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Rezumat

Odata cu dezvoltarea tehnologiei si impunerea acesteia in mai multe sectoare de
activitate, a fost inevitabild aparitia unui nou sistem monetar, o inovatie a economiei
contemporane, reprezentatd de fenomenul criptomonedelor sau monedelor virtuale, care
este o forma descentralizatd de platd bazata pe utilizarea criptografiei pentru securizarea
tranzactiilor, care in ultimii ani au beneficiat de un interes major in randul investitorilor,
devenind din ce in ce mai popular ca mijloc de plata si schimb, atat la nivel national, cat si
genereaza beneficii economice pentru investitori, $i nu numai, ci si asumarea unui grad de
risc, care poate fi gestionat prin studierea unor indicatori de analizd asupra acestor
instrumente. Fiind un instrument descentralizat, nu avem o institutie competentd si le
emitd, este important sd stim cum sunt privite aceste criptomonede in jurisdictia statelor in
care sunt tranzactionate. Astfel, prin acest articol ne propunem si credm o imagine de
ansamblu asupra beneficiilor si riscurilor la care sunt expusi investitorii, stabilirea
principalilor indicatori care pot fi studiati asupra criptomonedelor, dar si identificarea
modului de tratare a acestor instrumente in jurisdictia unor state Europene.
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Abstract

With the development of technology and its imposition in several sectors of
activity, the emergence of a new monetary system was inevitable, an innovation of the
contemporary economy, represented by the phenomenon of cryptocurrencies or virtual
currencies, which is a decentralized form of payment based on the use of cryptography, for
securing transactions, which in recent years have benefited from a major interest among
investors, becoming increasingly popular as a means of payment and exchange, both
nationally and globally. The use of cryptocurrencies, as a means of exchange or as a
placement of cash, generates economic benefits for investors, and not only, but also the
assumption of a degree of risk, which can be managed by studying indicators of analysis on
these instruments. Being a decentralized instrument, we do not have a competent institution
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to issue them, it is important to know how these cryptocurrencies are viewed in the
jurisdiction of the states in which they are traded. Thus, through this article we aim to
create an overview of the benefits and risks to which investors are exposed, establishing the
main indicators that can be studied on cryptocurrencies, but also identifying how to treat
these instruments in the jurisdiction of European states.

Keywords: cryptocurrencies, price indicators, fundamental analysis, technical analysis

JEL Classification: E22, G11, G17, 016

Introducere

in era in care tehnologia isi pune amprenta in majoritatea sectoarelor de activitate,
si in viata oamenilor, inevitabil acest lucru a dus si la aparitia unui nou sistem monetar,
bazat pe tehnologia criptografica, reprezentate de asa numitele criptomonede sau monedele
virtuale, care de la inceputul aparitiei si pand in prezent au capatat o notorietate uriasa in
randul consumatorilor, devenind o retea vasta in care secunda de secunda, la nivel global,
au loc numeroase tranzactii cu astfel de instrumente utilizate ca mijloc de plata si schimb.

Principala caracteristicd a acestor instrumente este volatilitatea preturilor,
caracteristicd care din punct de vedere contabil, determind diferentierea acestora de
celelalte instrumente considerate drept echivalente de numerar. Aceastd caracteristica,
combinatd si cu lipsa unui sistem legislativ bine pus la punct, dat fiind caracterul
descentralizat al acestora, determind expunerea utilizatorilor la o serie de riscuri asociate
tranzactiilor de criptomonede, dar si de beneficii, astfel fiind imperios necesar identificarea
unor indicatori ce pot fi implementati pentru a previziona fluctuatia si volatilitatea
preturilor, dar si stabilirea modului in care aceste instrumente sunt privite in jurisdictia mai
multor tari din Europa.

Astfel prin intermediul acestui articol realizat cu sustinerea bursei de performanta
stiintifica acordata de Universitatea ,,1 Decembrie 1918 din Alba Iulia prin contractul nr.
760/16.12.2021, ne propunem sa realizam o imagine de ansamblu privind beneficiile si
riscurile la care se expun utilizatorii de criptoactive, stabilirea principalilor indicatori care
pot fi studiati asupra criptomonedelor, dar si identificarea modului de tratare a acestor
instrumente in jurisdictia unor state europene.

