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Abstract. The consequences of the COVID-19 pandemic, intensified by
Russia's aggression in Ukraine, determined that in both developed and emerging
countries, the monetary and fiscal authorities could not ensure efficiency in
achieving the objectives of financial policies. This study aims to identify the
determinants of monetary and fiscal policies in a small open economy, in the
example of the Republic of Moldova, which must not only ensure the stability of the
financial system but also correspond to the trends of the "new normal,” through the
interconnection with innovation, which it drives the expansion of private digital
currencies and FinTech. Both qualitative (phenomenological analysis) and
quantitative (inferential statistics) methods were used in the research process. At
the same time, the case study research strategy was applied (within determining the
particularities of the interaction between fiscal and monetary policies in a small
open economy, in the example of the Republic of Moldova). In the Republic of
Moldova, the coordination mechanism of fiscal and monetary policy instruments
differs by its specificity from countries with developed economies. The assessment
of the short-term effects of fiscal and monetary policy instruments on
macroeconomic indicators indicates that they are very approximate and, in many
situations, contradictory. At the same time, the monetary policy in the Republic of
Moldova has several notable characteristics, particularly a qualitative dependence
on external economic factors and external economic shocks. Bibliographic sources
that research the relationship between fiscal and monetary policies in the context
of the significant changes in the world economy were used for this study. A deeper
analysis requires the application of more complex econometric methods to
determine the impact of the relationship between monetary policy and fiscal policy
on several macroeconomic variables. At the same time, we note the usefulness of
the study results for the authorities of the Republic of Moldova.
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Introducere. Una dintre problemele fundamentale ale teoriei si practicii
economice dezbatute pe parcursul mai multor decenii este cresterea eficacitatii
functionale a politicii fiscale si monetare in dezvoltarea sociala moderna.
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Respectiv, impactul politicii fiscale si monetare asupra economiei a fost cercetat si
discutat in diferite paradigme economice. In urma proceselor de schimb reciproc de
rezultate stiintifice, in acest domeniu s-a condus treptat la o estompare a
frontierelor dintre abordari opuse si la o crestere a gradului de intrepatrundere a
conceptelor care anterior pareau complet contrastante.

In ultimul deceniu, interactiunea dintre politicile fiscale si monetare in
continuare este o temd actuald de cercetare si se axeaza In mare parte pe
prevederile, privind coordonarea instrumentelor de politica fiscala si monetara.

In tarile mici cu economii deschise, problema coordonirii politicii monetare
cu cea fiscala a reaparut pe primul plan al dezbaterilor, ca rezultat al proceselor
inflationiste, care au marcat economiile acestor tari, ca urmare a crizei pandemice
COVID-19 si a invaziei Rusiei in Ucraina. Desi, scolile economice au identificat
anterior mai multe solutii ce tin de coordonarea politicii monetare si fiscale, trebuie
de remarcat, cd in conditii si perioade diferite sunt necesare abordari specifice
modelului economic existent.

Scopul publicatiei este de a elucida determinantele interactiunii politicilor
monetare si fiscale intr-o economie mica deschisd, pe exemplul Republicii
Moldova, care sa corespundd modelului economic persistent bazat pe inovare, in
special pe expansiunea monedelor digitale private si FinTech.

Studiul este compus din mai multe parti componente. In al doilea
compartiment este revizuitd literatura, ce tine de interactiunea dintre politicile
fiscale si monetare. In a treia parte este prezentati metodologia cercetirii.
Rezultatele cercetarii sunt analizate in sectiune a patra. Ultimul compartiment este
dedicat evidentierii concluziilor.

Revizuirea literaturii. Pe parcursul a mai multor decenii de studiere a
subiectului interactiunii dintre politicile monetare si fiscale s-au conturat mai multe
directii de cercetare.

Primul curent de cercetare a interactiunii politicilor monetare cu cea fiscala,
poate fi considerat cel New Keynesian (Barro & Gordon, 1983), (Coibion et al.,
2012), care pune accent pe cadrul de politicd monetara optima, iar politicii fiscale i
se atribuie un rol exogen dat sau pasiv. Adeptii acestei viziuni, analizeaza ipotezele
privind obiectivele si instrumentele politicii monetare pentru comportamentul
optim al bancii centrale din punct de vedere al independentei acesteia (Khan et al.,
2003), (Chafwehé et al., 2022).

