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Abstract: This paper is intended to emphasize the importance of the capital market for financing the activities of the public sector; in the first part it presents theoretical aspects concerning the mechanisms for attracting funds from the capital market, as well as analogies with bank credits or public-private partnerships financing. Financing the public sector’s activities in terms of the current financial crisis was affected by two categories of influences: on one hand, the increase of the financing need, and this implies a great consideration paid by the public sector to this source, but on the other hand the emergence of some financing restrictions as a consequence of a lower degree of collecting the budgetary resources. The last part of the paper underlines the implications of these influences on financing the Romanian public sector through the capital market, developing a comparative analysis that refers to the volume and characteristics of the obligatory loans carried out at BVB.
Keywords: capital market, public sector, municipalities

	1 Introducere

Prezenţa statului în economiile contemporane este incontestabilă, iar acţiunile sale au în vedere îmbunătăţirea cadrului în care indivizii şi firmele se angajează în interacţiuni economice, în producţia bunurilor publice, în redistribuirea veniturilor, în asigurarea securităţii sociale, concomitent cu manifestarea rolului de consumator. Pe măsura evoluţiei lor, statele şi-au asumat sarcini şi atribuţii din ce în ce mai ample şi complexe, care au generat o creştere apreciabilă a volumului resurselor băneşti necesare pentru acoperirea cheltuielilor publice impuse de realizarea acestor sarcini şi atribuţii. Ca urmare, veniturile ordinare, adică cele obţinute de stat din impozite şi taxe, precum şi cele de la întreprinderile şi proprietăţile sale au devenit insuficiente în raport cu necesităţile curente de resurse băneşti ale statelor. 

Acest fapt a condus la apariţia unui deficit bugetar, pentru a cărui acoperire formele existente (creşterea impozitelor, emisiunea monetară) nu conduceau la rezultatele urmărite, astfel că statele au fost nevoite să găsească soluţii alternative de finanţare.

2 ASPECTE TEORETICE PRIVIND SURSELE ALTERNATIVE DE FINANŢARE A SECTORULUI PUBLIC 

În scopul atragerii unor resurse suplimentare, sectorul public a apelat la împrumuturi bancare, împrumuturi de pe piaţa de capital, leasing, utilizarea unor formule de colaborare cu sectorul privat de forma parteneriatelor public-privat, alte forme de finanţare.

Creditul bancar este o obligaţie a unei autorităţi publice faţă de o instituţie finanţatoare de a rambursa capitalul împrumutat, în timp ce din punctul de vedere al băncii, împrumutul este un plasament direct, ceea ce justifică tendinţa instituţiei financiare de a se implica direct în monitorizarea activităţilor împrumutatului. Cu toate acestea, trebuie menţionat că creditul bancar poate fi utilizat, în conformitate cu prevederile legii, doar de către autorităţile publice locale, precum şi de către societăţile comerciale cu capital public. 

Un avantaj al creditului bancar este dat de faptul că creditorii pot structura creditul astfel încât să răspundă necesităţilor împrumutatului, oferind diverse forme de împrumuturi, cel mai frecvent fiind linia de credit, care presupune că o autoritate locală calificată are acces la o anumită sumă maximă de creditare. Autorităţile locale au acces la aceste capitaluri dacă demonstrează capacitatea şi dorinţa de a rambursa creditul. Odată ce autorităţile locale au o relaţie de creditare cu o bancă şi demonstrează performanţe bune în ce priveşte rambursarea, accesul la alte credite este mai simplu şi costurile acestora pot fi mai reduse. Pe de altă parte, dificultăţile de rambursare a creditului, posibil să apară în condiţii de criză economică, pot conduce spre o scumpire a împrumuturilor ulterioare, dar şi la solicitarea de către creditori a constatării situaţiei de incapacitate de plată a obligaţiilor de către autoritatea respectivă. Cu toate acestea, principalul dezavantaj pe care îl au creditele bancare este cel al termenului de acordare, întrucât perioada de acordare este de obicei de cel mult 5 ani, ceea ce face ca, în condiţiile în care aceste împrumuturi sunt destinate în general finanţării investiţiilor, să conducă în multe situaţii la imposibilitatea previzionării exacte a finanţării investiţiei.

La fel ca şi creditele bancare, şi emisiunile de obligaţiuni/titluri de stat sunt forme de împrumut. Principala diferenţă se referă la condiţiile pieţei, precum şi la categoriile de creditori ce pot fi interesaţi să investească în respectivul instrument.

Astfel, o obligaţiune de stat sau municipală este o obligaţie a unei administraţii publice de a rambursa capitalul împrumutat, având însă avantajul de a putea atrage un grup mai mare de investitori instituţionali, persoane juridice sau persoane fizice. În plus faţă de instituţiile creditoare clasice, aceşti investitori sunt pasivi, neimplicându-se în activităţi de supraveghere a împrumutatului. Un alt avantaj este acela al stabilirii condiţiilor tehnice ale împrumutului de către împrumutat, aspect esenţial în condiţiile unor volume mari de resurse.

