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The paper treats the positive effects of financing through the issuing of municipal securities 

vs. banking financing and gathers all the issuances of such bonds realized by Romanian 

local public authorities since the World WarII. 

 
Nu numai societ��ile comerciale au ca alternativ� de finan�are emisiunea de obliga�iuni, ci 
�i autorit��ile publice centrale �i locale. Conform Legii 189/1998 privind finan�ele publice 
locale, pentru realizarea unor investi�ii de interes local, municipiile au posibilitatea de a 
emite titluri de valoare sau de a beneficia de credite de la b�nci în anumite limite, respectiv 
exist� condi�ia ca totalul datoriilor reprezentând ratele scadente la împrumuturile 
contractate sau garantate, precum si cele ale împrumutului ce urmeaz� a fi angajat în anul 
respectiv, s� nu dep��easc� 20% din veniturile curente ale bugetelor locale, inclusiv cotele 
defalcate din impozitul pe venit.  
 

Tabel nr. 1. Principalele emisiuni de obliga�iuni municipale 

 

Emitent 

Valoarea 

emisiunii 

(mii RON)

Data 

lans�rii 

emisiunii 

Maturitatea 

(luni) 

 

Modalitatea de calcul a 

dobânzii 

Prim�ria 
Predeal I 

500 25-10-2001 18 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+3%

Prim�ria 
Mangalia 

1.000 26-10-2001 18 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+3%

Prim�ria 
Zal�u 

1.000 13-06-2002 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Alba Iulia 

1.600 25-07-2002 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Cluj-Napoca 

2.500 21-08-2002 12 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Breaza 

300 21-08-2002 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Predeal II 

750 01-11-2002 42 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+2%

Prim�ria 
Bac�u 

3.500 17-12-2002 24 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+2%

Prim�ria 
Sebes 

1.000 17-12-2002 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria Tg. 
Mures 

2.000 18-12-2002 30 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+2%

Prim�ria 
Slobozia 

1.500 25-03-2003 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
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Prim�ria 
Oradea 

10.000 03-07-2003 36 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+0.98%

Prim�ria 
Bistrita 

1.500 03-07-2003 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+1.7%

Prim�ria 
Timi�oara 

10.000 03-07-2003 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+1.8%

Prim�ria 
Arad 

6.500 12-08-2003 36 luni 14%

Prim�ria 
Giurgiu 

1.204,6 14-08-2003 24 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+1.5%

Prim�ria 
Aiud 

500 26-08-2003 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Câmpulung 
Muscel 

1.000 04-09-2003 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+1.5%

Prim�ria 
Deva 

5.800 15-09-2003 60 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Alba-Iulia II 

2.400 21-10-2003 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Lugoj 

600 05-11-2003 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria CJ 
Arad 

2.500 27-11-2003 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria Cluj-
Napoca II 

3.000 24-12-2003 18 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+1.5%

Prim�ria 
Târgu – Ocna 

500 03-02-2004 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria Târgu 
– Mure� II 

3.000 14-02-2004 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria Cluj 
– Napoca III 

1.850 28-03-2004 18 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+1.5%

Prim�ria 
Sebe� II 

1.500 14-04-2004 36 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Oradea II 

15.000 18-06-2004 72 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+3%

Prim�ria 
Bac�u II 

8.950 19-06-2004 52 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
S�cele 

3.000 05-07-2004 36 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+1%

Prim�ria 
Deva II 

1.960 06-10-2004 48 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Bârlad 

1.000 14-10-2004 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Aiud 

1.050 28-01-2005 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Consiliul 
Local 
Timisoara 

20.000 15-06-2005 66 luni 8.25% 
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Prim�ria Alba 
Iulia III 

24.500  20-09-2005 240 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+1.5%

Prim�ria 
Bistrita II 

3.100 18-04-2005 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Navodari 

4.500 16-06-2005 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Prim�ria 
Medgidia 

2.100 28-03-2005 48 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%

Sursa: Piata Financiarã, nr. 7-8/2003, 9/2004, Date prelucrate de autoare dup� site-ul 

www.kmarket.ro în martie 2006  

 
De altfel, în perioada octombrie 2001 – martie 2006 au fost subscrise 38 emisiuni de 
obliga�iuni municipale cu o valoare total� de 163,6646 milioane lei (RON). Este de 
remarcat c� în aceast� perioad� a avut loc o cre�tere a maturit��ii obliga�iunilor de la 1 an �i 
jum�tate cât a avut emisiunea de obliga�iuni lansat� la 8 octombrie 2001 la 6 ani, cât a avut 
emisiunea de obliga�iuni a municipiului Oradea �i chiar la 20 de ani în cazul emisiunii 
municipiului Alba Iulia. Obliga�iunile municipale au avut �i au în prezent un randament mai 
înalt decât cel al depozitelor bancare, al titlurilor de stat �i al obliga�iunilor corporatiste. 
 