Pe de altd parte Muscatelli &Tirelli, constatd ca politica fiscala trebuie sa iasa
din umbra politicii monetare, in scopul stabilizarii macroeconomice. In acest sens,
rolul politicii fiscale consta in identificarea unor reguli pentru autoritdtile fiscale, in
mare parte prin stabilirea unor stabilizatori automati, in contextul independentei
depline a bancii centrale. Pentru realizarea acestor conditii e nevoie de cunoasterea
(Muscatelli & Tirelli, 2005). Si Benigno&Woodford ajung la concluzia ca politica
fiscald ar fi un instrument eficient de gestiune al ciclurilor economice. In opinia
acestora este nevoie de cercetat mai profund posibilele asimetrii dintre politicile
monetare si fiscale (Benigno & Woodford, 2003).
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Un alt grup de cercetatori a ncercat, aplicand teoria jocurilor sa realizeze o
optimizare macroeconomicd, bazandu-se pe variatii ale aspectelor institutionale ale
interactiunii dintre autoritatile fiscale si monetare si evaluarea diferitor versiuni ale
acestei interactiuni in ceea ce priveste teoria bundstarii sociale (Giannoni &
Woodford, 2002), (Saulo et al., 2013).

Politica fiscala depinde de puterea de a ridica impozitele si prerogativa de a
emite datorii sustinute de venituri fiscale viitoare. Politica monetara detine puterea
de a emite ,,bani”, o raspundere irecuperabila a statului, folosita ca mijloc de plata.
Aceste puteri se intaresc reciproc. Obligatiunea de a plati impozite sustine cererea
de bani, incurajand utilizarea acestora ca instrument de platd. La randul sau, un
sistem monetar stabil intireste baza de impozitare. In plus, emiterea de bani sustine
veniturile fiscale si poate contribui la prevenirea neindeplinirii obligatiilor tehnice
ale guvernului, deoarece datoria publicd este rambursabild in bani. Puterile
privilegiate ale politicii fiscale si monetare depind in cele din urma de un contract
social implicit sustinut de increderea in stat (BIS, 2023).

Activitatea economica este influentata de politicele monetare si fiscale, care sunt
autonome si au impact asupra economiei prin canale distincte. Mecanismele de
transmitere a politicii monetare includ efecte ale ratei dobanzii, efecte ale cursului de
schimb, alte efecte ale pretului activelor si asa-numitul canal de credit (Mishkin, 1995).

Politica fiscala este transmisa, in primul rand, prin impactul direct al cheltuielilor
pentru bunuri si servicii si productia unora dintre aceste servicii, precum s$i prin
transferuri catre gospodarii si firme. Politica fiscala influenteaza conditiile financiare
prin emisiunea de datorii. Datoria publica nu numai ca sprijind functionarea sistemului
financiar si stabilirea preturilor activelor, ci poate avea un efect larg asupra curbei
randamentului preturilor altor active si cursului de schimb, precum si asupra soliditatii
sistemului financiar atunci cand soliditatea este pusa la indoiala.

Bancile Centrale, care au drept obiectiv principal, mentinerea stabilitatii
preturilor, trebuie sd ia in vedere si determinantele politicii fiscale. Tintirea
implicitd a unui nivel scdzut de inflatie, nu poate asigura, prin ea insasi stabilitatea
preturilor. In primul rand, asteptarile fiscale inconsecvente cu un nivel stabil al
preturilor pot impiedica producerea acestui rezultat.

Un exemplu de angajament fiscal adecvat, in acest scop, ar fi o tintd pentru
valoarea reald a deficitului bugetar conventional (inclusiv dobdnda la datoria
publica). Din fericire, potrivit lui Michael Woodford, angajamentele privind
echilibrul bugetar sau limitarea deficitului au dobandit o noud importanta in
politica macroeconomicd, in aceeasi perioadda, in care s-a pus accentul pe
independenta bancii centrale si pe politica monetara activa antiinflationistd. Astfel,
un angajament fiscal de acest fel, impreund cu un angajament de politicd monetara,
cum ar fi regula Taylor, reprezintd o abordare solida pentru realizarea stabilitatii
preturilor pe termen lung. (Woodford, 2001).

Politica monetara, la randul ei, influenteaza starea finantelor publice. O face
direct, prin stabilirea ratelor dobanzii (costurile indatorarii) si prin efectul sau asupra
cursului de schimb (cand datoria este exprimata in valuta) si face acest lucru indirect,
prin impactul sau asupra activitatii economice si asupra inflatiei in general, care
poate modifica in mod semnificativ cheltuielile si impozitele guvernamentale. Cele
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doud politici in continuare interactioneaza prin bilanturi interconectate. Deoarece
banca centrala face parte din stat, rezultatele sale financiare alimenteaza starea
financiard a guvernului prin remitente. Achizitiile pe scara largd de datorie
guvernamentald, precum si acumularea de rezerve valutare, au facut finantele
guvernamentale mai sensibile la deciziile bancii centrale (BIS, 2023).

