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Ratele dobanzii — instrumente principale de reglementare monetara

In baza dinamicii indicelui preturilor de consum, indicatorilor monetari si
macroeconomici, Consiliul de Administratie al BNM a aprobat la 27.09.2001
ratele dobanzilor la instrumentele monetare ale BNM:

v rata de bazd, aplicata pentru operatiunile REPO de cumparare a hartiilor
de valoare de stat (HVS), pe termen de doud luni, efectuate in cadrul
operatiunilor de piatd deschisd ale BNM — 16.0 la suta anual;

4 rata dobanzii la facilitatea de lombard - 21.0 la suta anual;

v rata dobanzii la creditele “overnight” — 25.0 la suta anual;

v rata dobanzii la depozitele acceptate de BNM de la bancile comerciale —
3.0 la suta anual;

v

rata de baza la creditele acordate de BNM pe termen lung (mai mult de 5
ani) - 14.8 la sutd anual.

De mentionat ca, rata de baza, ratele la facilitatea de lombard si la creditele
“overnight” ca si in luna precedenta s-au diminuat cu un punct procentual.



Operatiunile pe piata hartiilor de valoare de stat

In scopul neutralizarii surplusului de lichiditate din circulatie, generat de cresterea
activelor externe ale BNM si diminuarea normelor rezervelor obligatorii, Banca
Nationalda a Moldovei in cadrul operatiunilor de piata deschisid a efectuat
operatiuni de vanzari definitive ale HVS din portofoliul propriu in valoare
nominald de 78.1 mil. lei. Cererea bancilor comerciale fatd de titlurile de stat
propuse de BNM pentru vanzari definitive a depasit oferta cu 23.9 mil. lei,
constituind 118.9 mil. lei. Rata efectivd medie ponderatda a profitului la HVS
comercializate prin intermediul acestor operatiuni a constituit 7.37 la sutd anual.

Piata primara a HVS in luna septembrie s-a caracterizat prin scdderea ofertei
titlurilor de stat pana la volumul
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Din bonurile plasate, sectorului
bancar 1-au revenit 97.3 la suta, sau
cu 3.1 puncte procentuale mai mult fatd de luna august. Respectiv, s-a micsorat
ponderea HVS procurate de clientii bancilor.

In structura HVS comercializate in Graficul nr.4. Structura HVS comercializate pe piata
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Modificdrile structurale au avut
drept consecintd majorarea termenului mediu ponderat pana la scadenta al HVS
emise de la 94 zile in august pand la 110 zile in luna septembrie.

De mentionat faptul cd, in pofida cresterii ponderii bonurilor cu termene de
circulatie mai Indelungata, rata nominald a profitului la HVS, manifestand o
tendinta de scadere continud, in medie s-a micsorat cu 1.1 puncte procentuale fata
de luna precedenta, constituind 14.42 la suta.



Rascumpararile HVS plasate la licitatii si ajunse la scadenta in luna septembrie au
constituit 107.9 mil. lei. Volumul hartiilor de valoare de stat aflate in circulatie (din
cele plasate la licitatiile desfasurate pe piata primard) la finele lunii a insumat
496.7 mil. lei, depasind cu 22.1 mil. lei nivelul inregistrat la situatia din
31.08.2001. Comparativ cu 01.01.2001 volumul de HVS 1in circulatie s-a majorat
cu 122.6 mil. lei la pretul de vanzare-cumpdrare, incadrandu-se in limita sursei de
finantare a deficitului bugetului, preconizatd de la vanzarea hartiilor de valoare de
stat (136 mil. lei).

La data de 30 septembrie 2001 in Sistemul de inscrieri in conturi (SIC) au fost
inregistrate si se aflau in circulatie HV'S in valoare nominala de 2357.7 mil. lei, sau
cu 16.3 mil. lei mai mult fata de 31.08.2001.