1. Recenzia literaturii stiintifice

In vederea redactarii acestei lucrari, metodologia cercetarii s-a bazat in special pe
studierea literaturii de specialitate nationale si internationale.

Avéand in vedere faptul ca tranzactionarea cu criptomonede, este un domeniu slab
reglementat, nefiind aflat sub jurisdictia vreunei institutii nationale sau internationale, o
importantd sursa de documentare in scopul redactarii prezentei lucrari au fost ghidurile
online puse la dispozitie de diferite site-uri care se ocupd cu intermedierea tranzactiilor,
cum sunt spre exemplu: https://tradesilvania.com/ro, https://bitcoinromania.ro
https://www.cryptopedia.ro/

In lucrarea de fata s-a facut apel si la reprezentarea graficd pentru a pune in
evidentd anumite aspecte importante, dar si la culegerea de date si interpretarea rezultatelor.
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2. Metodologia cercetarii

Aspecte introductive privind criptomonedele

Pentru inceput, in vederea identificarii riscurilor si beneficilor, este necesar sa
cunoastem citeva aspecte esentiale privind conceptul de criptomoneda, aspecte privind
tehnologia pe care se bazeazd acestea, dar si modului in care aceste instrumente se pot
tranzactiona.

in privinta definirii criptomonedelor, trebuie si cunoastem ca nu exista o definitie
general acceptatd, insd potrivit dictionarului Oxford prin criptomoneda se intelege ,,0
moneda digitald in care tehnicile de criptare sunt folosite pentru a reglementa generarea de
unitati monetare si pentru a verifica transferul de fonduri, operand independent de o banca
centrala” (Dictionarul Oxford), iar compania producatoare de software de securitate, Trend
Micro, le defineste ca fiind ,,un sir de date criptat care denota o unitate de moneda. Este
monitorizatd si organizata de o retea peer-to-peer numitd blockchain, care serveste si ca un
registru sigur al tranzactiilor, (cumpdrarea, vanzarea si transferul)”.

Caracterul descentralizat al acestora determina considerarea lor, de cétre Banca
Nationala a Romaniei, drept ,,active speculative, foarte volatile si extrem de riscante, ce au
un potential ridicat de a genera pierderi financiare la nivelul investitorilor” (bnr.ro) iar din
punct de vedere contabil, ,,criptomonedele ar putea fi identificate drept stocuri (caz in care
intrd sub incidenta TAS 2 Stocuri si le este aplicabild inclusiv exceptia existentd pentru
brokeri/traderi) sau imobilizari necorporale (caz in care intrd sub incidenta IAS 38 Active
necorporale)” (Radulescu si Rusu, 2021).

in literatura de specialitate, criptomonedele, mai sunt cunoscute si drept
criptoactive, care potrivit Parlamentului European ,,sunt active digitale care pot fi folosite
ca mijloc de schimb sau pentru investitii.” (europa.eu) si a caror tranzactie se bazeaza pe
tehnologia registrelor distribuite care determina sporirea sigurantei tranzactiilor prin
intermediul calculatoarelor, utilizdnd criptografia, in timp instrumentele traditionale se
bazeaza pe un registru central.

Tehnologia de bazd a majoritatii criptomonedelor, ce se afld in circulatie in
momentul actual, este tehnologia blockchain, ,,0 tehnologie pentru stocarea si transmiterea
informatiilor. Aceastd tehnologie ofera standarde ridicate de transparentd si securitate,
deoarece functioneaza fara un organism central de control.” (Marin, 2021) si care in
privinta tranzactiilor de criptomonede presupune céd ,tranzactie este inregistratd intr-un
bloc, autenticitatea sa fiind atestata nu de o tertd parte de incredere, cum ar fi o banca, ci de
o comunitate globala de membri utilizatori care solutioneaza probleme de matematica
folosind computere puternice” (Olaru, 2021) urmand ca in momentul validarii blocului, sa
fie inregistrat in lantul de blocuri lung ce cuprinde totalitatea blocurilor initiale. Siguranta
acestei tehnologii se bazeaza pe faptul ca este dificil, aproape imposibil de fraudat intrucat
puterea de calcul necesard este greu de obtinut fiind necesar existenta a mii de copii ale
registrelor falsificate concomitent.

