuate cu un grup de control usor diferit (Ungaria, cu ponderi
plasate in intervalul 65-70 la suta si Polonia, cu 30-35 la suta), rezultat dintr-o procedura
de optimizare alternativa (engl. nested) sau din utilizarea unei variabile de interes
alternative (PIB, engl. chain-linked volumes, euro, in locul indicelui cu baza fixa aferent
estimarilor anterioare), indica rezultate similare, cu un impact cumulat asupra cresterii
economice plasat in intervalul 1,4-1,5 puncte procentuale.

6.2.2. Impactul la nivel regional

Evidentele empirice au fost extinse si la nivel regional. De aceasta data, a fost avut

in vedere PIB per capita (PPS) — in acest moment fiind disponibile date la nivel regional
doar pana in anul 2023 -, in linie cu alte evidente din literatura de specialitate

(de exemplu, Aparicio-Perez et al, 2025). Similar exercitiului precedent bazat pe SCM,
grupul de control a fost construit pornind de la regiunile acelorasi tari. in toate
regiunile NUTS 2 analizate, cu exceptia Nord-Est, una dintre cele mai sarace regiuni

la nivelul UE, modelul SCM confirma un impact pozitiv al unui soc PNRR asupra
PIB per capita (Figura 6.2). Cu exceptia celor mai bogate (Bucuresti-lifov si Vest) si,
respectiv, a celei mai sarace (Nord-Est), unde exista unele probleme in construirea
contrafactualului pornind de la setul de regiuni incluse in grupul de control
(apartinand aceluiasi grup de state cu absorbtie PNRR redusa descris mai sus),
impactul estimat subliniaza faptul ca PNRR pare a fi avut, intr-o anumita masura,
un efect in sensul sprijinirii procesului de convergenta reald. Spre exemplu, efecte mai
puternice sunt evaluate a fi fost resimtite de Sud-Vest Oltenia si de Sud-Muntenia,
respectiv regiuni mai putin dezvoltate (Tabel 6.1). In schimb, in cazul unor regiuni mai
dezvoltate, cum sunt spre exemplu Centru sau Nord-Vest, se prefigureaza evolutii

mai modeste. Rezultatele obtinute confirma, asadar, evidentele prealabile prezentate
in literatura de specialitate si subliniaza necesitatea continuarii eforturilor de absorbtie
eficientd a fondurilor.

Figura 6.2. Rezultatele estimarilor privind impactul unui soc PNRR asupra PIB per capita
la nivel regional (logaritmat)

(a) Nord-Vest (b) Centru
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4
10,1 4 10,1
P 4
4
/
,/
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- continuare -
(c) Nord-Est (d) Sud-Est
98 10,2
9,6 10
94 9.8
9,2 9,6
9,0 9,4
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024
— 02 = = = = synthetic ro21 —— 022 = = = = synthetic r022
(e) Sud-Muntenia (f) Bucuresti-lifov
10,2 1,2
10 n
98 10,8
9,6 10,6
94 10,4
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—_— 031 = = = = synthetic 1031 1032 === = = synthetic ro32
(g) Sud-Vest Oltenia (h) Vest
10,1 10,4
99 10,2
9,7 10,0
9,5 9.8
93 9,6
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024
1041 = === synthetic ro41 —04) = === synthetic 1042

Nota: Sunt reprezentate traiectoria PIB real a unei regiuni (codul ,ro11” fiind corespunzdtor regiunii Nord-Vest,
012" = regiunii Centru, ,r021" - regiunii Nord-Est, ,r022" - regiunii Sud-Est, ,ro31” - regiunii Sud-Muntenia,
,1032" - regiunii Bucuresti-llfov, ,ro41” - regiunii Sud-Vest Oltenia si,,ro42" — regiunii Vest) si cea
contrafactuald, construita pe baza metodei controlului sintetic (,synthetic” urmat de codul regiuni).

Sursa: Eurostat, calcule si estimari BNR.
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Tabel 6.1. Rezultate SCM in cazul regiunilor din Romania, PIB per capita

Feaine PIB/capita PIB/capita 2023 PIB_/capjta 2023 £% Pllzé)ze;,capita
2021, PPS tratat, PPS sintetic, PPS tratat vs. sintetic

