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In anul 2023, venitul autoritatilor publice locale din
taxele locale a constituit MDL 864 milioane, o suma de
34 de ori mai mica comparativ cu cea incasata de catre
autoritatile centrale doar din taxa pe valoare addugata
(TVA), care a totalizat MDL 30 miliarde in acelasi an.

Problema dependentei bugetelor locale fatd de
transferurile de la bugetul de stat nu este o problema
noud, fiind mentionatd in cadrul rapoartelor elaborate
de reprezentantii Consiliului Europei. Mai mult, aceasta
problema este confirmatd si de Studiul privind
scenariile de reforma administrativ-teritoriala realizat in
2018, care confirma ca autoritatile publice locale sunt
limitate Tn resursele financiare disponibile pentru
dezvoltare.

Cea mai mare parte a cheltuielilor din bugetul local este
alocata cheltuielilor de personal (circa 50%), urmate de
cheltuielile pentru bunuri si servicii (20%). Totodata,
ponderea mijloacelor fixe constituie circa 15-20% din
cheltuielile totale, in timp ce pentru investitiile capitale
raman doar circa 5-10%.

Acest fapt are un impact negativ asupra capacitatii
autoritatilor publice locale de a realiza proiecte mai mari
de infrastructura care sa accelereze dezvoltarea socio-
economica la nivelul comunitatilor locale.

NOTA ANALITICA IPRE nr. 4/2024

IPRE Recomanda:

1. Promovarea obligatiunilor municipale ca si
instrument de finantare pentru autoritatile publice
locale. Autoritatile centrale ar putea intensifica
campaniile de informare, astfel incéat autoritatile locale sa
cunoasca mai bine care sunt avantajele acestui
instrument financiar, dar si care sunt etapele de emitere a
obligatiunilor municipale. De exemplu, desi au trecut 3 ani
de la primele emiteri de obligatiuni, autoritatile centrale nu
au analizat impactul acestora asupra dezvoltarii locale,
dar si descentralizarii fiscale. De asemenea, ar putea fi
organizate ateliere si programe de instruire pentru
reprezentantii autoritatilor locale.

2.0ferirea de asistenta tehnica din partea Ministerului
Finantelor pentru autorititile care sunt la prima
emisiune de obligatiuni. Acest element ar putea ajuta
autoritatile locale sa gestioneze procesul complex de
emisiune, fiind prezentate istorile de succes din
emisiunile altor autoritati.

3. Implementarea unui proces riguros de analiza si
evaluare a potentialelor proiecte de investitii publice.
Atat la nivel central, cét si la nivel local trebuie sa existe
un mecanism bine pus la punct cu privire la evaluarea
proiectelor. Acest tip de analiza trebuie efectuat in mod
sistematic pentru a creste sansele selectarii si finantarii
proiectelor cu adevarat necesare pentru comunitatea
locala, dar si dezvoltarea economica. Complementar cu
procesul de analiza initiala a ideilor de proiecte, trebuie
dezvoltate si un mecanism de monitorizare si evaluare a
proiectelor finantate cu ajutorul obligatiunilor municipale
pentru a asigura un nivel inalt de transparenta si eficienta.

4. Crearea unui fond national care sa sprijine
emisiunile de obligatiuni municipale. Acest fond ar
putea sa garanteze partial emisiunile sau sa ofere o
facilitate de rascumparare anticipatd a obligatiunilor.
Ambele obiective vor reduce riscurile asociate cu aceste
instrumente financiare, stimuland interesul investitorilor.
De exemplu, prin oferirea posibilitati de rascumparare
anticipata, fondul va contribui la cresterea lichiditatii pe
piata secundara, reducand astfel prima de risc legata de
lichiditatea scazuta. Implementarea acestui mecanism va
transmite un semnal puternic de incredere si sustinere
pentru autoritatile locale care doresc sa acceseze
aceasta finantare.
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Aderarea Republicii Moldova la Uniunea Europeana,
pe langa aspectele regulatorii de aliniere la acquis,
va depinde mult si de capacitatea de convergenta
economicd cu blocul comunitar. In acest context,
rolul autoritatilor publice locale este esential. Dar in
cazul unor bugete foarte limitate pentru investitii
publice, cum ar putea autoritatile locale identifica
resursele financiare necesare pentru initierea unui
program de investitii? Ar fi obligatiunile municipale o
optiune sustenabila? Care sunt riscurile si beneficiile
acestui instrument financiar?

CE SUNT DE FAPT OBLIGATIUNILE MUNICIPALE?