Daca vorbim de modalitatile de intrare 1n posesia criptomonedelor, acestea ,,pot fi
obtinute prin trei cdi si anume: achizitia de criptomonede, minarea de criptomonede si
comercializarea bunurilor sau prestarea de servicii in schimbul criptomonedelor”
(Mihalciuc si Obreja, 2021).

Vol. 2 * Nr. 2 « Noiembrie 2022 3


https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/
https://www.trendmicro.com/vinfo/us/security/definition/cryptocurrency
https://www.trendmicro.com/vinfo/us/security/definition/cryptocurrency
https://www.bnr.ro/page.aspx?prid=19236#footnote4
https://www.europarl.europa.eu/news/ro/headlines/economy/20220324STO26154/riscurile-asociate-criptomonedelor-si-beneficiile-legislatiei-ue

Analiza implicatiilor privind tranzactionarea de criptomonede

Achizitia de criptomonede se realizeaza pe seama unei retele peer-to-peer,
denumita blockchain, iar pentru a intelege principiul de tranzactionare a criptomonedelor
prin intermediul acestei tehnologii, considerand cd o persoana doreste sa transfere o
moneda virtuald (Bitcoin/Etherum) catre o alta persoana, aceastd tranzactie are loc din
portofelul digital al detindtorului, portofel care este ,.criptat cu o cheie privata, cu rolul de
semnatura digitala, care confirma ca tranzactia a provenit din respectivul portofel, dar si ca
suma care se doreste tranzactionata este una veridica. Dupa ce tranzactia se efectueaza cu
succes, toate informatiile legate de aceasta vor fi stocate intr-un bloc care, dupa validare, va
fi integrat in reteaua de blocuri” (lidertech.ro), grafic aceasta operatiune poate fi observata
in (figura 1).
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Figura nr. 1: Tranzactia de criptomonede prin tehnologia blockchain
Sursa: Proiectie proprie

3. Rezultate si discutii

Avantajele si dezavantajele criptomonedelor

Faptul ca aceste instrumente au capatat un trend ascendent in randul populatiei, se
datoreaza in special avantajelor identificate de investitori, insa si incertitudinea statului, este
pusa pe seama riscurilor asociate acestora, fiind astfel important sa stabilim o serie de
avantaje si dezavantaje asociate criptomondelor, prin comparatie cu instrumentele clasice
utilizate ca mijloce de platd si schimb, care poate fi observata in (figura 2).

| AVANTAIJE

* Comisioane reduse sau lipsa acestora;
*Descentralizarea;

» Anonimitatea si transparenta tranzactiilor;
*Rapiditatea si nelimitarea tranzactiilor.

}
—[ DEZAVANTAJE J

*Volatilitatea puternicé a prefurilor;
*Riscuri mari ale investifiei pe termen mediu
si lung.

Figura nr. 2: Avantajele si dezavantajele tranzactiilor de criptomonede
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Sursa: Proiectie proprie

Un prim avantaj al acestor instrumente este dat de lipsa comisioanelor, intrucat
»pentru criptomonede nu este nevoie de emitenti de carduri sau de un anume circuit pentru
efectuarea platilor” (StartingUP.ro) asa cum este in cazul valutelor clasice, fapt ce
determina lipsa comsioanelor sau daca exista, acestea sunt mult mai reduse in comparatie
directa cu cele percepute in cazul instrumentelor clasice.