Nord-Est 15100

Sud-Muntenia 18 200 22 800 21160 7,5

Sud-Vest Oltenia 18 300 23500 21253 10,1

Sud-Est 19400 23300 22211 48

Nord-Vest 22 300 27000 25530 56

Centru 22 600 26 600 25 281 51

Vest 24300 29600 26961 9.3

Bucuresti-lifov 56 100 72 600 61273 17,0

Sursa: Eurostat, calcule si estimari BNR

/. Perspective ulterioare incheierii PNRR
in cazul Romaniei

7.1.INCHEIEREA PNRR VA CAUZA UN SOC INVESTITIONAL
DUPA 20267

Ca orice exercitiu financiar multianual, si PNRR are un termen de finalizare ferm, tintele
si jaloanele putand fi finalizate pana in august 2026. Dupa cum a fost evidentiat in
Sectiunea 3, Romania a beneficiat de alocari importante in cadrul acestui program atat
in cazul granturilor (13,6 miliarde euro), cat si al imprumuturilor (14,9 miliarde euro,
cuantum revizuit ulterior la 7,8 miliarde euro), programul actionand ca un amortizor
de finantare si un accelerator investitional. Tocmai din acest motiv, epuizarea acestor
fonduri ar putea genera o ruptura (engl. funding cliff), respectiv un risc de discontinuitate
a unui flux care, pe durata programului, a fost perceput ca relativ previzibil si ,ieftin’,
din punctul de vedere al costurilor de finantare'. Implicit, sunt anticipate si anumite
consecinte adverse asupra cadrului macroeconomic.

Un exercitiu util de contextualizare este finalizarea, in anul 2023, a CFM 2014-2020,
si evolutiile din 2024, cand s-au conturat simptome tipice pentru iesirea dintr-o faza
de abundenta de resurse europene’': decelerarea notabila a dinamicii medii anuale
a PIB real, de la 2,3 la sutd in 2023 la 0,9 la suta, in pofida caracterului stimulativ

Desi granturile PNRR nu genereaza obligatii de rambursare, plati de dobanda sau risc de refinantare pentru bugetul public,
existenta cerintelor de cofinantare nationald si a costurilor conexe de implementare implica faptul ca nici chiar aceste
resurse nu pot fi considerate ca fiind acordate in mod gratuit.

Tn formularea acestor concluzii, trebuie avut in vedere faptul c&, in anul 2024, accesarile de fonduri aferente CFM 2021-2027
au ramas modeste — evolutie caracteristica primilor ani ai perioadei de programare -, iar fondurile atrase prin PNRR, desi
semnificative valoric, nu au schimbat traiectoria cresterii economice, variabila care a consemnat o incetinire in 2024. In plus,
desi in anul 2024 au continuat sa fie atrase fonduri aferente CFM 2014-2020, volumul acestora a fost relativ redus,
n conditiile in care cea mai mare parte a alocérilor disponibile pentru acest program fusese deja absorbita pana la finele
anului 2023.
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accentuat al politicii fiscale pe fundalul calendarului electoral incarcat; diminuarea
considerabila a cuantumului investitiilor publice finantate din fonduri europene;
evolutii modeste in cazul sectorului privat (Figura 7.1), pe fondul unui climat
investitional grevat de incertitudini ample. Astfel, la nivelul intregii economii, formarea
bruta de capital fix (investitiile) a avut o contributie negativa la cresterea economica,
reflectand in principal reducerea fluxurilor de investitii finantate din fonduri europene,
amplificata de factori ciclici interni si de o reactie compensatorie modesta din partea
investitiilor private. Se impune asadar o anumitd prudenta in atribuirea exclusivd a
acestor evolutii dinamicii fondurilor europene.

Figura 7.1. Investitii publice vs. private

% PIB
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Sursa: INSSE, calcule BNR

Figura 7.2. Transferuri de la UE implementate in proiecte, administratia publica

(a) Transferuri de capital de la UE implementate (b) Transferuri curente de la UE implementate
in proiecte, administratia publica in proiecte, administratia publica
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Noté: Perioadele marcate cu gri reprezinta anul imediat urmator finalizarii CFM 2007-2013 (2016) si, respectiv,

cel al finalizarii CFM 2014-2020 (2024).

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Intr-un cadru mai larg, literatura privind Politica de coeziune subliniaza c3, pentru
numeroase state membre, fondurile UE au reprezentat o componentd majora, in
unele cazuri ajungand sa acopere o pondere ampla din investitiile publice, ceea ce
face ca discontinuitatile de absorbtie sa aiba o relevanta semnificativa la nivel
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macroeconomic. In cazul administratiei publice din Romania, investitiile publice au
continuat totusi sa creasca in anul 2024. Mentinerea acestora la valori ridicate, chiar si
in contextul incetinirii semnificative a resurselor din CFM 2014-2020, a presupus un
fenomen de ,substituire bugetara’, respectiv cresterea cheltuielilor pentru proiecte
finantate din fonduri proprii si imprumutate pentru continuarea anumitor proiecte,
cu impact direct asupra deficitului bugetar. In anul 2024, transferurile de capital de la
UE si-au intrerupt traiectoria ascendenta pe care se inscriseserd inca din anul 2019
(Figura 7.2.a). Transferurile curente au avut insa o evolutie oscilanta (Figura 7.2.b).

In consecinta, perioada ulterioara finalizarii PNRR ar putea reprezenta o potentiala
schimbare de regim investitional, determinata de incheierea unui program exceptional
prin resursele angrenate, cu potentiale efecte simultane pe mai multe planuri pentru
economia Romaniei. Principalele efecte sunt sintetizate mai jos.