În categoria obligaţiunilor emise de sectorul public se includ obligaţiunile municipale, obligaţiunile (titlurile) de stat, precum şi obligaţiunile corporative emise de societăţile comerciale cu capital public.

Obligaţiunile sau bondurile municipale sunt instrumente de datorie emise de metropole, municipii, oraşe, prin care acestea îşi asumă obligaţia de a rambursa investitorilor suma împrumutată, plus dobânzile aferente, după o perioadă de timp precizată exact. 

Obligaţiunile municipale au numeroase avantaje, printre care se pot enumera:

- accelerarea dezvoltării locale. Prin accesarea acestui tip de finanţare, proiectele aflate pe lista cu priorităţi de investiţii vor fi finalizate în avans, iar de aceste proiecte va beneficia comunitatea locală. Investiţia, odată finalizată, va aduce beneficii mai devreme pentru comunitatea locală şi va permite totodată o mai bună eşalonare în timp a cheltuielilor de capital. De regulă, «investiţiile administraţiei atrag investiţiile private», investiţiile în infrastructură efectuate de autoritatea publică locală atrag alte investiţii din partea sectorului privat. 

- costuri reduse. Costurile totale aferente finanţării prin împrumut obligatar sunt mai reduse decât costurile pe care le implică un împrumut bancar. 

- finalizarea proiectelor deja începute. Posibilitatea finalizării unor proiecte mari a căror finanţare directă ar implica eforturi deosebite, care ar afecta semnificativ echilibrul bugetului local sau a căror eşalonare în timp ar implica costuri de mentenanţă deosebit de mari. În plus, prin reducerea timpului de executare a proiectelor, se economisesc costurile de mentenanţă. 

- echitate între generaţii. Principiul echităţii finanţelor publice poate fi îndeplinit prin creşterea maturităţii împrumutului - ”Cei care beneficiază de un proiect trebuie să plătească pentru el”. 

- reducerea costurilor de finanţare. Evoluţia pozitivă a pieţei financiare autohtone, reflectată prin scăderea ratelor dobânzilor şi creşterea maturităţilor împrumuturilor, permite acum obţinerea unor credite ale căror costuri de finanţare sunt mult mai reduse faţă de anii precedenţi.

- sunt instrumente financiare care, din punct de vedere al persoanelor fizice, sunt scutite de impozit în ceea ce priveşte veniturile realizate din deţinerea titlurilor de stat şi/sau a obligaţiunilor emise de către unităţile administrativ-teritoriale. Veniturile obţinute din tranzacţionarea titlurilor de stat (câştigul de capital) se impozitează.
Obligaţiunile municipale oferă astfel un număr de avantaje potenţiale ca şi modalitate de atragere a capitalului, dar prezintă şi dezavantaje în sensul că nu pot fi utilizate de către municipalităţile cu un management financiar slab, precum şi în ţările în care administraţiile publice locale sunt relativ slabe sau slab manageriate.

Există o serie de condiţii necesare pentru ca piaţa obligaţiunilor municipale să funcţioneze:

- existenţa unei pieţe de capital active şi funcţionale care să poată fi accesată de autorităţile locale;

- existenţa unor mecanisme instituţionale pentru evaluarea ratingului creditului;

- autorităţile publice locale trebuie să aibă o capacitate suficientă şi o credibilitate  suficientă pentru a emite obligaţiuni.

O modalitate care conduce la creşterea credibilităţii municipalităţilor este posibilitatea de a încheia asigurări ale obligaţiunilor, prin intermediul cărora asigurătorii garantează plata dobânzii şi a principalului în caz de necesitate.

În ceea ce priveşte titlurile de stat, acestea sunt înscrisuri emise de Ministerul de Finanţe şi exprimă o creanţă financiară asupra emitentului, garantate în mod expres şi necondiţionat de statul român. Titlurile de stat sunt sub formă de bonuri de tezaur, certificate de trezorerie şi alte instrumente cu scadenţă de un an sau de până la un an, obligaţiuni şi alte instrumente cu scadenţe mai mari de un an, constituind împrumuturile statului în moneda naţională şi/sau în valută, pe termen scurt, mediu şi lung. 

Investitorii în titluri de stat pot fi atât persoane fizice, cât şi juridice, rezidente sau nerezidente. Achiziţia obligaţiunilor de stat poate fi făcută pe piaţa primară sau pe piaţa secundară.

Piaţa primară este în prezent administrată de către Banca Naţionala a României, ca agent desemnat al statului. Ofertele de cumpărare pe piaţa primară a titlurilor de stat se depun numai prin intermediul unui dealer primar care participă la licitaţiile de titluri de stat, atât în nume propriu, cât şi în numele clienţilor acestuia. Dealerii primari trebuie să deschidă conturi de evidenţă a titlurilor de stat în registrele proprii pentru fiecare client în contul căruia acţionează.