Tabelul nr.1. HVS in circulatie dupa detinatori la sfarsitul perioadei (%)

sept. 2000 | oct.| n. | dec. |ian. 2001| febr. |mart. |apr. mai| iun. | iul. | aug. | sept.

in portofoliul BNM 81.5 83.0/82.5| 82.9 | 787 | 77.2 | 78.5(79.2\78.2| 77.7 | 79.9 | 79.4 | 75.9
si in calitate de gaj

in portofoliul 17.4 15.9(16.1| 15.7 20.1 21.6 | 20.6 {19.7(20.8| 21.3 | 19.5 | 20.0 | 22.7
bancilor comerciale
in portofoliul 1.1 1.1(14| 14 1.2 1.2 | 09 [1.1|1.0] 1.0 | 0.6 | 0.6 1.4

clientilor bancilor

Spre deosebire de luna august, in perioada de analiza s-a consemnat o crestere a
activitatii participantilor pe piata secundara. Volumul total al tranzactiilor de
vanzare — cumparare efectuate cu HVS pe piata respectiva s-a majorat de 1.4 ori
fata de luna precedenta, constituind 33.5 mil. lei.

In aceeasi perioad, operatiunile REPO interbancare si-au mentinut tendinta de
diminuare, micsorandu-se cu 1.7 mil. lei si inregistrand un total de 3.3 mil. lei.

In structura HVS comercializate de catre participantii pietei secundare, cele mai
lichide hartii de valoare de stat au continuat sa fie cele cu termenul pana la
scadenta intre 28 s1 91 zile, desi ponderea lor in volumul total s-a redus de la 82.3
la suta Tn august pana la 58.8 la sutd in luna gestionara.

Rata medie ponderata a profitului in perioada de analiza s-a micsorat cu 3.3 puncte
procentuale, alcatuind 9.36 la sutd anual.

Piata creditelor si a depozitelor

Luna septembrie se caracterizeaza prin majorarea cu 113.7 mil. lei (4.2 la sutd) a
soldului creditelor in economie, care a constituit la 28.09.2001 suma de 2827.0
mil. lei. Aceastd sporire a avut la bazd cresterea creditelor in lei cu 5.6 la suta
(89.0 mil. le1) si al celor in valuta straina cu 2.2 la suta (24.7 mil. lei1).

Majorarea soldului creditelor acordate in MDL a fost conditionata atat de cresterea
soldurilor creditelor acordate intreprinderilor private cu 93.0 mil. lei (7.5 la sutd),
cat si a celor acordate populatiei cu 0.6 mil. lei (cu 0.4 la sutd). Insi, s-au redus
soldurile creditelor acordate intreprinderilor de stat cu 4.8 mil. lei (cu 2.4 la suta).



Volumul de credite noi acordate in MDL in septembrie a crescut fata de luna
anterioara cu 40.9 mil. lei si a constituit 285.0 mil. lei. Aceastd majorare a fost
cauzata de cresterea volumului creditelor acordate persoanelor juridice si fizice cu
17.3 la suta (40.7 mil. lei) s1 2.4 la suta (0.2 mil. lei), respectiv.

Graficul nr5. Structura creditelor acordate de bincile comerciale Cota-parte a creditelor acordate
persoanelor juridice in MDL persoanelor juridice a constituit
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micsorat ponderea creditelor de
la 1 luna péana la 3 luni — cu 2.9 puncte procentuale si a celor de la 3 luni pana la
6 luni — cu 2.1 puncte procentuale.

In luna septembrie rata medie a dobanzii a scizut atit la creditele acordate
persoanelor juridice - cu 1.7 puncte procentuale, constituind 26.50 la suta, cat si
acelor acordate persoanelor fizice - cu 3.4 puncte procentuale, constituind 28.33
la suta.

Tabelul nr. 2.Dinamica creditelor acordate de bancile comerciale (mil. lei)

Sold la sfarsitul lunii Credite acordate
Perioada total | in MDL | in valuti striinid | total in MDL in valuta striini
volumul volumul volumul | dobanda, % | volumul | dobanda, %
Decembrie 2000 | 2291.2 | 1358.8 932.4 3743 | 2482 32.37 126.1 15.08
Ianuarie 2001 2271.7 | 1324.0 947.7 220.1 132.2 30.93 87.9 16.43
Februarie 22921 | 13522 939.9 339.2 | 2347 30.73 104.5 15.48
Martie 23742 | 1375.0 999.2 405.4| 2449 29.85 160.5 14.65
Aprilie 24129 | 1402.8 1010.1 341.1 | 2474 29.19 93.7 15.12
Mai 2466.9 | 1441.0 1025.9 3527 2189 29.28 133.8 13.84
Tunie 2543.8 | 1472.0 1071.8 372.0 | 2249 29.59 147.1 14.31
Tulie 25869 | 1517.2 1069.7 3834 | 2659 28.69 117.5 15.14
August 27133 | 1587.7 1125.6 3833 | 244.1 28.30 139.2 13.63
Septembrie 2827.0 | 1676.7 1150.3 419.4| 285.0 26.56 134.4 13.30