1. Soc de finantare ,ieftind” si de compozitie a resurselor (engl. funding cliff). Odata cu
finalizarea PNRR, nu dispare doar un volum de fonduri europene, ci si un anumit mix
de finantare. Componenta de grant si, in general, transferurile UE au proprietatea
ca sustin cererea si investitiile (oferta) fara a genera datorie externa si fara a induce o
povara asupra bugetului, in sensul necesitatii de a recurge la finantare alternativa prin
intermediul pietelor financiare. In schimb, in absenta acestor transferuri, presiunea
se muta cétre: (i) finantare interna/externa prin datorie, (ii) posibila comprimare a
investitiilor sau (iii) realocari bugetare, dar in conditiile unor costuri de oportunitate
semnificativ mai ridicate.

2. Soc asupra finantdrii deficitului de cont curent, respectiv a calitdtii finantdrii. Transferurile
de capital si granturile sunt, prin definitie, fluxuri stabile, non-generatoare de datorie
externa - acestea reduc dependenta de finantare prin imprumut, in special intr-o
economie cu deficit extern structural. Desi Romania a primit inclusiv pe parcursul
anului 2024 sume din CFM 2014-2020, cuantumul acestora a fost unul net inferior
celui din anii precedenti, fenomen de natura sa induca un gap temporar de finantare
in perioada dintre doua cadre financiare succesive. Conform datelor privind balanta
de pladti (sistem accrual), transferurile de capital s-au comprimat de la 8,8 miliarde euro
in 2023 la 4,8 miliarde euro in 20242, In aceste conditii, stabilitatea surselor de finantare
externa a deficitului a devenit mai fraqgila, iar expunerea economiei la variatiile primei
de risc suveran s-a accentuat.

3.1n faza de abundenta a fondurilor europene, o parte semnificativa a investitiilor
publice beneficiaza de astfel de finantari, cu un impact relativ limitat asupra deficitului
bugetar, indus exclusiv de mecanismul de cofinantare. ins3, odata cu finalizarea
programelor, se contureaza o presiune in ceea ce priveste mentinerea nivelului
investitiilor publice, proiectele urmand sa fie finantate fie din surse proprii, fie din
fmprumuturi. Aceasta dinamica devine problematica intr-un context de consolidare
fiscala, cand poate fi afectat si nivelul investitiilor publice. In 2025 si 2026, PNRR
atenueaza mult impactul consolidarii fiscale asupra investitiilor publice. Dupa 2026,
din perspectivd macroeconomicd, acest moment marcheaza o accentuare

Aceasta evolutie este atribuita reducerii sumelor primite aferente CFM 2014-2020, in tandem cu unele intrari extrem de
modeste provenind din partea PNRR. In cadrul acestuia din urma, pe parcursul anului 2024, singurele granturi primite de la
CE sunt cele corespunzatoare prefinantarilor pentru componenta RePowerEU (circa 0,3 miliarde euro).
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a constrangerilor de politica fiscald, plasand autoritatile in fata unui trade-off: fie
acceptarea unei corectii a investitiilor publice, cu riscul aparitiei unui,investment cliff”,
din cauza unui posibil funding cliff, si al unor efecte adverse asupra cresterii economice,
fie identificarea unor surse alternative de finantare pentru a permite mentinerea
investitiilor, unele dintre acestea putand implica recurgerea la alte ajustari in structura
bugetului public - prin cresterea veniturilor bugetare si/sau comprimarea altor
categorii de cheltuieli -, in conditiile continuarii procesului de corectie a deficitului
bugetar. In acest cadru, o imbunatatire substantiala a eficientei investitiilor publice si
a efectelor de antrenare asupra investitiilor private (crowding-in) poate contribui la
atenuarea riscului unui,investment cliff”.

4., Soc asupra productivitdtii (dinamica PIB potential). Problema ,investment cliff” nu
este exclusiv una de cerere agregata (volum de investitii), ci tinde, in timp, sa se
transforme intr-una de ofertd agregata. Existenta unor proiecte nefinalizate, reducerea
multiplicatorilor de impact si, implicit, afectarea productivitatii, reprezintd mecanisme
prin care acest fenomen poate avea consecinte persistente asupra potentialului

de crestere a economiei. Evaludri ex-post ale fondurilor structurale si de coeziune -
inclusiv pentru economii care au beneficiat in mod substantial de aceste resurse,
precum Spania - indica, in general, efecte pozitive asupra cresterii economice si a
procesului de convergenta, efecte transmise in principal prin canalul investitional, in
particular cel al dezvoltarii infrastructurii; aici se poate produce efectul de crowding-in
mentionat mai sus, cand investitii publice stimuleaza investitii private. Aceste rezultate
sugereaza ca o diminuare sau o incetinire brusca a fluxurilor de fonduri europene poate
crea un gol dificil de compensat exclusiv prin investitii ale sectorului privat.