Piaţa secundară reprezintă un sistem multilateral care facilitează întâlnirea (tranzacţionarea), în mod nediscriminatoriu, a cererii şi ofertei vânzătorilor şi cumpărătorilor de titluri de stat.

Tranzacţiile se pot realiza prin intermediul:

- pieţei secundare administrate de Banca Naţionala a României, pe care se pot tranzacţiona titluri de stat pe termen scurt, mediu şi lung utilizând serviciile intermediarilor autorizaţi: dealerii primari, instituţii de credit, societăţi de servicii de investiţii financiare, care pot tranzacţiona exclusiv în nume şi cont propriu, dar care au obligaţia să afişeze cotaţii de preţ ferme şi/sau informative la ghişeele de lucru pentru clienţii acestora interesaţi de tranzacţionarea titlurilor de stat.

- pieţei secundare administrate de Bursa de Valori, pe care se pot tranzacţiona titluri de stat pe termen mediu şi lung, utilizând serviciile intermediarilor autorizaţi.

În categoria titlurilor ce pot fi utilizate de sectorul public se înscriu şi obligaţiunile corporative emise de societăţile comerciale cu capital public, precum şi acţiunile ce pot fi emise de către aceste entităţi fie pe piaţa primară, fie pe piaţa secundară, acţiune care în fapt concretizează o privatizare totală sau parţială a acestor întreprinderi.

O altă sursă de finanţare a sectorului public o reprezintă leasingul financiar. Acesta  este util atunci când instituţia sau agentul economic public poate garanta cu un activ pentru un credit bancar şi poate beneficia imediat de acesta. Municipalitatea nu dispune de drept de proprietate asupra garanţiei depuse şi anume până când creditul este achitat şi toate celelalte condiţionalităţi sunt îndeplinite. Leasingul financiar poate fi utilizat în special pentru achiziţionarea mijloacelor de transport in comun, a infrastructurii informatice, a flotelor de autoturisme, etc. atât de către administraţiile publice, cât şi de către societăţile comerciale publice.

O altă posibilitate de realizare a sarcinilor pe care şi le-a asumat sectorul public în condiţiile unor resurse financiare limitate o reprezintă parteneriatele public-privat, care exprimă o modalitate de cooperare între autoritatea publică şi sectorul privat, respectiv organizaţii neguvernamentale, asociaţii ale oamenilor de afaceri, ori companii, pentru furnizarea unor servicii publice de calitate. În mod fundamental, parteneriatul public-privat asigură serviciul public în totalitate sau parţial, în funcţie de fondurile private atrase şi face apel la know-how-ul sectorului privat.

Cooperarea dintre sectorul public şi cel privat poate lua forme diverse, de la simpla relaţie dintre cumpărătorul şi vânzătorul unui bun la companii mixte cu structură complexă. Cu toate acestea, pot fi evidenţiate anumite caracteristici comune proiectelor de parteneriat public-privat (PPP):

· contractul între partea publică şi cea privată pentru dezvoltarea şi managementul  infrastructurii;

· împărţirea riscurilor între cei doi parteneri - riscul se alocă părţii care are capacitatea să îl gestioneze cel mai bine şi astfel să minimizeze costurile aferente acestuia;

· nevoia de a utiliza managementul şi experienţa sectorului privat;
· PPP este o noţiune umbrelă care acoperă o varietate de tipuri de activităţi economice şi este într-o evoluţie continuă; 

· PPP este un parteneriat între sectorul public şi privat cu scopul de a furniza un proiect sau serviciu asigurat în mod tradiţional de sectorul public. „PPP” ilustrează cel mai bine modul în care atât sectorul public cât şi cel privat au anumite avantaje în raport cu celălalt în performanţa îndeplinirii unor anumite sarcini/obiective, permiţând fiecărui sector să acţioneze cât mai eficient, serviciile publice şi infrastructura putând fi astfel asigurate în modul cel mai eficient şi economic; 
· „PPP” este un termen generic pentru relaţiile create între sectorul public şi cel privat adesea cu scopul de a include resursele sectorului privat şi/sau expertiza cu scopul de a ajuta la asigurarea de bunuri şi servicii ale sectorului public. Termenul de „PPP” este folosit pentru a descrie o largă varietate de aranjamente de la un parteneriat strategic, larg, informal la contracte de servicii de tip DBFO şi companii joint-venture;
· PPP aduce împreună, pentru beneficiul reciproc, un organism public şi o companie privată într-un joint venture pe termen lung pentru furnizarea unor servicii publice de înaltă calitate. Atrăgând tot ce este mai bun din sectoarele public şi privat, PPP-urile asigură resurse suplimentare pentru reorientarea investiţiilor în diferitele ramuri ale sectorului public şi managementul eficient al investiţiei. 