Soldul creditelor in valuta strdaind, exprimat in MDL, s-a majorat fatd de luna
anterioara cu 24.7 mil. lei (2.2 la sutd), recalculat in dolari SUA a avut loc aceeasi
crestere, motivand acest fapt prin stabilitatea leului.



Volumul creditelor acordate in
valuta straind a constituit 134.4
mil. lei (10.4 mil. USD), cu 0.4
mil. USD mai putin decat in
august. Rata medie a dobanzii la
aceste credite s-a micsorat cu 0.3
puncte procentuale. Cota - parte
majord (39.4 la sutd) a creditelor
in valutd strdind acordate la
termen persoanelor juridice, ca si
in luna precedentd, revine
creditelor de la 6 pana 12 luni (cu

Graficul nr. 6. Structura creditelor in valuta striina acordate
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rata medie de 12.72 la sutd), desi ponderea lor s-a redus cu 5.9 puncte procentuale.
De asemenea, s-a redus vadit ponderea creditelor acordate de peste 12 luni — cu 8.0

puncte procentuale.

In perioada de analiza soldul depozitelor existente in sistemul bancar s-a majorat
cu 2.1 la suta fata de august 2001 si a constituit 2724.4 mil. lei. Cresterea lor a fost
cauzata de sporirea depozitelor in MDL cu 80.0 mil. lei (5.7 la suta), atunci cand
depozitele in valuta strdind s-au redus cu 24.1 mil. lei (1.9 la sutd).

Soldul depozitelor la vedere in MDL s-a majorat cu 5.9 la suta (36.0 mil. lei), ca
urmare a majorarii disponibilitatilor agentilor economici cu 5.5 la sutd (31.1 mil.
lei) si a depozitelor persoanelor fizice cu 10.9 la suta (4.8 mil. lei).

Soldul depozitelor la vedere in valuta strdaind s-a redus cu 1.6 la suta (7.9 mil. lei),
pe seama scaderii disponibilitatilor in conturile la vedere ale agentilor economici in
volum de 9.7 mil. lei si a cresterii disponibilitatilor in conturile la vedere ale
persoanelor fizice in volum de 1.8 mil. lei.

In conturile la vedere in MDL au fost atrase noi depozite in suma de 3851.9 mil.
lei, iar in valuta straina — 2336.1 mil. lei.

Tabelul nr. 3. Dinamica depozitelor la vedere in biancile comerciale (mil. lei)

Perioada Sold la sfarsitul lunii Depozite la vedere
total in MDL in valuti striina total in MDL in valuta striina

Decembrie-2000 861.9 493.8 368.1 7604.1 4358.5 3245.6
Ianuarie-2001 897.5 431.9 465.6 6652.9 2954.1 3698.8
Februarie 909.0 465.2 443.8 6465.3 3148.4 3316.9
Martie 880.4 484.4 396.0 6741.4 3456.3 3285.1
Aprilie 888.3 481.9 406.4 6462.8 3478.1 2984.7
Mai 932.6 475.5 457.1 6367.5 3576.1 27914
Tunie 895.8 479.2 416.6 6791.5 3482.6 3308.9
Tulie 950.0 5324 417.6 6803.0 3776.4 3026.6
August 1104.8 610.6 494.2 6075.4 3580.8 2494.6
Septembrie 1132.9 646.6 486.3 6188.0 3851.9 2336.1




Soldul depozitelor la termen in MDL s-a majorat cu 5.5 la suta (44.1 mil. lei) din
contul sporirii depozitelor persoanelor juridice cu 6.3 la suta (8.7 mil. lei) si celor
ale persoanelor fizice — cu 5.3 la suta (35.4 mil. lei).
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Volumul depozitelor la termen atrase
in MDL in septembrie a constituit
123.5 mil. let (cu 10.6 la suta mai
mult fatda de luna august). Pentru
perioada de analizd depozitele pe
termen de la 3 luni pana la 6 luni au
avut cea mai mare pondere de 34.6 la
sutd, care s-a majorat cu 3.6 puncte
procentuale in comparatie cu luna
august. Concomitent, s-a redus
esential (cu 7.3 la sutd) ponderea
depozitelor atrase pe termen de la 1