5. Pe masura ce procesul de convergenta avanseaza si, concomitent, alte economii
adera la Uniunea Europeana sau isi intensifica nevoia de sprijin financiar, arhitectura
alocérilor europene se va modifica treptat. In acest context, Roméania ar putea
parcurge, in timp, o tranzitie de la statutul de beneficiar net major catre unul de
contributor net, chiar daca acest scenariu nu este unul iminent, ci reflecta mai
degraba o tendinta structurala pe termen lung. Experienta altor state membre,
precum Spania, Irlanda, Portugalia sau Grecia, arata ca statutul de beneficiar net
important este specific unor etape ale procesului de convergenta si ca acesta se
ajusteaza odata cu apropierea de media europeana sau cu modificarea regulilor
bugetare ale Uniunii. Implicatia pentru Romania este ca modelul de crestere
economica bazat pe un flux persistent de fonduri europene trebuie inteles, in special
in contextul actual, ca un regim tranzitoriu, si nu ca o stare permanentad, ceea ce
impune o reconfigurare graduala a motoarelor interne de crestere si de finantare

a investitiilor.

In paralel trebuie mentionat ca un aspect fundamental care diferentiaza PNRR de
fondurile din CFM standard se referd la componenta reformelor, introduse ca element
distinct in cazul acestui program. Acestea sunt menite sa contribuie la o crestere
economica durabila si sustenabild, atenuand socul reprezentat de epuizarea resurselor
PNRR ulterior anului 2026. in plus, este de asteptat ca efectele de antrenare asociate
proiectelor din cadrul acestui program sa continue sa aiba un impact pozitiv asupra
cresterii economice si dupad incheierea formala a programului, evaluare sustinuta de
arhitectura Mecanismului de Redresare si Rezilienta, care permite utilizarea si dupa
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anul 2026 a fondurilor deja decontate, fonduri obtinute pe baza jaloanelor si tintelor
indeplinite pana la data de 31 august 2026. Astfel, eficienta utilizarii fondurilor PNRR
va depinde atat de indeplinirea tintelor si jaloanelor pana in august 2026, cat si de
capacitatea ulterioara de finalizare a proiectelor de investitii.

Totodata, in contextul renegocierii PNRR, anumite proiecte au fost eliminate,
apreciindu-se ca acestea nu se pot incadra in termenul de finalizare a programului.
Un exemplu in acest sens il constituie modernizarea unor spitale, cu prefigurarea
mutarii finantarii acestora pe CFM 2021-2027. Un tratament similar se contureaza

si in cazul investitiilor intarziate din PNRR privind infrastructura mare de transport
(spre exemplu, cele referitoare la autostrada Ploiesti-Buzau-Focsani sau cele privind
infrastructura feroviara), pentru care o parte a finantarii a fost deja mutata de autoritati
din PNRR catre programul ,Transport 2021-2027"3. Chiar daca acest proces nu implica
o alocare suplimentara in cadrul exercitiului financiar multianual standard, ar putea
presupune o absorbtie mai rapida a acestor fonduri, experienta CFM anterioare
indicand accelerarea implementarii proiectelor abia in stadii mai avansate ale CFM.
in aceste conditii, tranzitia catre o economie fara PNRR ar putea fi una mai ling, partial
compensata de imbunatatirea absorbtiei altor resurse financiare, inclusiv prin crestere
de eficienta a investitiilor.

Totusi, persista incertitudini privind absorbtia fondurilor ramase din PNRR. Pana la
inceputul lunii decembrie 2025, Romania a atras circa jumatate din alocarea revizuita.
Desi riscul unei absorbtii incomplete s-a diminuat considerabil odata cu renegocierea
PNRR si mentinerea acelor proiecte avand o probabilitate mai mare de finalizare,

nu sunt excluse noi intarzieri in ce priveste implementarea acestora. In ipoteza, putin
probabild insd, ca Romania sa nu mai primeasca fonduri PNRR si sa nu substituie
aceasta forma de finantare, cresterea economica din anul 2026 ar putea fi mai redus3,
date fiind senzitivitatile ilustrate in lucrarea de fatd, cu peste 1 punct procentual.
Aceasta evolutie adversa s-ar repercuta si asupra dinamicii PIB real pe termen mediu,
in conditiile disiparii efectelor de antrenare care ar fi putut contribui, in medie, la
cresterea economica din anul 2027 cu pana la 0,8 puncte procentuale, conform
multiplicatorilor estimati in cadrul lucrarii. In plus, desi ultima revizuire a PNRR indica
mentinerea acelor proiecte cu sanse ridicate de a fi finalizate pana in august 2026,
conducand astfel la o absorbtie completa a fondurilor ramase, nu poate fi exclusa nici
posibilitatea unor rambursari partiale de catre CE a cererilor de platd, reflectand
neindeplinirea satisfacatoare a tintelor si jaloanelor aferente acestora™. in acest caz,
impactul PNRR s-ar diminua proportional. in acelasi timp ins3, in eventualitatea
trenarii fondurilor PNRR, este de asteptat continuarea proiectelor de investitii din
fonduri proprii inca de pe parcursul anului 2026.