Obligatiunile municipale reprezinta un instrument de
datorie emis de autoritatile publice locale (de nivelul
1 si 2) pentru a colecta fonduri pentru finantarea unor
proiecte publice. Proiectele de infrastructura sunt
cele mai frecvente tipuri de proiecte finantate prin
emisiuni de obligatiuni municipale. Prin emiterea
obligatiunilor, autoritatile locale imprumutd bani
direct de la investitori (banci, entitati comerciale sau
populatia larga), angajandu-se sa returneze suma
imprumutatd, cu o oarecare dobanda, peste o
perioada determinata de timp.

Obligatiunile municipale ar permite autoritatilor
locale sa acceseze sume mari de capital necesare
pentru proiecte sau initiative de dezvoltare a
comunitatii care necesita investitii
semnificative, care nu sunt limitate la ciclul anual
bugetar. Tn plus, un element care distinge
obligatiunile de alte instrumente de finantare precum
ar fi creditele bancare, este plata sumei principale a
imprumutului la scadenta obligatiunii (la finalul
perioadei de viatd a obligatiunilor). Aceasta
caracteristica, in timp ce ofera o flexibilitate in plus
autoritatilor locale, este si o sursa de risc, incat
corpul Tmprumutului de fapt trebuie stins intr-o
singura plata la scadentd. Prin urmare, bugetul
localitatii trebuie s& acumuleze suficiente resurse
pentru a putea acoperi o astfel de plata.

Ca si oricare alt instrument financiar, obligatiunile
contin anumite riscuri. Investitorii in obligatiuni
trebuie sa ia in calcul riscul de credit (posibilitatea ca
emitentul s& nu-si poata onora obligatiunile) si riscul
de piata (valoarea obligatiunii poate fluctua pe piata
in functie de schimbarile ratei dobanzii si alte conditii
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economice). Totusi, pentru investitori, obligatiunile
ofera o oportunitate de a obtine un venit previzibil, cu
asumarea unor riscuri rezonabile.

In Moldova, obligatiunile municipale nu sunt un
instrument utilizat pe larg. Singurele emisiuni au avut
loc in anul 2021, emitenti fiind orasele Singera si
Ceadir-Lunga, si municipiul Chisinau. Utilizarea mai
larga a obligatiunilor municipale ar Tmbunatati
capacitatea autoritatilor locale de a planifica si
implementa proiecte de amploare, fara a se baza pe
transferurile de la bugetul national sau pe obtinerea
finantarii din resurse limitate din programe precum
Satul European. Astfel, pe langa accelerarea
dezvoltarii economice, obligatiunile municipale ar
putea fi si un catalizator pentru o autonomie
financiara locala mai pronuntata.

CICLUL DE VIATA AL OBLIGATIUNILOR

Obligatiunile, ca si oricare alt instrument de datorie,
au un anumit ciclu de viata, descris Tn continuare:

1. Un emitent (companie, guvern, autoritati publice
locale) decide sa colecteze resurse financiare
prin vanzarea de obligatiuni. Fiecare obligatiune
are o valoare nominala (de exemplu aceasta
poate fi 100 sau 1,000 de lei). Aceasta este
suma de bani pe care emitentul promite sa o
returneze investitorului la data scadentei
obligatiunii, pentru fiecare obligatiune pe care
acesta o procura.

2. Obligatiunile vin cu o rata a dobanzii, care poate
fi fixa sau flotanta. Doba&nda in cazul
obligatiunilor, mai este cunoscuta si sub numele
de cupon. Cuponul reprezinta platile periodice
pe care emitentul le va face catre investitori. De
exemplu, daca o obligatiune care are valoarea
nominala de 1,000 de lei, are o ratda a dobanzii
de 7%, atunci emitentul va achita un cupon de
70 de lei pentru obligatiune emisa.

3. Obligatiunile sunt vandute investitorilor, prin
intermediul participantilor pe piata de capital.
Cel mai frecvent, obligatiunile sunt vandute la
valoarea nominala, insa sunt situatii in care
acestea se vand cu scont (mai putin de valoarea
nominalda) sau cu o prima (mai mult decat
valoarea nominala).
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4. Obligatiunile au o data de scadenta. Acesta este
momentul in care emitentul trebuie sa intoarca
suma principala (valoarea nominala)
investitorilor. Perioada de maturitate poate varia
de la cateva luni pana la cétiva ani, in functie de
tipul obligatiunii si de necesitatile emitentului.
Intre timp, detinatorii de obligatiuni primesc
cupoanele de la emitent, de regula o data la 6
luni sau anual.

