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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 Warll.

Nu numai societdtile comerciale au ca alternativd de finantare emisiunea de obligatiuni, ci
si autoritdtile publice centrale si locale. Conform Legii 189/1998 privind finantele publice
locale, pentru realizarea unor investitii de interes local, municipiile au posibilitatea de a
emite titluri de valoare sau de a beneficia de credite de la banci in anumite limite, respectiv
existd conditia ca totalul datoriilor reprezentdnd ratele scadente la Tmprumuturile
contractate sau garantate, precum si cele ale imprumutului ce urmeaza a fi angajat n anul
respectiv, sd nu depaseascd 20% din veniturile curente ale bugetelor locale, inclusiv cotele
defalcate din impozitul pe venit.

Tabel nr. 1. Principalele emisiuni de obligatiuni municipale

Valoarea Data Maturitatea
Emitent |emisiunii| lansarii (luni) Modalitatea de calcul a
(mii RON) emisiunii dobanzii
Primaria 500 | 25-10-2001 | 18 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+3%
Predeal 1
Primaria 1.000 | 26-10-2001 | 18 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+3%
Mangalia
Primaria 1.000 | 13-06-2002 | 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Zalau
Primaria 1.600 | 25-07-2002 | 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Alba Iulia
Primaria 2.500 | 21-08-2002 | 12 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Cluj-Napoca
Primaria 300 | 21-08-2002 | 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Breaza
Primaria 750 | 01-11-2002 | 42 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+2%
Predeal 11
Primaria 3.500 | 17-12-2002 | 24 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+2%
Bacau
Primaria 1.000 | 17-12-2002 | 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Sebes
Primaria Tg. 2.000 | 18-12-2002 | 30 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+2%
Mures
Primaria 1.500 | 25-03-2003 | 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Slobozia
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Primaria 10.000 | 03-07-2003 | 36 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+0.98%
Oradea

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

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

Primaria 6.500 | 12-08-2003 | 36 luni 14%
Arad

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

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

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

Muscel

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

Primaria 2.400 | 21-10-2003 | 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Alba-Iulia II

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

Primaria CJ 2.500 | 27-11-2003 | 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Arad

Primaria Cluj- 3.000 | 24-12-2003 | 18 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+1.5%
Napoca Il

Primaria 500 | 03-02-2004 | 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Targu — Ocna

Primaria Targu 3.000 | 14-02-2004 | 24 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
— Mures 11

Priméria Cluj 1.850 | 28-03-2004 | 18 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+1.5%
— Napoca III

Primaria 1.500 | 14-04-2004 | 36 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Sebeg 11

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

Primaria 8.950 | 19-06-2004 | 52 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Bacau II

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

Primaria 1.960 | 06-10-2004 | 48 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Deva II

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

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

Consiliul 20.000 | 15-06-2005 | 66 luni 8.25%
Local

Timisoara
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Primaria Alba] 24.500 | 20-09-2005 {240 luni (BUBID6M+BUBOR6M)/2+1.5%
Tulia III
Primaria 3.100 | 18-04-2005 | 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Bistrita II
Primaria 4.500 | 16-06-2005 | 30 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Navodari
Primaria 2.100 | 28-03-2005 | 48 luni (BUBID3M+BUBOR3M)/2+2%
Medgidia

Sursa: Piata Financiard, nr. 7-8/2003, 9/2004, Date prelucrate de autoare dupa site-ul
www.kmarket.ro in martie 2006

De altfel, In perioada octombrie 2001 — martie 2006 au fost subscrise 38 emisiuni de
obligatiuni municipale cu o valoare totald de 163,6646 milioane lei (RON). Este de
remarcat cd in aceasta perioadd a avut loc o crestere a maturitatii obligatiunilor de la 1 an si
jumatate cit a avut emisiunea de obligatiuni lansata la 8 octombrie 2001 la 6 ani, cat a avut
emisiunea de obligatiuni a municipiului Oradea si chiar la 20 de ani in cazul emisiunii
municipiului Alba Iulia. Obligatiunile municipale au avut §i au in prezent un randament mai
nalt decat cel al depozitelor bancare, al titlurilor de stat si al obligatiunilor corporatiste.