In perioada post COVID-19, cercetirile in domeniul interactiunii politicilor
monetare si fiscale au luat avant, ca urmare a suprapunerii inflatiei Tnalte cu un stres
financiar provocat de deficitele fiscale, care au condus la cresterea datoriilor publice.

In acest context BIS a sesizat, ca intensitatea curentd din economiile, atit a
tarilor mari, cét si a celor mici cu economii deschise, poate fi determinata printr-un
indicator, care determind punctul unde politicile monetare si fiscale probau
frontierele a asa numitei ,,zone de stabilitate”. Zona care genereaza stabilitate
macroeconomica si financiard, intr-un context de interactiune a politicilor monetare
si fiscal. Frontierele sunt relative, deoarece sistemele economice aparent sunt
stabile pana la momentul cand situatia se schimba brusc (BIS, 2023).

Materiale si metode. Perioada, care a urmat dupd COVID-19, amplificata de
razboiul Rusiei In Ucraina a demonstrat, ca atat in tarile dezvoltate, cat si in tarile
cu piete financiare emergente, autorititile monetare si fiscale nu au reusit sa asigure
atingerea eficienta a obiectivelor politicii financiare.

Acest lucru se datoreazd in mare masura accelerdrii proceselor de globalizare
financiara si susceptibilitatii tot mai mari a sistemelor financiare nationale la socuri
externe. In contextul unor dezbateri despre evenimentele, ce au urmat in economii,
dupd crizele din ultima perioadd, 1n contextul responsabilitdtii autoritatilor
monetare si fiscale, pentru stabilitatea proceselor macroeconomice, problema
eficientei politicii fiscale si monetare a cdpatat o relevantd deosebita. Astfel,
particularitatile situatiei actuale au predeterminat necesitatea revizuirii prioritatilor
si cresterii eficacitatii politicilor fiscale si monetare, tindnd cont de noile
oportunitati si restrictii.

Politica monetara si fiscald, constituind doud functii economice de baza ale
statului, joacd un rol cheie in asigurarea stabilitatii economice si a increderii in
elaborarea politicilor. Necesitatea interactiunii dintre politicile fiscale si monetare
in economia modernd este determinatd, in primul rand, de coincidenta scopurilor
guvernului si ale bancii centrale. Totodatd ambele politici presupun puteri
privilegiate de acces si realocare a resurselor economice in societate. Obiectivele
generale pot fi considerate a fi maximizarea bunastarii sociale, cresterea productiei,
reducerea inflatiei, reducerea datoriei publice etc.

Obligatia de a pastra Increderea societatii stabileste limite asupra puterilor
privilegiate ale celor doua politici. Politicile monetare si fiscale pot deveni o fortd
majora pentru prosperitate, daca sunt utilizate in mod eficient pentru a furniza
bunuri publice si pentru a asigura un mediu financiar $i macroeconomic stabil,
sustinut de un sistem de plati solid. Daca, in schimb, puterile lor sunt exercitate
neintelept, politicile pot dduna grav economiei.

Modificarile realizate in ultima perioadd in economia mondiald, si in special,
in sistemul monetar international, necesita o atentie deosebitd si o monitorizare
permanentd de catre autoritatile monetare. Din multitudinea de provocari, cu care
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se confruntd economiile nationale, mentiondm doud, care, din punctul nostru de
vedere, meritd a fi cercetate In mod constant, identificindu-se tangenta lor cu
interactiunea politicilor monetare si fiscale. Aceste provocari sunt cresterea rapida
a Fintech si digitalizarea monedelor. Problema inovatiilor financiare constd 1n
faptul ca, acestea impiedica efectele politicii monetare. $i tarile cu economii mici
deschise sunt nevoite sd se conforme modificarilor din economia mondiala si sa-si
adapteze politicile monetare si fiscale la provocdrile tot mai pronuntate.

Pentru Republica Moldova, care recent s-a confruntat cu un nivel de inflatie
extrem de mare, problema relatiei dintre politica monetara si cea fiscald este una
actuald. Interactiunea dintre aceste doua domenii de politicd joaca un rol central n
capacitatea bancilor centrale de a atinge o inflatie scizuti si stabili. In schimb,
politica fiscald afecteaza si politica monetard. O politica fiscald mai expansionista
creste cererea si in cele din urma si inflatia si astfel afecteaza politica monetara.