STUDIU DE CAZ: EMISIUNEA DE OBLIGATIUNI SINGERA

In anul 2021, primaria orasului Singera, a fost printre
primele autoritati publice locale din Moldova care a
decis sa emita obligatiuni municipale in scopul
dezvoltarii unui proiect de infrastructura locala. Era
vorba despre constructia unui apeduct in cartierul
nou, de care ar urma sa beneficieze circa 300 de
gospodarii.

Pentru a finanta acest proiect, primaria orasului
Singera a emis obligatiuni municipale de doua clase
diferite, in functie de termenul de circulatie:
obligatiuni de clasa | (cu termen de circulatie de 2
ani) in valoare de 2 milioane lei si obligatiuni de clasa
Il (cu termen de circulatie de 3 ani) in valoare de 2,5
milioane lei. Aceste obligatiuni au fost plasate
concomitent, si au fost subscrise in proportie de
100% inainte de expirarea perioadei de subscriere.

Analiz&dnd evolutia bugetului primariei Singera din
ultimii ani, observam o dinamica pozitiva si
semnificativa, cu o crestere medie a veniturilor de
16% anual Tn perioada anilor 2020-2024 (tabel 1).
Veniturile proprii ale primariei au crescut si mai rapid
cu aproximativ 22% anual. Daca raportam volumul
emisiunii de obligatiuni Tn anul 2021, la totalul
veniturilor primariei — obtinem un raport de 13%.
Catre anul 2023, cand a fost rascumparata anticipat
prima clasa de obligatiuni, volumul emisiunii raportat
la veniturile primariei a cazut la 8%. Aceste tendinte
reflectd o disciplind impresionanta a autoritatii locale
de a identifica posibilitati de consolidare a bugetului,
in timp ce se implementa cu succes proiectul de
emisiune de obligatiuni.
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Implementarea proiectului de infrastructura locala in
Singera a fost bine-gandit atat din perspectiva
economica cat si din perspectiva sociala. In mod
normal, costurile de conectare la un sistem
centralizat de apeduct si canalizare pentru fiecare
gospodarie pot ajunge pana la 20,000 lei. Totusi, in
procesul de constructie a retelelor, primaria orasului
a pregatit toate elementele necesare pentru
racordare, permitand gospodariilor sa se racordeze
pentru un tarif variabil intre 7,000 si 12,000 lei, in
functie de momentul racordarii.

Tabelul 1. Bugetul primariei Singera (mii lei)

2020 2021 2022 2023 2024

Venituri total

inclusiv: 34,773 | 39,254 | 52,132 | 53,118 | 61,809
Venituri proprii 11,645 | 16,230 | 20,143 | 23,155 | 25,788
Taxe locale 1,633 | 2,050 | 2,234.5 | 3,133 | 2,457
Transferuri de
stat 11,711 | 10,719 | 15,515 | 17,844 | 25,364

Transferuri
capitale primite 7,500 7,150 9,456 6,100 8,000

Venituri -

proiecte 1,951 1,661 3,208 1,929

Donatii

voluntare 332 1,444 1,577 958 200

Cheltuieli total

inclusiv: 35,821 | 35,360 | 63,333 | 50,026 | 62,443

Gradinite 15,445 | 11,961 | 21,642 | 18,940 | 20,298

Amenajarea,
drum, apa si
canalizare,

iluminat 11,049

15,580 | 37,571 | 23,489 | 34,341

Asistenta

sociala, sport,

culturd, tineret,

aparatul

primariei 9,326 7,819 4,121 7,598 7,805
Sursa: Calculele autorului in baza bugetelor aprobate

Deci, pana in prezent, primaria a colectat suma de
aproximativ 800,000 lei pentru racordare, de la circa
110 gospodarii, economisindu-le aproximativ 1,4
milioane lei.
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Odata ce toate 300 de gospodarii vor fi racordate la
retea, economiile totale pentru cetateni se vor ridica
la circa 3 milioane lei, primaria colectand in total 3
milioane lei, ceea ce va depasi considerabil suma pe

care primaria a achitat-o Tn dobanzi pentru
deservirea emisiunii de obligatiuni.

CARE SUNT RISCURILE ACESTUI INSTRUMENT
FINANCIAR?

Tn materie de risc al investitii, meritd de mentionat c&
achitarea obligatiunilor a fost garantata cu o parte din
creantele pe care primaria orasului urma sa le
incaseze — creante ce reprezinta veniturile proprii
bugetate pe toti anii de circulatie a obligatiunilor,
dintre 2021-2024. Cu alte cuvinte, veniturile care
constituiau garantii pentru rascumpararea
obligatiunilor emise si a dobéanzilor aferente, au fost
indreptate cu prioritate catre plata dobanzilor si a
principalului la scadenta obligatiunilor, fata de orice
alte revendicari ale unor terti catre Primaria or.
Singera. Acest element subliniaza riscul redus pe
care si l-au asumat investitorii in aceste
instrumente.