Chiar dacd din punct de vedere al institutiilor financiare, aceasta caracteristica a
criptomonedelor, reprezentatd de descentralizare, constituie un dezavantaj, din perspectiva
investitorilor constituie un avantaj pentru ca ,,nu sunt subordonate unei institutii bancare
centrale, monedele nu pot fi modificate, alterate sau manipulate.” (StartingUP.ro), insa
acest sistem descentralizat poate constitui si un dezavantaj, intrucat in situatia stocirii
defectuase a acestora, avand cracter descentralizat ,,nu existd nicio institutie care sa asigure
recuperarea lor sau sd identifice traseul posibilelor tentative de frauda” (Tradesilvania.ro).

Anonimitatea este un avantaj care arata ca ,,orice companie poate crea un numar
infinit de adrese bitcoin fara referire la nume, adresa sau orice alte informatii” (Bunjaku,
Trajkovska si Kacarski) iar transparenta este data de faptul ca in cazul acestor instrumente,
prin tehnologia blockchain, se ,,stocheaza istoricul tranzactiilor care au avut loc vreodata.
Aceasta se numeste un lant secvential de blocuri sau blockchain. Lantul de blocuri
pastreaza informatii despre tot.” (Bunjaku, Trajkovska si Kacarski), iar pe seama utilizarii
unei adrese publice, se permite identificarea detinatorului de criptomonede, iar daca se
utilizeaza o adresa privata se pastrezd anonimitatea, asigurandu-se transparenta.

Datorita tehnologiei din spatele acestor instrumente, face ca tranzactiile sa fie
rapide, intrucat ,tehnologia blockchain ofera avantaje foarte mari in transferul banilor.
Companiile din domeniul tehnologiei dispun astfel de mai multe modalititi de a transfera
bani, de a executa acorduri prin contracte inteligente si de a urmdri transporturile, cu
ajutorul unui registru blockchain. in acest mod, este preveniti pierderea de marfuri
valoroase, fard sa fie nevoie de banci sau institutii financiare, ceea ce inseamna economie
de timp si bani” (StartingUP.ro), dar si nelimitate intrucat ,,nu existd limite de teritoriu
pentru criptomonede. Ele pot fi accesate de oriunde, conditia minima fiind sa existe acces la
internet. De asemenea, nu existd diferente 1Intre platile locale si cele
internationale.”(StartingUP.ro).

»Volatilitatea este cuvantul cheie si cdnd vine vorba de dezavantaje in ceea ce
priveste lumea cripto. Criptomonedele, mai mult decat orice alt sistem valutar sunt volatile,
intrucdt nu au un pret fix si categoric pe o perioada delimitatad de timp. Astfel, castigul in
cazul tradingului cu criptomonede este indoielnic mai ales in cazul traderilor incepatori, iar
riscul de pierdere este mai mare” (Tradesilvania.ro). Gradul de volatilitate a preturilor
criptomonedelor, poate fi observat pe sema (graficului 1), care ilustrezd modificarea
preturilor, pe o perioadd de 14 zile calendaristice, a celei mai vechi si de succes
criptomonede (Bitcoin), care reprezintd pe piata acestor instrumente liderul de piatd, care
influenteaza in mod direct si volatilitatea celorlalte criptomonede care circula.
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Figura nr. 3: Grafic 1: Evolutia pretului BITCOIN 01-14 mai 2022

Sursd: Proiectie proprie pe seama datelor furnizate de coinmarketcap.com

Pe seama graficului anterior se poate observa faptul ca in perioada 01-02 mai avem
de-a face cu o relativa crestere a pretului, urmatd de o scadere brusca in data de 3 mai, de
1.14%. in perioada 04-05 se identifica o relativa stagnare a preturilor, urmati de o scidere
drastica 1n perioada urmatoare, iar cel mai mic pret a fost de 3.032,44 USD inregistrat in
data de 12 mai. Toate acestea aratd o volatilitate crescutd a preturilor in perioada de
referinta.

Pe langa volatilitatea preturilor, existd numeroase alte dezavantaje ale acestor
intrumente, dezavantaje care in timp determind riscuri mari ale investitiei in astfel de
instrumente, pe temen mediu si lung.