Totodat�, riscul obliga�iunilor municipale este imediat superior titlurilor de stat, care, în 
lumea financiar�, sunt considerate singura investi�ie cu risc nul. În analiza riscului, trebuie 
avut în vedere, pe lâng� volumul veniturilor �i cheltuielilor emitentului, �i stabilitatea 
surselor de venit sau ponderea serviciului anual al datoriei în total venituri. Astfel, 
obliga�iunile municipale au diferite grade de risc, chiar dac� acesta este perceput ca fiind 
unul minim. Spre deosebire de obliga�iunile corporatiste unde falimentul emitentului 
înseamn� cel mai adesea pierderea integral� a investi�iei, în cazul obliga�iunilor municipale 
problemele înseamn� cel mult întârzieri la plata dobânzilor �i a principalului. Sursa de plat� 
a obliga�iunilor o constituie taxele �i impozitele locale, care se colecteaz� oricum, chiar 
dac� intervine o întârziere. Atrac�ia principal� a obliga�iunilor municipale o constituie 
dobânda oferit�, care nu coboar�, cel pu�in pân� la momentul prezent, sub nivelul dobânzii 
interbancare (BUBID, BUBOR) la trei sau �ase luni. 
 
Pe parcursul a mai pu�in de cinci ani de la lansarea pie�ei creditului muicipal obligatar, 
acest segment s-a dezvoltat natural pe baza cererii �i a ofertei înregistrând o cre�tere 
semnificativ� a num�rului de emiten�i, a volumului finan��rilor ob�inute, precum �i a 
maturit��ilor acestor titluri. 
 
Chiar dac� anul 2005, comparativ cu 2004 a fost mai s�rac în emisiuni de obliga�iuni 
municipale, am asistat la câteva premiere pe pia�a româneasc�. Astfel, anul trecut, Alba 
Iulia a ini�iat prima emisiune de obliga�iuni pe 20 de ani (cea mai mare maturitate a 
obliga�iunilor municipale din istoria postbelic� a pie�ei de capital române�ti), Timi�oara a 
stabilit pentru cea de-a doua emisiune de obliga�iuni o rat� fix� a cuponului, de 8,25% 
(1,25% peste dobânda titlurilor de stat cu maturitate similar�), lucru notabil, dat fiind c� 
emisiunea are o maturitate de �ase ani, iar Prim�ria Bucure�ti a fost prima administra�ie 
local� care a lansat pe pie�ele interna�ionale o emisiune de instrumente cu venit fix. În luna 
iunie a anului 2005 Prim�ria General� a Municipiului Bucure�ti, beneficiind de ratingul de 
credit ob�inut de la Standard & Poor’s, a realizat o emisiune de eurobonduri de 500 de 
milioane de euro in pia�a interna�ional� de capital. 
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Cea mai mare parte a ofertelor din 2005 au fost fie suprasubscrise, fie s-au închis anticipat, 
ceea ce indic� un interes ridicat pentru astfel de titluri, interes manifestat atât de c�tre 
fondurile mutuale, care treptat vor proceda la înlocuirea depozitelor bancare din structura 
portofoliilor cu risc mediu-sc�zut cu astfel de valori mobiliare, societ��i de asigurare, b�nci 
sau fonduri de pensii. 
 
Pentru anul 2006 se preg�tesc deja noi emisiuni; astfel Consiliului Jude�ean Hunedoara 
dore�te s� lanseze cea mai mare emisiune de obliga�iuni municipale din perioada postbelic�, 
valoarea acesteia urmând s� se ridice, la aproximativ 60 mil. RON �i a c�ror scaden�� ar 
urma s� fie de cel pu�in 20 de ani, municipiul B�ile Herculane se preg�te�te pentru o 
emisiune de cca 8.000 RON. 
 
Pentru a se putea dezvolta aceast� pia��, trebuie s� aib� loc �i o serie de schimb�ri la nivel 
legislativ �i administrativ. În prezent municipalit��ile, pentru ca nu au cuno�tin�e suficiente 
despre pia�a de capital, acceseaz� în special creditul bancar. Pia�a de capital, îns� ar crea in 
timp o mobilizare rapid� �i mult mai ieftin� a lichidit��ilor existente în pia�� �i ar crea în 
acela�i timp �i premisele dezvolt�rii unei pie�e secundare. Municipalit��ile ar trebui s� se 
ocupe �i de ob�inerea de fonduri (în special din granturi) pentru a-�i ob�ine ratingul de credit 
de la agen�iile interna�ionale de rating, care ar face posibil� acceptarea mult mai u�oar� ca 
juc�tori în pia�a de capital. De asemenea este nevoie de o descentralizare real� a fondurilor 
bugetare, prin modificarea legii finan�elor publice locale. Astfel, ar trebui ca administra�iile 
publice locale s� î�i poat� p�stra fondurile �i în b�nci comerciale, nu doar la Trezoreria de 
Stat - a�a cum se impune, prin lege, în prezent. Acest lucru va putea face posibil� 
administrarea eficient� a resurselor municipalit��ilor �i dezvoltarea unei rela�ii strategice, pe 
termen lung, între b�nci comerciale �i municipalit��i. 
 
Pe de alt� parte, ar trebui ca deciziile în privin�a activit��ilor de finan�are �i investi�ii s� 
constituie sarcina unor speciali�ti în domeniu, �i nu a primarilor, astfel s-ar mic�ora accesul 
politicului în via�a financiar� a ora�elor  
 
Totodat� cadrul legislativ ar trebui s� reglementaeze criza financiar� a municipalit��ilor, a 
falimentului autorit��ilor publice locale.  
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