La finele anului 2025, Romania a incasat circa 0,6 miliarde euro reprezentand fonduri din CFM 2021-2027 aferente unor
proiecte mari de infrastructura pentru care cheltuielile fusesera initial efectuate in cadrul PNRR. Aceastd mutare reduce
presiunea de absorbtie la nivelul PNRR si, simultan, sustine continuitatea investitiilor publice prin alte instrumente bugetare
europene.

Conform versiunii revizuite a PNRR, Romania mai are de incasat patru cereri de plata trei in cazul granturilor, dintre care una
deja a fost transmisa CE, si o cerere in cazul imprumuturilor. La acestea se adauga sumele restante din cadrul cererii trei de
platd (aproximativ 0,9 miliarde euro). Istoricul acestora indica intarzieri in ceea ce priveste transmiterea la termenele agreate
cu CE, precum si suspendarea unui anumit cuantum al fondurilor pe seama indeplinirii satisfécdtoare doar partiale a tintelor
si jaloanelor.
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PROGRAMUL SAFE CA (POTENTIAL) CONTINUATOR
AL PNRR

Dupa cum am mentionat anterior, Romania ar putea beneficia de imprumuturi

in cuantum de circa 16,7 miliarde euro (4,7 la suta din PIB pentru anul 2024) in
cadrul programului SAFE, operational pana la 31 decembrie 2030 (Figura 4.2, alocari
provizorii). Accesarea acestor fonduri este conditionata de depunerea de cétre statele
membre ale UE a unor Planuri nationale privind investitii in domeniul apdrdrii, urmata de
negocierea imprumuturilor si semnarea acordurilor operationale corespunzatoare.

Comparativ cu CFM si PNRR, mecanismul SAFE ofera Romaniei acces la fonduri europene
avand insa un profil macroeconomic distinct, acestea fiind exclusiv sub forma de
imprumuturi. Spre deosebire de granturile disponibile prin CFM si PNRR, fondurile
SAFE nu permit finantarea autonoma a deficitului de cont curent, ci, dimpotriva, vor
genera datorie externa. in plus, in conditiile in care Romania nu a activat clauza
nationald de salvgardare (engl. national escape clause), utilizarea acestor fonduri

se va reflecta in totalitate in cuantumul deficitului bugetar, exercitand presiuni
suplimentare asupra finantelor publice. Este esential deci sa se apeleze la aceasta
clauza. Tn eventualitatea in care constrangerile bugetare impuse de procedura de
deficit excesiv sunt stricte, este de asteptat ca proiectele finantate prin SAFE sa aiba
un caracter predominant substitutiv, in sensul ca vor finanta investitii care oricum
ar fi fost realizate - fie prin inlocuirea unor surse de finantare mai putin favorabile, fie
prin realocarea cheltuielilor bugetare - si nu aditiv. In fine, desi informatiile disponibile
la acest moment sugereaza orientarea SAFE catre inzestrarea militara, extinderea
capacitatilor de productie si, intr-o anumita masurd, inclusiv catre proiecte de
infrastructura, nu este exclus ca aceste fonduri sa prezinte un continut investitional
mai redus decat cel aferent PNRR - estimat la aproximativ 70 la suta din alocarile totale -,
cu efecte de antrenare diminuate proportional. Avand in vedere aceste aspecte,

desi este previzibil ca SAFE sa sustina activitatea economica pe termen scurt si mediu,
este de presupus cd avantajele sale structurale sunt mai limitate comparativ cu cele
aferente CFM si, respectiv, PNRR.

Pentru a evalua impactul potential al SAFE asupra cresterii economice, au fost avute
in vedere o serie de ipoteze: (i) au fost utilizati coeficientii aferenti Tabelului 5.1,
rezultand astfel un interval de variatie a impactului; (ii) similar PNRR, nu au fost
presupuse prelungiri ale perioadei de accesare a fondurilor, cum este practica in cazul
CFM obisnuite (regula n+2); (iii) absorbtia fondurilor alocate este presupusa a fi
completd; (iv) fondurile SAFE (16,7 miliarde euro) au fost distribuite, pornind de la
valori conservatoare, astfel: 1,1 mld euro in 2026, 2,5 miliarde euro in 2027, 3,5 miliarde
euro in 2028 si 4,8 miliarde euro 2029 si, respectiv, 2030'; (v) spre deosebire de tiparul
traditional al cheltuielilor militare, caracterizat printr-un continut ridicat de import,

se presupune, in acest caz, o crestere a capacitatilor interne de productie si o alocare

Valoarea egala cu 50 la suta din prefinantarile posibile in cadrul programului (15 la suté din alocarea totala)

Crestere cvasiliniard, cu exceptia ultimului an, fundamentata inclusiv de absorbtia in cadrul CFM obisnuite. Valorile monetare
corespunzatoare fiecarui an au fost raportate la PIB nominal aferent Planului bugetar-structural national pe termen mediu
2025-2031, utilizdnd un curs de schimb de 5,1 RON pentru 1 euro.
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partiala a fondurilor catre investitii cu profil hibrid — de tip civil-militar, inclusiv
infrastructura duala —, ceea ce conduce la o atenuare a efectelor de substitutie prin
importuri si la o structurd a cheltuielilor si, respectiv, multiplicatori mai apropiati de
cei ai programelor CFM/PNRR.