Metode de analiza a fluctuatiei preturilor criptomonedelor

Fiind un domeniu nou care s-a dezvoltat cu rapiditate, dar si caracterul volatil al
preturilor, a fost necesara adaptarea unor indicatori de analizd a previziuni schimbarilor
preturilor, deja existenti, pentru ca investitorii sd ia cele mai bune decizii in momentul in
care decid sa efectueze tranzactii, fie ca vorbim despre preschimbarea acestora in moneda
fiat, transformarea in alte criptomonede deja existente sau simplul schimb cu bunuri si
servicii.

in vederea analizei volatilititii si previzionarii fluctuatiei preturilor acestor
elemente descentralizate, investitorii pot face apel la urmatoarele metode de evaluare:

1. Analiza tehnica;
2. Analiza fundamentala.

Analiza tehnica reprezinta una dintre principalele metode de analizd a pietelor,
indiferent de categoria acestora, si de selectare a strategiilor de investitii, si care ,,analizeaza
performanta anterioara a pietei prin verificarea graficelor fluctuatiilor de preturi, volum, a
mediilor fluctuante i a statisticilor referitoare la diferite rezultate”(Capital.com).

oin forma sa de bazi, analiza tehnici este studiul preturilor pe pietele
tranzactionate liber cu intentia de a lua decizii profitabile de tranzactionare sau de
investitii.” ( Kirkpatrick si Dahlquist, 2011).

Aceasti analiza, Sse bazeaza pe ipotezele prezentate de Robert D. Edwards si John
Magee in cartea clasica, intitulatd Analiza tehnica a Tendingelor Stocurilor, potrivit careia
pretul este determinat exclusiv de interactiunea cererii cu oferta, care tinde sa aiba o
miscare in tendinte. De asemenea tendintele Se inverseaza atunci cand apar schimbari intre
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cerere si oferta, schimbari care pot fi detectate pe seama diagramelor si care tind s se
repete in timp.

Cu alte cuvinte la baza acestei analize stau trei premise fundamentale, si anume:
1) Preturile iti aratd toate datele necesare - analiza evolutiei istorice a pretului unei
monede si interpretarea modelelor si formatiunilor pe care acesta le formeaza pe grafic iti
permite sa iei o decizie de tranzactionare, fara a lua in seama factorii fundamentali sau fara
a folosi alti indicatori.
2) Preturile evolueaza in trend-uri - odata stabilit un trend (ascendent, descendent sau in
lateral), viitoarele miscari de pret se vor produce, cel mai probabil, in directia acelui trend.
Bineinteles, o astfel de evolutie nu are loc la nesfarsit, ci pana la epuizarea acelui trend,
cand un nou trend ia nastere.
3) Istoria se repetd - odatd ce un anumit model a functionat in trecut, este foarte probabil
ca acel model va functiona si in viitor, tocmai pentru faptul ca psihologia umana ramane
aceeasi.”(Criptopedia).

In cea ce priveste indicatorii si tehnicile utilizate in analiza tehnici, toate au la baza
»puncte de vedere importante:
1) Pretul: Ori de cate ori exista o modificare a preturilor titlurilor de valoare, aceasta se
reflectd 1n schimbarile in atitudinea investitorilor si In cererea si oferta de valori mobiliare.
2) Timpul: gradul de miscare a pretului este o functie de timp. Cu cit este nevoie de mai
mult pentru o inversare a tendintei, cu atdt mai mare va fi modificarea pretului care
urmeaza.
3) Volumul: Intensitatea modificarilor de pret se reflectd in volumul tranzactiilor care
insotesc modificarea. Dacd o crestere a pretului este insotitd de o micd modificare a
tranzactiilor, inseamna cd modificarea nu este suficient de puternica.
4) Latime: calitatea modificarii pretului este masuratd determinind dacd o schimbare a
tendintei se raspandeste in majoritatea sectoarelor si industriilor sau este concentrata doar in
cateva titluri. Studiul latimii pietei indicd masura in care au avut loc schimbari de pret pe
piatd in conformitate cu anumite tendinte generale.”( Suresh, 2013)

in continuare pe seama (tabelului nr.1), se pot observa o serie de indicatori specifici
analizei tehnice, descoperiti de-a lungul timpului in vederea studierii preturilor pentru
pietele traditionale de investitii, care pot fi implementati si in cazul pietei de criptomonede.