Avantajele parteneriatelor public-private sunt multiple: soluţii diverse de finanţare privată a proiectelor publice, reducerea costurilor pentru administraţiile centrale sau locale, utilizarea know-how-ului şi a managementul privat în cadrul proiectelor publice, eficienţă crescută în dezvoltarea proiectului, o perioadă de implementare mai mică, inovaţie tehnică şi un nivel mai ridicat al calităţii serviciilor furnizate. În plus, o parte din riscurile proiectului este transferată partenerului privat: pe lângă riscul de construcţie, partenerul privat îşi poate asuma fie riscul de exploatare, fie riscul de disponibilitate.
Principala distincţie dintre PPP-uri şi schemele de privatizare alternativă este că sectorul public joacă un rol principal ca şi cumpărător de servicii. În timp ce în cazul privatizării (utilităţilor publice), clienţii operatorului privat sunt utilizatori privaţi, în cazul construirii infrastructurii printr-un PPP, guvernul plăteşte pentru serviciile furnizate şi are o influenţă majoră în specificarea rezultatelor şi controlul calităţii serviciilor furnizate de partenerul privat sectorului public. Pe de altă parte, deosebirea dintre PPP-uri şi modelul achiziţiei publice tradiţionale o reprezintă transferul riscurilor de construcţie, operare şi finanţare către sectorul privat.

În unele state au fost create o serie de alte mecanisme de finanţare a dezvoltării locale, acestea fiind reunite sub denumirea generică de fonduri de dezvoltare municipală. Astfel, există patru mari modele instituţionale pentru fondurile de dezvoltare municipală:

- fonduri de creditare municipală şi dezvoltare care funcţionează pe principiul creditelor de tip revolving şi sunt finanţate din fonduri guvernamentale sau ale unor donatori interni sau externi;

- bănci de dezvoltare specializate în împrumuturi municipale;

- granturi şi împrumuturi pentru infrastructura municipală acordate de către fonduri de investiţii controlate de societăţile de pensii, asigurări sau economii;

- instituţii autonome care furnizează atât împrumuturi, cât şi asistenţă tehnică.

Cele mai multe ţări din Europa vestică au creat instituţii care acordă autorităţilor locale credite pentru investiţii. Alte instituţii acordă împrumuturi mai multor agenţi economici publici şi privaţi, inclusiv autorităţilor locale. 

În Europa vestică, fondurile municipale au fost în mare măsură finanţate de pieţele financiare. Mecanismele de finanţare ale pieţei au fost variate. De exemplu, în Austria, Belgia, Germania, Italia şi Portugalia, cele mai importante au fost depozitele directe de economii private. În alte ţări, instituţiile financiare - fondurile de pensii, companiile de asigurări, băncile comerciale - au fost cele mai importante surse (prin contrast, cele mai noi fonduri de dezvoltare municipale din ţările în dezvoltare au fost finanţate în mare măsură cu fonduri publice). 

3 ASPECTE TEORETICE PRIVIND SURSELE ALTERNATIVE DE FINANŢARE A SECTORULUI PUBLIC 

Autorităţile publice locale au lansat obligaţiuni pentru prima dată în anul 2001, iar pentru a avea garanţia încheierii cu succes a unei emisiuni pilot au practicat un randament suficient de atractiv. Administraţiile locale au utilizat, în general, un cupon la trei luni (dupa formula ratelor interbancare BUBOR+BUBID/2), la care au adăugat o primă de risc de 2-3%. Acesta este motivul pentru care, deşi gradul de risc al obligaţiunilor municipale este considerat mai scăzut, randamentele sunt totuşi superioare obligaţiunilor corporative, situaţie oarecum atipică. Resursele atrase au fost folosite pentru finanţarea diverselor obiective de investiţii de interes local. 

Primele obligaţiuni municipale, listate la BVB la sfârşitul anului 2001, au fost emise de către administraţiile locale din Mangalia şi Predeal.


	1. INTRODUCTION

The involvement of the State in the modern economy is undeniable and its actions have in view the improvement of market conditions for individuals and companies involved in economic interactions, in producing public goods, in redistributing the incomes, in assuring the social security simultaneously with expressing the consumer’s role. In their evolution, the States assumed extensive and complex tasks and responsibilities, which generated a considerable growth of the financial resources volume necessary for covering the public expenses, imposed by accomplishing these tasks and responsibilities. As a consequence, the ordinary sources of income for the state, namely taxes and duties combined with income from its enterprises and properties became insufficient compared to the monetary resources needed by the state.  

This scenario led to the emergence of a budgetary deficit, and in order to cover it, the current methods (raising taxes, increasing the monetary emission) did not have the intended results; the States had to come up with alternative sources of financing.
2. THEORETICAL ASPECTS CONCERNING THE ALTERNATIVE FINANCING SOURCES OF THE PUBLIC SECTOR 

In order to attract additional resources, the public sector resorted to bank loans, loans from the capital market, leasing, using some collaboration formulas with the private sector, like public-private partnerships and other financing forms. 