Impactul asupra cresterii economice anuale rezultat astfel (Figura 7.3) se plaseaza in
intervalul 0,03-0,1 puncte procentuale in 2026, 0,1-0,4 puncte procentuale in 2027

si de pana la 0,5-1,2 puncte procentuale la orizontul anului 2030. Date fiind ipotezele
adoptate, impactul cumulat al SAFE asupra cresterii economice se plaseaza in
intervalul 1,4-3,5 puncte procentuale in perioada 2026-2030. Acesta este marcat de
numeroase incertitudini, provenite din: (i) alocare diferitd fata de cea provizorie,
anuntatd pana in prezent; (i) absorbtie incompletd a fondurilor, determinata inclusiv
de constrangerile bugetare (fondurile SAFE fiind de categoria imprumuturilor, avand
impact direct asupra deficitului bugetar'’) si administrative (discutate in sectiunile
anterioare); (iii) un efect diferit al SAFE fata de FSC, al caror multiplicator a fost utilizat
pentru estimarea impactului SAFE, inclusiv din perspectiva efectelor de antrenare
asupra infrastructurii civile, sub ipoteza utilizarii fondurilor SAFE preponderent pentru
achizitii de echipamente si tehnica militard; (iv) posibile noi socuri de natura sa
atenueze impactul SAFE. Prin urmare, la fel ca in cazul PNRR, unde evaludrile initiale
s-au dovedit a fi prea optimiste, estimarile de mai sus ar putea fi considerate un
scenariu mai degraba favorabil.

Figura 7.3. Interval de variatie a impactului anual asupra cresterii economice in cazul SAFE

o puncte procentuale

08
0,6
0,4
0,2

0,0
2026 2027 2028 2029 2030

Sursa: BNR, Eurostat, INS, calcule si estimari BNR

7 Totusi, in eventualitatea in care va fi activatd clauza derogatorie nationald, CE va permite depasirea tintei de deficit in

perioada 2025-2028 cu pana la 1,5 la suta din PIB anual. Conform datelor disponibile pana la finele anului 2025, 16 state au
activat aceastd clauza, iar Romania nu se numara printre acestea. Mai multe detalii sunt disponibile la adresa: National
escape clause for defence expenditure - Consilium.
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Concluzii

Criza de sanatate publicd a amplificat vulnerabilitdtile economice existente, atat la
nivel national, cat si global, generand efecte socio-economice semnificative si
evidentiind necesitatea consolidarii capacitatii de reactie la socuri viitoare. In acest
context, Comisia Europeana a lansat programul Next Generation EU, avand ca pilon
central Mecanismul de Redresare si Rezilientd, pe baza céruia au fost concepute
Planurile Nationale de Redresare si Rezilienta (PNRR).

Implementarea PNRR a fost insd afectata de intarzieri, pe fondul suprapunerii cu
socuri adverse majore — inclusiv cresteri generalizate de preturi generate de perturbari
ale lanturilor globale de aprovizionare si de razboiul din Ucraina —, precum si al
limitarilor privind capacitatea administrativa de implementare a acestor programe.

in cazul Romaniei, aceste dificultati s-au reflectat intr-o dinamica lenta a investitiilor si
reformelor, ceea ce a condus la intarzieri in transmiterea cererilor de plata si, ulterior,
la renegocierea PNRR. In plus, dat& fiind incheierea in august 2026 a acestui program,
revizuirea a implicat inclusiv reducerea componentei de imprumuturi, cu aproximativ
2 la suta din PIB. Cu toate acestea, in termeni de fonduri efectiv cheltuite, Romania

se situa la finele anului 2024 usor peste nivelul altor economii din regiune, precum
Polonia, Ungaria sau Cehia.

Fondurile europene, atét cele aferente PNRR, cat si cele din cadrul financiar multianual
standard, au contribuit la atenuarea efectelor adverse ale pandemiei COVID-19 si au
facilitat redresarea economica. Analiza empirica indica faptul ca o crestere cu 1 punct
procentual din PIB a fondurilor structurale si de coeziune este asociata, in medie, cu
un impact contemporan de aproximativ 0,5 puncte procentuale asupra cresterii PIB,
la care se adauga efecte ulterioare de antrenare. Totodatd, rezultatele subliniaza rolul
esential al cadrului institutional: in economiile cu institutii slabe, impactul fondurilor
europene este limitat, in timp ce imbunatatirea calitatii institutionale amplifica
semnificativ efectele asupra cresterii economice, in linie cu literatura de specialitate
(ex. Augusztin et al., 2025).