In luna septembrie dobanda medie la depozitele la termen in lei s-a redus cu 0.2
puncte procentuale fatd de nivelul lunii precedente si a constituit 19.81 la suta
(17.50 la sutd pentru persoane juridice si 20.37 la sutd pentru persoane fizice fata
de 16.68 la suta si 21.05 sutd, corespunzator, in august). Cele mai atractive pentru
persoanele fizice, ca si in luna precedenta, au fost depozitele pe termen de 3-6 luni
(dobanda medie de 19.54 la suta, in volum de 37.8 mil. lei).

Tabelul nr. 4. Dinamica depozitelor la termen in bancile comerciale (mil. lei)

Perioada Sold la sfarsitul perioadei Depozite la termen
Total |in MDL [ in valuta striina | Total in MDL in valuti straina
volumul volumul volumul |dobéanda, (%) | volumul | dobanda, (%)
Decembrie 2000 | 1178.3 551.2 627.1 179.6 84.3 23.86 953 5.41
Tanuarie-2001 1222.3 600.2 622.1 206.6 86.6 24.46 120.0 4.83
Februarie 1239.6 617.2 622.4 176.8 92.4 2428 84.3 5.02
Martie 1286.9 635.5 651.4 286.5 102.3 22.57 184.2 4.80
Aprilie 1367.9 676.4 691.5 188.6 94.0 22.23 94.6 5.07
Mai 1439.1 720.8 719.1 254.4 100.4 21.72 154.0 4.08
Tunie 1514.2 736.4 777.8 295.3 93.8 20.19 201.5 4.03
Tulie 1522.3 754.9 767.4 356.2 121.3 20.65 2349 4.29
August 1563.6 801.1 762.5 322.8 111.7 20.05 211.1 3.70
Septembrie 1591.6 845.2 746.4 265.1 123.5 19.81 141.6 3.80




Soldul depozitelor la termen in valuta strdind s-a micsorat cu 16.1 mil. lei,
alcatuind 746.4 mil. lei. Aceastd reducere a fost rezultatul diminuarii cu 14.9 la
suta a soldului depozitelor persoanelor juridice si cresterii cu 2.0 la sutd a celui a
persoanele fizice.

In perioada gestionara, volumul depozitelor la termen atrase in valutd strdind s-au
redus cu 32.9 la suta (69.5 mil. lei). Cea mai mare pondere au avut-o depozitele pe
perioada de panda la 1 luna,
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dobanda medie la depozitele in
valutd strdind s-a majorat cu 0.1 puncte procentuale, constituind 3.8 la sutad
(inclusiv, la persoanele juridice a ramas aceeasi, iar la persoanele fizice s-a redus
cu 0.2 puncte procentuale, alcatuind 3.31 si 4.13 la sutd, respectiv).

Masa monetara

Masa monetard (M3) pe parcursul lunii septembrie s-a majorat cu 175.9 mil. lei,
1ar agregatul monetar M2 (masa monetard in lei) - cu 200.0 mil. lei.

Cresterea indicatorului (M3) a fost determinatd de majorarea numerarului in
circulatie cu 119.3 mil. lei (7.6 la sutd), precum si a volumului depozitelor totale cu
55.9 mil. lei (2.1 la sutd). De mentionat ca, cresterea depozitelor totale este
rezultatul sporirii cu 80.0 mil. lei (5.7 la sutd) a depozitelor in moneda nationala si
reducerii cu 24.1 mil. lei (1.9 la sutd) a celor in valuta straind. Exprimate in USD,
ultimele s-au micsorat cu 1.8 mil. USD. Ponderea lor in volumul total al masei
monetare s-a diminuat cu 1.7 puncte procentuale fata de luna august, ajungand in
septembrie la 27.9 la suta.