The bank credit is the obligation of a public authority towards a financing institution to repay the loaned capital, as from the bank’s point of view the loan is a direct investment and this justifies the tendency of the financing institution to be directly involved in monitoring the activities of the loaner. However, we must mention that the bank credit can be used according to the law, only by the public local authorities as well as by the trading companies with public capital. 

An advantage of the bank credit is given by the fact that the creditors can structure the credit so that it responds to the needs of the borrowed, offering different forms of loans, the most frequent being the credit line which presumes that a qualified local authority has access to a certain maximum amount of credit. The local authorities have access to these commercial capitals if they demonstrate the capacity and will to repay the credit. Once the local authorities have a crediting relation with a bank and they show good performances concerning the repayment, the access to credits is easier and the costs can be reduced. On the other hand, the difficulties when repaying the credit, which is possible in economic crisis conditions, can lead to a rise in the price of the future loans, but also the creditors can request the situation of default by the respective authority. Even so, the main disadvantage that the bank credits have is the granting term as the granting period is usually of 5 years, which, if these loans are for financing the investments, can lead to the impossibility of exactly foreseeing the investment’s financing. 

As the bank credits, the bond/state securities emissions are forms of loan. The main difference refers to the market’s conditions, as well as to creditors’ categories that can be interested to invest in the respective instrument. 
Therefore, a state or municipal bond is the obligation of a public administration to repay the loaned capital, having the advantage to attract a larger group of institutional investors, natural or legal persons. Besides the classical credit institutions those investors are passive, not getting involved in activities of inspecting the loner. Another advantage is that of establishing the loan’s technical conditions by the loaner, an essential aspect when there are large resources volumes.

In the category of bonds issued by the public sector are included the municipal bonds, the state bonds as well as corporative bonds issued by trading companies that have public capital. 

The debentures or municipal bonds are debt instruments issued by metropolis, municipality, cities through which these assume the obligation to repay the loaned sum plus the due interests after a period of time which is exactly specified. 

The municipal bonds have many advantages, from which we can mention:

- accelerating the local development. By accessing this type of financing, the projects from the investments priority list will be finalized in advance and the local community will benefit from these projects. Once finalized, the investment will produce earlier benefits for the local community and will also allow a better spacing out of the capital expenses. As a rule, «the administration’s investments attract private investments», the infrastructure investments carried out by the public local authority attract other investments from the private sector. 

· Reduced costs. The total costs due to the financing through obligatory loan are more reduced then the costs implied by a bank loan. 

· Ending the projects already started. The possibility of ending some large projects whose direct financing would involve special efforts that will significantly influence the balance of the local budget or whose spacing out in time would involve high maintenance costs. Besides, by reducing the project’s execution time the maintenance costs are saved. 

· Equity between generations. The principle of public finances equity can be achieved by increasing the maturity of the loan -”Those who benefit of a project must pay for it”. 

· Reducing the financing costs. The positive evolution of the local financial market, mirrored through the decrease of interest rates and the increase of loan’s maturity, now allows the procurement of some credits whose financing costs are more reduced then in the previous years.

· They are financial instruments that, from the natural person’s point of view are free of tax regarding the incomes from possessing the state securities and/or bonds issued by the territorial-administrative units. The incomes obtained from dealing the state securities (capital gain) are taxed. 

Therefore, the municipal bonds have a number of potential advantages for attracting the capital, but they also have disadvantages i.e. they can not be used by the municipalities with a poor financial management, and in the countries in which the local administrations are relatively weak or face poor management.

There are a series of essential conditions for the municipal bonds market to work:

- the existence of an active and functional capital market which can be accessed by the local authorities;

- The existence of some institutional mechanisms for evaluating the credit’s rating;

- In order to issue bonds, public local authorities must have a sufficient capacity and credibility.

A method which leads to increasing the municipalities’ credibility is the possibility to contract insurances for bonds, through which the insurers guarantee the payment of the interest and the main if needed. 

Concerning the state securities, they are certificates issued by the Finance Ministry and represent a financial debt on the issuer, expressly and unconditionally guaranteed by the Romanian state. State securities are like treasury bonds, treasury certificates and other instruments with a year or less then a year date of payment, bonds and other instruments with more then a year date of payment representing the loans of the State in national currency and/or foreign currency on short, medium and long term. 

The investors in state securities can be natural, legal, resident or non-resident persons. The acquisition of state securities can be done on primary or secondary market. 

Currently, The National Bank of Romania, as an elected agent of the state, administrates the primary market. On the primary market, the purchasing offers of the state securities can be filed only through a primary dealer who attends the state securities auctions both for him and for his clients. The primary dealers must open accounts for state securities situation in their own records for each client they have. 

The secondary market represents a multilateral system which facilitates the meeting (transaction), in a non-discriminatory way, of the demand and offer of state securities sellers and buyers.