In ceea ce priveste PNRR, prin construirea unei serii contrafactuale a PIB in cazul Romaniei,
s-a constatat ca in absenta acestuia - respectiv a celor 1,6 la suta din PIB cheltuite -,
cresterea economicd din perioada 2022-2024 ar fi fost mai redusa cu pana la

1,2 puncte procentuale'®. La nivel regional, efectele favorabile asupra dinamicii PIB
per capita sunt mai pronuntate in regiunile mai putin dezvoltate, confirmand importanta
continuarii eforturilor de absorbtie eficientd a fondurilor.

Lucrarea analizeaza, de asemenea, perspectivele macroeconomice asociate incheierii
PNRR dupd anul 2026. Pe de o parte, in linie cu experienta CFM anterioare, se contureaza
riscul unui impact advers asupra cresterii economice, prin comprimarea investitiilor
totale, in conditiile in care sectorul privat dispune de o capacitate relativ redusa de
compensare, iar spatiul fiscal al sectorului public este, la randul sau, limitat.

Rezultatele obtinute prin intermediul metodei SCM indica un impact al PNRR asupra cresterii economice marginal mai ridicat
comparativ cu cel care ar fi fost obtinut folosind sistemul de multiplicatori calculati in Sectiunea 5. Conform multiplicatorilor
corespunzatori specificatiilor 1 si 2 din Tabelul 5.1, impactul PNRR din perioada 2022-2024 este evaluat la 1 punct procentual
din PIB, din care 0,8 puncte procentuale sunt atribuite efectelor directe si 0,2 puncte procentuale celor de antrenare (indirecte).
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Totusi, socul finalizarii PNRR este de asteptat sa fie partial atenuat de suprapunerea
mai multor factori: (i) persistenta efectelor proiectelor deja implementate, (i) impactul
reformelor structurale incluse in PNRR - menite sa sporeasca rezilienta economiei -,

la care se adauga (iii) demararea unor programe investitionale alternative,

precum SAFE. Tn cazul acestuia din urma, setul de multiplicatori estimati si ipotezele
impuse a priori - in special absorbtia integrala — implica un posibil impact cumulat
asupra cresterii economice, inclusiv efecte de antrenare, de 1,4-3,5 puncte procentuale
panad in anul 2030. Avand insa in vedere incertitudinile legate de alocari, conditionalitati
si calendarul de implementare pentru Romania, rolul programului SAFE este tratat

cu prudentd, ca factor potential compensator, dar nu ca ipoteza de baza in scenariile
cantitative.

Analiza este supusa unei serii de limitdri metodologice. In cazul determinarii
multiplicatorului fondurilor structurale si de coeziune, evidentele se bazeaza pe un set
de date panel format din 11 economii din Europa Centrala si de Est, fiecare avand
particularitatile ei. Tn acest cadru, a fost derivat un multiplicator mediu, insa existenta
unor deviatii fatd de aceasta valoare la nivel individual nu poate fi exclusa. in plus, cu
exceptia calitatii institutionale, studiul nu si-a propus investigarea unor posibili factori
de influentad care ar putea conduce la o variabilitate in timp sau la asimetrii in ce
priveste transmiterea impactului fondurilor europene asupra cresterii economice.

Referitor la metoda controlului sintetic (SCM), estimarile sunt influentate de structura
grupului de control. Acesta include economii care au implementat proiecte finantate
prin PNRR - desi intr-un cuantum relativ redus —, la momentul realizarii analizei
neexistand state UE care sa nu fi beneficiat de sume PNRR. In plus, toate economiile
incluse in grupul de control beneficiaza si de alocari pe cadrele financiare multianuale
standard, al caror impact macroeconomic este comparabil cu cel al fondurilor derulate
prin PNRR. Cu toate acestea, testele de robustete efectuate — utilizand un grup de
control alternativ rezultat dintr-o procedura de optimizare diferita sau estimari bazate
pe o alta variabila de interes pentru PIB - indica rezultate similare, respectiv un impact
cumulat asupra cresterii economice in perioada 2022-2024 situat in intervalul
1,4-1,5 puncte procentuale, comparativ cu 1,2 puncte procentuale in setul de estimari
de baza. In cazul evaluarii impactului SAFE, calculele au fost realizate prin aplicarea
multiplicatorilor specifici fondurilor structurale si de coeziune. Totusi, avand in vedere
ca SAFE este orientat preponderent catre investitii in domeniul apararii si nu

catre ariile traditionale ale Politicii de coeziune, aceasta abordare poate conduce la

o supraestimare a efectelor asupra cresterii economice.