Totodata, riscul obligatiunilor municipale este imediat superior titlurilor de stat, care, in
lumea financiara, sunt considerate singura investitie cu risc nul. In analiza riscului, trebuie
avut in vedere, pe langd volumul veniturilor si cheltuielilor emitentului, §i stabilitatea
surselor de venit sau ponderea serviciului anual al datoriei in total venituri. Astfel,
obligatiunile municipale au diferite grade de risc, chiar daca acesta este perceput ca fiind
unul minim. Spre deosebire de obligatiunile corporatiste unde falimentul emitentului
inseamna cel mai adesea pierderea integrala a investitiei, in cazul obligatiunilor municipale
problemele Tnseamna cel mult intarzieri la plata dobanzilor si a principalului. Sursa de plata
a obligatiunilor o constituie taxele si impozitele locale, care se colecteaza oricum, chiar
dacd intervine o intarziere. Atractia principald a obligatiunilor municipale o constituie
dobanda oferita, care nu coboard, cel putin pana la momentul prezent, sub nivelul dobanzii
interbancare (BUBID, BUBOR) la trei sau sase luni.

Pe parcursul a mai putin de cinci ani de la lansarea pietei creditului muicipal obligatar,
acest segment s-a dezvoltat natural pe baza cererii si a ofertei inregistrand o crestere
semnificativd a numarului de emitenti, a volumului finantarilor obtinute, precum si a
maturitatilor acestor titluri.

Chiar daca anul 2005, comparativ cu 2004 a fost mai sarac in emisiuni de obligatiuni
municipale, am asistat la citeva premiere pe piata romaneascd. Astfel, anul trecut, Alba
Julia a initiat prima emisiune de obligatiuni pe 20 de ani (cea mai mare maturitate a
obligatiunilor municipale din istoria postbelicd a pietei de capital romanesti), Timisoara a
stabilit pentru cea de-a doua emisiune de obligatiuni o ratd fixd a cuponului, de 8,25%
(1,25% peste dobanda titlurilor de stat cu maturitate similard), lucru notabil, dat fiind cd
emisiunea are o maturitate de sase ani, iar Priméria Bucuresti a fost prima administratie
locala care a lansat pe pietele internationale o emisiune de instrumente cu venit fix. In luna
iunie a anului 2005 Primaria Generala a Municipiului Bucuresti, beneficiind de ratingul de
credit obtinut de la Standard & Poor’s, a realizat o emisiune de eurobonduri de 500 de
milioane de euro in piata internationala de capital.
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Cea mai mare parte a ofertelor din 2005 au fost fie suprasubscrise, fie s-au inchis anticipat,
ceea ce indicd un interes ridicat pentru astfel de titluri, interes manifestat atit de catre
fondurile mutuale, care treptat vor proceda la Tnlocuirea depozitelor bancare din structura
portofoliilor cu risc mediu-scazut cu astfel de valori mobiliare, societati de asigurare, banci
sau fonduri de pensii.

Pentru anul 2006 se pregitesc deja noi emisiuni; astfel Consiliului Judetean Hunedoara
doreste sa lanseze cea mai mare emisiune de obligatiuni municipale din perioada postbelica,
valoarea acesteia urmand sa se ridice, la aproximativ 60 mil. RON si a cédror scadentd ar
urma sa fie de cel putin 20 de ani, municipiul Baile Herculane se pregateste pentru o
emisiune de cca 8.000 RON.

Pentru a se putea dezvolta aceasta piatd, trebuie sd aiba loc si o serie de schimbari la nivel
legislativ si administrativ. In prezent municipalititile, pentru ca nu au cunostinte suficiente
despre piata de capital, acceseaza 1n special creditul bancar. Piata de capital, insa ar crea in
timp o mobilizare rapidd si mult mai ieftina a lichiditatilor existente in piatd si ar crea in
acelasi timp si premisele dezvoltarii unei piete secundare. Municipalitatile ar trebui sd se
ocupe si de obtinerea de fonduri (in special din granturi) pentru a-si obtine ratingul de credit
de la agentiile internationale de rating, care ar face posibila acceptarea mult mai usoard ca
jucatori in piata de capital. De asemenea este nevoie de o descentralizare reala a fondurilor
bugetare, prin modificarea legii finantelor publice locale. Astfel, ar trebui ca administratiile
publice locale sa isi poatd pastra fondurile si in banci comerciale, nu doar la Trezoreria de
Stat - asa cum se impune, prin lege, in prezent. Acest lucru va putea face posibild
administrarea eficienta a resurselor municipalitatilor si dezvoltarea unei relatii strategice, pe
termen lung, Intre banci comerciale si municipalitati.

Pe de alta parte, ar trebui ca deciziile n privinta activitdtilor de finantare si investitii sa
constituie sarcina unor specialisti in domeniu, si nu a primarilor, astfel s-ar micsora accesul
politicului in viata financiard a oraselor

Totodata cadrul legislativ ar trebui sd reglementaeze criza financiard a municipalitatilor, a
falimentului autoritatilor publice locale.
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