The transactions can be made through the agency of:

- primary markets administrated by The National Bank of Romania on which can be  made transactions with state securities on short, medium and long term using the services of authorized agents: primary dealers, credit institutions, companies of financial investment services which can make transactions exclusively in their own name and account but which have the obligation to post fixed and/or informative list of prices at their pay desks for the clients interested in transaction the state securities;

- Secondary markets administrated by the Stock Market where you can transaction state securities on medium and long term, using the services of authorized agents.

In the category of bonds which can be used by the public sector there are also corporative bonds issued by the trading companies with a public capital as well as the stocks which can be issued by these entities either on the primary market or on the secondary one, situation which actually materializes a total or partial privatization of those enterprises. 

The financial leasing represents another financing source for the public sector. This is useful when the institution or the economic public agent can guarantee with an active for a bank credit and can immediately benefit of it. The municipality does not have the ownership on the guarantee until the credit is paid and all the other conditions are fulfilled. The financial leasing can be used especially for purchasing the means for public transportation, the informatic infrastructure, the vehicles fleet etc., both by the public administrations and the public trading companies.

Another possibility to develop the tasks which the public sector assumed in the conditions of some limited financing resources is represented by the public-private partnerships which suggests a cooperation between the public authority and the private sector, respectively non-governmental organizations, associations of the businessmen or companies in order to deliver some quality public services. Fundamentally the public-private partnership assures totally or partially the public service depending on the private funds and it calls for the know-how of the private sector.

The cooperation between the public and the private sectors can take different shapes, from the simple relation between the buyer and the seller of a good to mixed companies with a complex structure. Nevertheless there can be pointed out certain characteristics common to the public-private partnership projects:

· The contract between the public and the private parts for the infrastructure’s development and management;

· Dividing the risks between the two partners – the risk is assigned to the part which has the capacity administrate it better thus minimizing the costs;

· The need to use the management and experience of the private sector;
· PPP is an umbrella notion which covers a variety of economic activities and is in a continuously evolution; 

· PPP is a partnership between the public and private sectors in order to deliver a project or a service assured traditionally by the public sector. „PPP” best illustrates the way in which both the public and the private sector has certain advantages in relation to the other in the performance of fulfilling certain tasks/objectives, allowing each sector to act as efficiently as possible, thus the public services and infrastructure being assured in the most efficient and economic way; 
· „PPP” is a generic term for the relations created between the public and the private sectors often used to include the resources of the private sector and/or the expertise in order to help the insurance of public sector’s goods and services. „PPP” term is used for describing a wide variety of arrangements from a strategic, broad, informal partnership to contracts for DBFO services and joint-venture companies;
PPP bring together, for the mutual benefit, a public organism and a private company in a long-term joint venture for delivering some high quality public services. Attracting the best from the public and private sectors, the PPPs assure additional resources for the reorientation of the investments in different branches of the public sector and the efficient management of the investment. 

The advantages of public-private partnerships are multiple: different solutions for private financing the public projects, reducing the costs for the central or local administrations, using the know-how and the private managements within public projects, high efficiency in developing the project, a smaller implementation period, technical innovation and a higher quality of the delivered services. Additionally, a part from the project’s risks is transferred to the private partner: besides the construction risk, the private partnership can assume the exploitation risk, or the risk of availability. 

The main distinction between the PPPs and the alternative privatization schemes is that the public sector plays an important role as services buyer. As for the privatization (the public utilities) the clients of the private operator are private users, if building the infrastructure through a PPP the govern pays for the delivered services and has a major influence in specifying the results and controlling the quality of the services delivered by the private partner. On the other hand, the difference between PPPs and the model of traditional public acquisition is represented by the transfer of the construction, operating and financing risks towards the private sector. 
In some states there were created a series of other financing mechanisms of the local development, those being reunited under the generic name of municipal developing funds. Thus, there are four large institutional models for municipal developing funds:

- municipal lending and developing funds which function like revolving credits and are financed by governmental funds or by internal or external donators;

- Development banks specialized in municipal loans;

- Grants and loans for the municipal infrastructure given by investment funds controlled by the pensions, insurances or economies companies;

- Autonomous institutions which provide loans and technical assistance. 

Most country from Western Europe created institutions which give credits for investments to the local authorities. Other institutions give credits to different public or private economic agents, including the local authorities.  

In the Western Europe the municipal funds were highly financed by the financial markets. The market’s financing mechanisms were different. For example in Austria, Belgium, Germany, Italy, Portugal the most important was the direct deposits of private economies. In other countries, the financial institutions – pensions funds, insurance companies, commercial banks – were the most important sources (by contrast, the newest municipal development funds from the developed countries were highly financed with public funds).
3. THE ANALYSIS OF THE PUBLIC SECTOR FINANCING THROUGH THE CAPITAL MARKET
Local public authorities launched bonds for the first time in 2001, and in order to have the guarantee of a success they practiced an attractive output. The local administrations generally used a coupon in three months (like the BUBOR+BUBID/2 inter-banking rates), to which they added a risk bonus of 2-3%. This is the reason for which, although the risk degree of the municipal bonds is considered a little low, the outputs of the corporative bonds are superior, a somewhat atypical situation. The attracted resources were used for financing different investments of local interest. 