Finante publice stabile sunt o conditie prealabild pentru stabilitatea preturilor.
Dacé capacitatea viitoare a guvernului de a obtine venituri fiscale ar fi mai mica
decat cheltuielile viitoare, credibilitatea tintei de inflatie ar fi subminatd. Aceasta
implicd dominatie fiscala si poate duce la cresteri rapide ale preturilor (Thedéen,
2023). Deci nu este In Intregime corect, asa cum spun unii, cd inflatia este
intotdeauna si peste tot un fenomen monetar, dar in practica si in teorie inflatia este
intotdeauna si peste tot un fenomen de politicd monetara si fiscala (Leeper & Leith,
2016). Intelegerea acestei realititi poate ameliora contracararea inflatiei, chiar daca
bancile centrale, pot sd nu reactioneze la masurile de politicd fiscald, deoarece
politica monetara este independenta operational de politica fiscala.

Pentru a identifica care este interactiunea dintre politica monetard cu cea
fiscald, in Republica Moldova vom incerca sa realizim o analizd a dinamicii
indicatorilor macroeconomici specifici si vom construi ecuatii de regresie liniara
ale dependentelor acestora de nivelul venitului (Y) si ratei de refinantare (R).
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Figura 1. Dinamica PIB-ului, consumului final si al investitiilor in
Republica Moldova, 2013-2022

Figura 1 prezinta dinamica PIB-ului nominal, a cheltuielilor de consum final
si a investitiilor in Republicii Moldova, conform Sistemului de Conturi Nationale.
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Sistemul de conturi nationale din Republica Moldova foloseste formarea capitalului
fix in calitate de investitii.

Dupa cum se poate de observat in Figura 1, investitiile sunt cu mult mai mici
decat consumul final. Ceea ce ar putea insemna ca o parte din economiile brute este
utilizatad prin operatiunile de creditare ale bancilor pentru consumul final.
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Figura 2. Dependenta investitiilor (I) si a economiilor brute (S) de rata medie
de refinantare (axa orizontald) in perioada 2013-2022

Pentru a construi un model clasic, bazat pe IS-LM, este nevoie de un set de
puncte de echilibru dintre economii si investitii, in raport cu rata de refinantare. in
Figura 2 a fost construit un grafic care ilustreazd dependenta economiilor si
investitiilor de rata de refinantare. Punctele de intersectie ale dreptelor S si I arata
echilibrul dintre rata investitiilor si a economiilor. Din figurd se observa cd in
perioada anilor 2013-2022, acest punct de echilibru nu a fost atins.

Legatura dintre politica monetard si indicatorii macroeconomici 0 vom
determina prin intermediul modelului de regresie (Figurile 3, 4).

Din figurile de mai jos se observa o legatura mare intre rata de refinantare si
economii si una practic inexistentd intre rata de refinantare si investitii. Valoarea
lui R* este infim de micd, dar acceptabild pentru solutia modelului IS-LM,
deoarece scopul nostru a fost sd gdsim dependenta investitiei de rata de refinantare.
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Figura 3. Legitura dintre Economii sirata de refinantare Figura 4. Legitura dintre Investitii sirata de refinantare
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Economiile sunt sursa principald la finantarea investitiilor; aceasta este o
reguld importanta din punct de vedere al teoriei si practicii economiei. Cand tarile
dezvoltate si In curs de dezvoltare examineazd modelele de crestere, cei mai
importanti factori determinanti ai investitiilor sunt economiile, nu conteazd daca
acestea vor fi Imprumutate in capitaluri proprii sau in forma de imprumut (Tasar,
2017). In cazul Republicii Moldova, relatia economii-investitii este necesar sa fie
examinata 1n contextul puzzle-ului Feldstein-Horioka, deoarece se observa o rupere
structurald (Feldstein &Horioka, 1980), de la valoarea investitiei la modificarile
ratei de refinantare pentru ca, nu se respecta in totalitate legile economiei.