Activele externe nete (conv.) detinute de sistemul bancar s-au majorat cu 18.0 mil.
USD, totalizdnd 97.4 mil. USD. In structurd s-a consemnat sporirea activelor

externe nete detinute de BNM (cu 18.2 mil. USD) si diminuarea (cu 0.2 mil. USD)
a celor detinute de bancile comerciale.

Activele interne nete pe sistemul bancar s-au diminuat cu 44.4 mil. lei (1.4 la suta).

In luna septembrie datoria Guvernului fata de sistemul bancar s-a diminuat cu 46.2
mil. lei, inclusiv datoria Guvernului fatd de BNM cu 56.7 mil. lei. Reducerea
datoriei Guvernului a fost determinatd de depasirea incasarilor Guvernului asupra
cheltuielilor (2.2 mil. lei) si de vanzarea HVS din portofoliul BNM (77.9 mil. lei).
Totodata, cresterea cererii de plati fatd de Guvern a fost cauzatd de micsorarea
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depozitului valutar al Guvernului cu 7.4 mil. lei, ca urmare a onorarii datoriei
externe de stat si de rdscumpararea HVS in volum de 16.3 mil. lei, procurate
anterior de bancile comerciale.

Pe parcursul perioadei de referintd au fost reperfectate creditele acordate anterior
de catre BNM Ministerului Finantelor in suma de 668.6 mil. lei.

Volumul creditelor alocate in economie s-a majorat cu 113.7 mil. lei (4.2 la sutd).
Aceasta dinamica a fost conditionatd atat de cresterea volumului creditelor in
MDL cu 88.9 mil. lei, cat si a celui in valuta straind cu 24.8 mil. lei (exprimate in
USD cu 2.0 mil. USD).

In luna de referinti datoria creditoare a bancilor comerciale fati de BNM s-a
diminuat cu 3.2 mil. lei si a constituit 96.8 mil. lei. Micsorarea acesteia a fost
determinatd de rambursarea creditelor in suma de 1.1 mil. lei si achitarea dobanzii
la credite in suma de 2.1 mil. lei.

Ponderea creditelor acordate bancilor comerciale de catre BNM in volumul
creditului intern pe BNM s-a mentinut la nivelul lunii august - 5.4 la suta. Ponderea
resurselor acordate de BNM bancilor comerciale in volumul total al creditelor in
economie s-a redus cu 0.3 puncte procentuale si a constituit 3.4 la suta.

Schimbarile in structura masei monetare sunt reflectate in tabelul nr.5:

Tabelul nr.5. Evolutia structurii masei monetare la sfarsitul perioadei

Componentele masei Dec.2000| Pond. [Ian. 2001 | Crest. Pond. |Aug.2001| Crest. Pond. |Sept.2001| Crest. Pond.
monetare

MASA MONETARA 3509.6| 100 3518.9 0.3 100| 4247.6 6.7 100| 4423.5 4.1] 100

BANI IN CIRCULATIE 1469.3| 41.9| 1398.9 -4.8] 39.8[ 1578.6 4.8 37.2| 1698.0 7.6 384

DEPOZITE LA VEDERE 493.8( 14.1| 4319 -12.5( 12.3| 610.6 14.7 14.4|  646.6 59| 146
- ale persoanelor juridice 468.8[ 13.4| 4084 -12.9( 116 566.3 14.7 13.3] 5975 5.5] 135
- ale persoanelor fizice 25.0 0.7 23.5 -6.0 0.7 443 14.5 1.0 49.1 10.8 1.1
DEPOZITE LA TERMEN 551.1f 15.7( 600.2 89 17.0 801.1 6.1 18.8| 845.2 5.5 191
SI PE TERMEN LUNG
- ale persoanelor juridice 99.1 2.8 123.9 25.0 3.5 137.7 10.3 3.2 146.4 6.3 3.3
- ale persoanelor fizice 452.0] 129| 476.3 54| 135] 6634 53 15.6] 0698.8 53] 1538
DEPOZITE IN VALUTA 995.2| 28.3| 1087.7 9.3 30.9| 1256.8 6.1 29.6| 1232.7 -1.9] 279
STRAINA
- ale persoanelor juridice 535.8] 15.2| 5893 10.0) 16.7) 605.5 9.6 143 568.2 -6.2| 12.8
- ale persoanelor fizice 4594 13.1] 4984 8.5 142 6513 2.9 15.3| 664.5 2.0l 15.0
INSTRUMENTELE PIETEI 0.2 0.2 0.4 1.1
MONETARE

Piata valutara

Pe parcursul ultimelor luni politica valutarda a Bancii Nationale a Moldovei a fost
orientatd spre atenuarea fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb al monedei
nationale in termeni nominali §i reali, consolidarea si mentinerea rezervelor
valutare internationale la un nivel acceptabil pentru acoperirea a cel putin trei luni
de import, deservirea continud a datoriei externe a statului si asigurarea eficientei
politicii monetare si valutare.