in pofida limitarilor metodologice mentionate, studiul contribuie la consolidarea
evidentelor existente din literatura de specialitate. Mai mult, din cate cunoastem,
aceasta reprezinta prima analiza care utilizeaza metoda SCM pentru evaluarea
impactului PNRR in Romania, atat la nivel national, cat si regional. Din perspectiva
decidentilor de politici economice, rezultatele empirice confirma si intaresc
importanta unei implementari ferme si consecvente a proiectelor finantate din
fonduri europene, acestea fiind susceptibile de a genera efecte persistente, atat prin
modernizarea structurii economiei, cat si prin efecte de antrenare asupra cresterii
economice.
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Analiza de fata s-a concentrat cu precadere asupra relatiei dintre nivelul fondurilor
europene, investitiile publice si dinamica cresterii economice. O directie relevanta
pentru cercetari viitoare o reprezinta extinderea cadrului analitic catre examinarea
structurii investitiilor publice finantate din fonduri europene, avand in vedere
potentialele diferente semnificative in ce priveste impactul si eficienta la nivel
macroeconomic ale diverselor tipuri de investitii.

Pana la sfarsitul lunii noiembrie 2025, Romania a atras aproximativ jumatate din
alocarea renegociata a PNRR, in cuantum de 21,4 miliarde euro. In ipoteza absorbtiei
integrale a fondurilor PNRR ramase pana in anul 2026, respectiv 2,7 la suta din PIB,

se poate anticipa un impact asupra cresterii economice in anul 2026 de peste 1 punct
procentual din PIB, avand in vedere magnitudinea multiplicatorilor estimati in
prezenta lucrare. Aceasta valoare trebuie insa interpretata cu prudentd, intrucat poate
fi una optimista in raport cu limitarile metodologice discutate anterior. In schimb,
neatragerea fondurilor PNRR ar conduce fie la suspendarea/trenarea proiectelor de
investitii pana la identificarea unor surse alternative de finantare (ex. CFM standard
sau SAFE), fie la realizarea acestora din surse proprii inca de pe parcursul anului 2026,
cu impact direct si potential semnificativ asupra deficitului bugetar.

Dupa anul 2026, incetarea previzibila a fluxurilor financiare asociate PNRR - al carui
termen formal pentru finalizarea jaloanelor si tintelor este 30 august 2026 — implica
o discontinuitate a investitiilor publice, cu impact macroeconomic, dar care este
susceptibila a fi amortizata prin mai multe canale, reducand riscul unui,soc investitional”
la finalul ciclului PNRR.

In primul rand, revizuirea ampla a PNRR realizata de autoritati in anul 2025 a permis
realocarea unei pdrti relevante a proiectelor si fondurilor initial incluse in PNRR cdtre
cadrul financiar multianual 2021-2027, in special prin Programul ,Transport 2021-2027",
in al doilea rand, o sursa suplimentara de finantare este reprezentata de programul
SAFE, destinat sprijinirii investitiilor strategice, in special in domenii cu relevanta
pentru securitate si infrastructura critica. In al treilea rand, este important de subliniat
ca PNRR nu se incheie abrupt in 2026, ci permite, in functie de indeplinirea tintelor si
jaloanelor pand la 31 august 2026, continuarea fluxurilor financiare si ulterior, inclusiv
in anul 2027. Astfel, desi angajamentele noi sunt limitate temporal, platile asociate
reformelor si investitiilor validate pot continua, intr-un regim strict conditionat de
performanta.

In ansamblu, tranzitia de la PNRR catre cadrul financiar multianual 2021-2027,
completata de instrumente suplimentare aflate inca in proces de definire, contureaza
un profil de ajustare mai neted al investitiilor publice pe termen scurt si mediu, cu
implicatii favorabile asupra stabilitatii macroeconomice, dar si cu riscuri persistente
legate de capacitatea administrativd, conditionalitati si predictibilitatea fluxurilor de
fonduri europene.

In absenta unor resurse aditionale, incheierea PNRR nu trebuie tratata doar ca o simpla
scadere a investitiilor finantate din fonduri europene, ci si ca o schimbare de regim
investitional: de la o perioada de finantare relativ abundenta si avantajoasa — granturi,
fluxuri stabile, efecte de antrenare, reforme - la o perioada in care finantarea devine
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mai scumpd, mai volatila si mai dependenta de pietele financiare. Aceasta tranzitie
are implicatii simultane asupra cresterii economice, finantelor publice si dinamicii
deficitului de cont curent. In aceste conditii, evitarea unui,investment cliff’ semnificativ
depinde de mai multi factori: (i) accelerarea absorbtiei fondurilor structurale si din alte
surse, (i) imbundatatirea calitatii institutiilor - combaterea coruptiei, eficientizarea
administratiei —, imbunatatiri de natura sa potenteze efectele asupra cresterii economice,
(iii) politici care cresc capacitatea economiei de a genera investitii private si, astfel,
cresteri ale productivitatii economiei si (iv) demararea programului SAFE, care poate
compensa partial incheierea PNRR.
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