Regression of Economii by Venituri fiscale Regression of Investitii by Venituri fiscale
(R*=0.030) (R*=0.475)
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Figura 5. Legatura dintre Economii si veniturile fiscale Figura 6. Legitura dintre Investitii si veniturile fiscale
In continuare vom determina legatura intre economii si investitii, in raport
cu veniturile fiscale (Figurile 5,6). Din grafice se poate de observat o legitura mica
dintre veniturile fiscale cu economii si investitii.
Pentru a intelege interactiunea politicilor monetare si fiscale vom determina
corelatia dintre rata de refinantare, veniturile fiscale si inflatia (IPC).
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Figura 7. Corelatia dintre rata de refinantare si inflatia Figura 8. Corelatia dintre venituri fiscale si inflatia

Din figurile de mai sus se observad ca in Republica Moldova se identifica o
situatie neobisnuitd, unde corelatia dintre veniturile fiscale si inflatia este mai mare,
decat dintre rata de refinantare medie si inflatia, determinatd prin IPC. Aceasta pe
de o parte demonstreaza interactiunea dintre politica monetard si fiscala, iar pe de
alta parte ineficienta utilizarii instrumentelor politicii monetare.
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Cat priveste determinantele politicii fiscale si monetare in contextul “noii
normalitati” a economiei internationale, acestea trebuie identificate si analizate n
timp. Totusi directia de baza, atat pentru tarile cu economii mari, cat si a celor mici
cu economii deschise, trebuie sd se axeze pe o tranzitie a politicilor financiare spre
o politica, care asigurd interconectarea cu inovarea.

Rezultatele. Statul poate atinge obiectivele generale, cum ar fi maximizarea
bunastarii sociale, cresterea productiei, reducerea inflatiei, reducerea datoriei
publice, folosind atat autoritatile de reglementare fiscale, cat si monetare.

In acest context, principalele abordiri ale interactiunii politicii monetare cu
politica fiscald ar trebui sd se axeze pe urmatoarele:

— ajustarea coordonatd a instrumentelor de politicdi monetard si fiscala
pentru tranzitia la o economie cu un model calitativ nou, care sd asigure o
dezvoltare socio-economica durabila pe o baza inovatoare;

— adaptarea interactiunii politicilor monetare si fiscale la factori exogeni.
Integrarea economica si financiara globala a sldbit transmiterea politicii monetare
la nivel national si a sporit influenta factorilor externi, care influenteaza preturile
interne si conditiile economice;

— intensificarea independentei bancilor centrale, prin mentinerea de partea
lor a opiniei publice, pentru cd publicul este principala sursda a puterii si
independentei sale. Aceasta inseamna cd banca centrald trebuie sa isi justifice in
mod eficient actiunile pentru a proteja publicul, mai ales in contextul inflatiei
cauzate de masuri de politicd fiscald. Banca centrala 1si poate proteja, in cele din
urma, dominatia dacad poate promite in mod credibil ca nu va salva guvernul prin
monetizarea datoriilor guvernamentale in caz de neplata (IMF, 2023);

— in viitor, perspectivele inflatiei ar trebui sa ia in considerare si sd tind
seama, mai pe deplin, de impactul politicii fiscale, in special, deoarece
constrangerile din partea ofertei maresc impactul cererii in exces asupra inflatiei;

Totodatd ar trebui de mentionat cd rezultatele interactiunii dintre politica
monetard cu politica fiscala este strans legata de ajustarea modelului economic
existent, de Tmbundtitirea mediului institutional, de imbunatatirea calitatii
institutiilor publice si a rolului statului.

Concluzii. Politica monetara, precum si cea fiscala necesitd o abordare
modificatd, care sa fie rezistenta la schimbarile bruste si neasteptate ale scenariului
macroeconomic. Masurile care sunt eficiente intr-un mediu macroeconomic pot
avea consecinte nedorite atunci cand conditiile se schimba brusc (IMF, 2023).

Luate impreund, instrumentele politicii fiscale si monetare formeaza 0
parghie puternica de influenti asupra dezvoltirii socio-economice. In acest sens,
coordonarea  directiillor si  obiectivelor tuturor elementelor  politicii
macroeconomice, si mai ales a politicii fiscale si monetare, este o conditie
importantd pentru cresterea eficacitdtii acesteia. De fapt, scopul final al politicii
fiscale si monetare nu ar trebui sa fie stabilitatea preturilor, nici stabilitatea
monedei nationale, nici un buget fara deficit. Acesti parametri formeaza obiective
intermediare sau instrumentale. Scopul strategic al politicii fiscale si monetare este
stabilit de scopul general al politicii macroeconomice - maximizarea bunastarii
publice, asigurarea dezvoltarii socio-economice durabile, cresterea nivelului si
calitatii vietii societatii.
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