The first municipal bonds, listed at BVB at the end of 2001, were issued by the local administrations from Mangalia and Predeal.



	Tabel 1 Emisiuni de obligaţiuni municipale (2001-2009)/ Issue of municipal bonds (2001-2009)
Anul emisiunii/ The emission year
Număr emisiuni/ The number of emissions
Valoare totală (RON)/ Total value (RON)
Maturitate (min-max)/ Maturity (min-max)
Primă de risc ataşată obligaţiunilor noi/ Risk bonus attached to the new bonds
Număr emisiuni tranzacţionabile la BVB/ The number of BVB transaction emissions
2001

2

1.500.000

1,5 – 2 ani

2%-3%

2

2002

8

12.650.000

1 – 3,5 ani

0% (Breaza) - 2%

4

2003

12

46.004.6000

2 – 5 ani

0% (Arad, dobândă fixă/ fixed interest)

0,98% - 2%

9

2004

8

22.216.000

2,5 – 4 ani

2%

18

2005

6

38.750.000

6 - 20 ani

0% (Timisoara, dobândândă fixă/ fixed interest)

1,5% - 2%

15

2006

5

42.500.000

8 - 20 ani

0,1%-1,65%

11

2007

8

168.008.500

18 - 21 ani

0,75%-1,43%

16

2008

5

198.000.000

17,5 - 20 ani

0,65%-1,3%

20

2009

5

95.550.000

16,5 – 20 ani

0,7%-1,15%

26

Notă: tranşele diferite au fost considerate emisiuni diferite.

Sursa: prelucrarea autorilor după datele furnizate pe site-ul www.kmarket.ro. /
Note: the different portions were considered different emissions.

The source: authors’ calculus after the dates provided by www.kmarket.ro.

	Din datele prezentate în tabel se desprinde faptul că, la început (anii 2001-2004), emisiunile de obligaţiuni au avut o scadenţă redusă (1,5 – 6 ani), cu o primă de risc ataşată dobânzii de bază de 2 – 3%, iar începând cu anul 2005, odată cu maturizarea pieţei obligaţiunilor municipale şi evoluţia ascendentă a economiei româneşti, scadenţa acestora a crescut treptat, ajungând chiar la 21 ani (2007 – obligaţiuni municipale emise de municipiul Iaşi, în valoare de 200.000.000 RON), iar prima de risc a scăzut considerabil. 

În ceea ce priveşte titlurile de stat, de la primele anunţuri privind tranzacţionarea celor  deja emise prin intermediul BVB şi până la apariţia primelor cotaţii pe ecranele brokerilor au trecut peste şapte ani. Astfel, cu toate că în august 2001, Ministerul Finanţelor, Banca Naţională a României şi Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare au adoptat un regulament comun privind regimul titlurilor de stat, care, printre altele, menţiona bursa ca piaţă secundară de tranzacţionare, abia la începutul lui august 2008, titlurile de stat au fost cotate la bursă. Astfel, în data de 4 august 2008 si-au făcut debutul la tranzacţionare pe piaţa bursieră un număr de 25 de serii de titluri de stat, emise de Ministerul Economiei şi Finanţelor. Principalele caracteristici comune ale acestor serii de obligaţiuni guvernamentale sunt următoarele: valoare nominală individuală: 10.000 lei; rata cuponului fixă, fiind disponibile la tranzacţionare şi emisiuni de titluri de stat de tip benchmark care permit emitentului redeschideri cu acelea şi caracteristici ca emisiunea iniţială (ISIN, rata cuponului, data plăţii cuponului, data scadenţei); cuponul este anual.

	From the dates in the table we can see the fact that at the beginning (2001-2004) the bond emissions had a reduced date of payment (1,5 – 6 years), with a risk bonus attached to the basis interest of 2 – 3%, and starting with 2005, once the municipal bonds’ market and the ascendant evolution of the Romanian economy matured, their term gradually increased, reaching 21 years (2007 – municipal bonds issued in Iaşi, of 200.000.000 RON), and the risk bonus dropped. 

Regarding the state securities, from the first announcements regarding the transaction of the state securities issued by BVB and until the appearance of the first quotations on the brokers’ screens passed over seven years. Thus, although in August 2001, the Ministry of Finances, the National Bank of Romania and the Romanian National Securities Commission adopted a common regulation regarding the regime of the state securities which, among others, mentioned the stock market as a secondary transaction market, the state securities were quoted only at the beginning of August 2008. Therefore, on August 4, 2008 a number of 25 series of state securities, issued by the Ministry of Economy and Finances appeared. The main common characteristics of those series of governmental bonds are the following: individual nominal value: 10.000 lei; fixed rate of the coupon, these being available at transaction and emissions of benchmark state securities which allow re-openings with the same characteristics as the initial emission (ISIN, the coupon’s rate, the coupon’s date of payments, the term); the coupon is annual.