In luna septembrie cursul oficial de schimb al leului moldovenesc (MDL) fati de
dolarul SUA (USD) a inregistrat o tendintd de apreciere de la 12.8645 pentru 1
USD la inceputul lunii pana la 12.8623 pentru 1 USD la finele lunii (graficul nr. 9).
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Graficul nr.9. Evolutia cursului de schimb MDL/USD

in septembrie 2001 De la inceputul anului 2001 leul
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Cursul oficial mediu lunar de schimb al leului moldovenesc fatd de dolarul SUA in
luna septembrie comparativ cu luna precedenta s-a apreciat de la 12.8851 lei pana
la 12.8658 lei pentru 1 USD

(graficul nr. 10). Graficul nr.10. Cursul de schimb MDL/USD
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Cursul oficial mediu lunar al leului moldovenesc fata de rubla ruseasca s-a apreciat
de la 0.4388 lei in luna august pana la 0.4369 lei pentru 1 rubla ruseasca in luna
septembrie anul 2001. La inceputul lunii cursul oficial al leului moldovenesc fata

de rubla ruseasca constituia 0.4373 lei pentru 1 rubla ruseasca, iar la sfarsitul lunii
—0.4366 lei.

Casele de schimb valutar si punctele de schimb valutar ale bancilor comerciale in
septembrie curent au cumparat 38.2 mil. USD, 3.9 mil. marci germane, 18.9 mil.
ruble rusesti, 3375.6 mil. lei romanesti, 1.2 mil. hrivne ucrainene si au vandut 12.6
mil. USD, 2.6 mil. marci germane, 8.6 mil. ruble rusesti, 3466.7 mil. lei romanesti,
1.7 mil. hrivne ucrainene.

Cursul de schimb al leului moldovenesc la punctele si casele de schimb valutar in
general a reflectat aceeasi tendintd ca si cursul oficial al monedei nationale,
exceptie fiind perioada 11-14 septembrie, in care s-a inregistrat o apreciere
temporara.

Stocul datoriei publice directe si garantate de stat la situatia din 30.09.2001 a
constituit 1001.46 mil. USD (inclusiv creditele acordate de FMI).



Stocul datoriei externe s-a micsorat In marime nominald cu 3.78 mil. USD.
Deprecierea cursului dolarului SUA comparativ cu alte valute a contribuit la
cresterea stocului datoriei externe cu 2.66 mil. USD.

Platile pentru datoria directd si garantatd prevazute conform graficului pe luna
septembrie au constituit:

1)  pentru datoria directa — 7.24 2) pentru datoria garantatda —
mil. USD: 0.04 mil. USD:
- dobanda — 2.13 mil. USD; - dobanda — 0.04 mil. USD.

- principalul — 5.11 mil. USD.

In luna de referinti pentru datoria directd au fost efectuate pliti de principal in
suma de 6.26 mil. USD si de dobanda in suma de 2.07 mil. USD. La creditele
Bancii Mondiale s-a achitat suma de 1.81 mil. USD, ce urma sa fie achitata in luna
august. Pentru aceleasi credite in luna septembrie nu s-a achitat 0.643 mil.
USD.

Pentru datoria garantata nu s-a efectuat plata dobanzii in marime de 0.04 mil. USD.
In luna de gestiune Ministerul Finantelor a achitat o sumi arierata din luna iunie in
marime de 0.184 mil. USD, ce constituie principalul la creditul acordat de BERD
societatii Vininvest.

Stocul datoriei negarantate de stat la 30.09.2001 constituia suma de 244.0 mil.
USD (sursa: DMFAS 5.2.).

Stocul arieratelor la datoria directa si garantata de stat la 30.09.2001 insuma 4.7
mil. USD.
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