In general, reiesind din modul in care se garanteaza
obligatiunile municipale, riscul de faliment al acestor
instrumente este foarte scazut, ceea ce inevitabil
creste atractivitatea lor. Riscul de faliment se refera
la probabilitatea ca autoritatea locala sa nu fie
capabild sa fisi indeplineasca obligatiile financiare,
inclusiv plata dobanzilor si rambursarea principalului
la scadenta. Acest risc influenteaza rata dobéanzii pe
care emitentul trebuie sa o ofere pentru a atrage
investitori. Cu céat riscul de faliment este mai mare,
cu atat rata dobanzii pe care o autoritate locala
trebuie sa o plateasca va fi mai mare, pentru a
compensa investitorii pentru riscul asumat.

In comparatie cu valorile mobiliare de stat, care sunt
considerate instrumente fara risc, obligatiunile
municipale poarta o ,prima de risc”. Prima de risc
este diferenta de randament intre obligatiunile
municipale si valorile mobiliare de stat. Cu alte
cuvinte, investitorii sunt recompensati pentru
riscurile suplimentare pe care le presupune investitia
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in obligatiunile municipale. Prima de risc este in
principal cauzatda de capacitatea mai mica a
autoritatilor locale de a genera venituri pentru
serviciul datoriei, Tn contrast cu guvernul sau
autoritatile centrale, care au acces la o baza fiscala
mai larga.

Primaria orasului Singera a obtinut o prima de risc
de doar 0,85 puncte procentuale fatd de valorile
mobiliare de stat emise in august 2021 (pe ambele
clase de obligatiuni). Daca ar fi sa extrapolam
aceeasi prima de risc, la ziua de astazi primaria
orasului Singera ar putea sa emita obligatiuni la o
rata de aproximativ 5,6 - 5,85% (vezi tabelul 2).

Tabelul 2. Prognozele privind emiterea obligatiunilor
municipale

August 2021 Aprilie 2024

VMS 2 ani 5,65 % 4,75 %
Obligatiuni Singera 6,50 % 5,60 % *
2 ani

Prima de risc** 0,85 p.p 0,85 p.p.
VMS 3 ani 5,85 % 5,00 %
Obligatiuni Singera 6,70 % 5,85 % *
3 ani

Prima de risc 0,85 p.p. 0,85 p.p.

* rata pentru primaria orasului Singera este o prognoza in cazul in
care se pastreaza aceeasi prima de risc fata de valorile mobiliare de
stat.

** prima de risc se calculeaza prin diferenta dintre dobanzi (% VMS -
% obligatiuni)

Sursa: calculele autorului in baza informatiei publicatad de Ministerul
Finantelor

Pentru comparatie, in luna martie 2024, rata medie
ponderata pentru creditele noi acordate persoanelor
juridice, cu durata de 2 pana la 5 ani, a fost de 8,76%
— semnificativ mai mare decat rata la care Primaria
Singera ar fi putut emite obligatiuni municipale.

O ipoteza cheie in aceasta analiza este mentinerea
constanta a primei de risc. Avand in vedere succesul
primei emisiuni si cresterea substantiala a bugetului
autoritatii locale in acest interval, exista toate
argumentele necesare pentru a presupune ca
aceasta ipoteza se va confirma.
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Institutul pentru Politici si Reforme Europene (IPRE) a fost infiintat in martie 2015 in calitate de centru de analiza
si cercetare (eng.: think-tank) independent, non-profit si apolitic. Misiunea IPRE este de a accelera integrarea
europeana a Republicii Moldova prin promovarea reformelor sistemice, sporirea democratiei participative si
consolidarea rolului cetatenilor in procesele decizionale la nivel national si local.

IPRE este membru al Platformei Nationale a Forumului Societatii Civile a Parteneriatului Estic
(www.eap-csf.eu), co-initiator al Forumului Think-Tank al Parteneriatului Estic lansat in 2017 la
Chisindu, membru al Retelei de Think Tanks privind Parteneriatul Estic lansat in 2020 (EaP Think
Tank Network), membru al Retelei OSCE de Think Tanks si Institutii Academice (https://osce-
network.net/) si membru asociat al SELDI - www.seldi.net).
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Chisinau, MD-2001, Republica Moldova
Tel.: + 373 22 788 989
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