Tabel 2 Evoluţia tranzactiilor cu obligaţiuni guvernamentale (august 2008 – august 2009)/ The evolution of government bond transactions (August 2008 - August 2009)
	Luna/ Month
	Nr. serii tranzacţionate/ Number of transaction series
	Nr. tranzacţii/ Number of transactions
	Valoare

tranzacţii (lei)/ The value of transactions (lei)
	Valoare tranzacţii 

(euro)/ The value of transactions (euro)

	August 2008
	2
	2
	2007290,46
	568231,15

	Septembrie 2008
	0
	0
	0
	0

	Octombrie 2008
	2
	3
	8196755,22
	2160380,21

	Noiembrie 2008
	1
	4
	2554007,45
	675685,82

	Decembrie 2008
	2
	7
	5865954,97
	1498142,57

	Ianuarie 2009
	3
	9
	4523332,30
	1073494,56

	Februarie 2009
	3
	19
	16853090,40
	3939652,43

	Martie 2009
	4
	16
	12472666,22
	2909109,90

	Aprilie 2009
	3
	23
	14491988,24
	3464227,42

	Mai 2009
	4
	10
	9476333,95
	2268536,21

	Iunie 2009
	2
	10
	18359107,23
	4350866,16

	Iulie 2009
	3
	33
	69124756,70
	16391600,79

	August 2009
	4
	20
	28928695,74
	6847882,96

	Total
	
	156
	192853978.90
	46147810,18


Sursa: prelucrările autorilor după datele de pe site-ul www.bvb.ro/ The source: authors’ calculus the dates taken from www.bvb.ro
	În perioada scursă de la introducerea la bursă, titlurile de stat au fost tranzacţionate cu o frecvenţă relativ redusă, înregistrând o creştere evidentă în anul 2009 atât sub aspectul numărului de tranzacţii, cât şi sub aspectul valorii acestora, după cum se observă din tabelul. nr. 2.

Principalii clienţi ai titlurilor de stat sunt fi investitorii instituţionali, atât români, cât şi străini. Dintre investitorii de retail, vor intra la cumpărare doar cei cu capacitate financiară suficient de mare.

4 CONCLUZII 

Avantajele pe care le aduce emisiunea de obligaţiuni unui emitent se pot împărţi în două categorii: de randament şi de scadenţă. Avantajul de randament apare datorită câştigurilor mai mari pe care emitentul le poate oferi investitorilor, deoarece dobânda obligaţiunii este deductibilă din profitul brut. Avantajul de scadenţă este dat de exigibilitatea îndepărtată a sumei împrumutate. Creditul bancar se acordă pe termen scurt sau mediu, pe când o emisiune de obligaţiuni s-ar putea realiza pe termen lung, pe perioade cuprinse între 5 şi 10 ani. Scadenţa îndepărtată a obligaţiunii ar permite emitentului care are o rentabilitate a capitalului angajat şi a capitalului propriu suficient de mare, în condiţiile unui cost ridicat al capitalului, să împrumute bani fără a fi constrâns să ramburseze ,,principalul’’ în perioada în care rata dobânzii este mai mare sau egală cu rentabilitatea capitalului angajat. În momentul realizării emisiunii, se pleacă de la ipoteza că macrostabilizarea va conduce pe termen lung la reducerea ratei dobânzii, iar emitentul va putea, într-un anumit moment, să ramburseze principalul , să-şi plătească dobânzile, şi chiar să acumuleze capital pentru acţionari sau să îşi sporească valoarea.
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	In the short period of time, from their introduction on the stock market until August 2009, the state securities were transacted with a relatively reduced frequency, recording an obvious growth in 2009, both in the number of transactions and in terms of their value, as we can see in table 2.

The main clients of the state securities will be institutional investors, both Romanian and foreign. From the retail investors will buy only the ones with a high enough financial capacity.

4. CONCLUSIONS
The advantages that the emission of a bond brings to an issuer can be divided in two categories: of productivity and maturity of the bond. The productivity advantage comes due to the large profit that the issuer can offer to the investors, because the interest of the bond is inferable from the gross profit. The advantage of the maturity of the bond is given by the remote exigibility of the loaned sum. The bank credit is given on short or medium term while a bond emission could be done on long term, between 5 and 10 years. The maturity of the bond would allow the issuer, which has a high enough profitability of the engaged capital and own capital, in terms of high cost capital, to lend money without being forced to repay the “principal” when the rate of the interest is higher or equal with the profitability of the engaged capital. When realizing the emission it is assumed that on long term the macrostabilization will lead to interest rate cuts and the issuer may, in a certain moment, repay the principal, pay the interests and even accumulate capital for shareholders or to increase own value.