Tabelul nr. 1. Indicatori de Analizi tehnici utilizati pe piata criptomonedelor

INDICATORI EXPLICATII

=  Dezvoltat la sfarsitul anilor 1970 ca un instrument pe
care comerciantii 1-ar putea folosi pentru a examina modul in
care functioneazd un stoc intr-o anumitd perioadd si masoara
amploarea miscarilor preturilor, precum si viteza acestor miscari.

= Maisoard modificarile pretului unui activ pe 14 perioade
(14 zile pe graficele zilnice, 14 ore pe graficele orare si asa mai
departe). Formula imparte castigul mediu pe care pretul 1-a avut
in acel timp la pierderea medie pe care a suferit-o si apoi traseaza
datele pe o scara de la 0 la 100.

INDICATORUL INDICELUI
DE FORTA RELATIVA (RSI)

= este o linie care reprezintd valoarea medie a datelor
MEDII MOBILE anterioare intr-o perioada predefinita.
=  Exista diferite tipuri de medii mobile care pot fi
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utilizate de comercianti.

= In ciuda diferitelor tipuri, acestea sunt cel mai frecvent
impartite in doud categorii separate: medii mobile simple (SMA)
si medii mobile exponentiale (EMA).

= Este un instrument de urmarire a tendintelor care
utilizeaza medii mobile pentru a determina impulsul unei actiuni,
criptomonede sau alt activ tranzactionabil.

= Este generat prin scaderea a doud medii mobile
exponentiale (EMA) pentru a crea linia principala (linia MACD),

MEDIE MOBILA care este apoi folositd pentru a calcula un alt EMA care
CONVER(EENT[& reprezinta linia de semnal.
DIVERGENTA (MACD) = In general, mediile mobile exponentiale sunt masurate

in functie de preturile de inchidere ale unui activ, iar perioadele
utilizate pentru calcularea celor doua EMA sunt de obicei
stabilite ca 12 perioade (mai rapide) si 26 de perioade (mai lente).
Perioada poate fi configurata in diferite moduri (minute, ore, zile,
saptamani, luni).

= Au fost create la inceputul anilor 1980 de citre
analistul financiar si comerciantul John Bollinger.

= Indica daca piata are o volatilitate ridicata sau scdzuta,
precum si conditii de supracumpdrare sau supravanzare, si este
compus dintr-o banda superioara, o banda inferioard si o linie
medie mobild (cunoscutd si sub denumirea de banda de mijloc).
Cele doua benzi laterale reactioneaza la actiunea pretului pietei,
BENZILE BOLLINGER extinzdndu-se atunci cand volatilitatea este mare (departandu-se
de linia de mijloc) si contractdndu-se cand volatilitatea este
scazuta (deplasandu-se spre linia de mijloc).

= Formula standard a benzilor Bollinger stabileste linia
de mijloc ca o medie mobila simpla (SMA) pe 20 de zile , in timp
ce benzile superioare si inferioare sunt calculate pe baza
volatilittii pietei in raport cu SMA (care este denumita abatere
standard).

Sursa: Proiectie proprie pe seama datelor furnizate de academy.binance.com

O altd metodad de analiza a fluctuatiei si previzionarii preturilor, chiar daca este
mai greu de implementat in cazul criptomonedelor, datoritd caracterului descentralizat al
acestora, este analiza fundamentala care ,,este 0 metoda de méasurare a valorii intrinseci a
unei valori mobiliare prin examinarea factorilor economici si financiari aferenti. Analistii
fundamentali studiaza orice poate afecta valoarea securititii, de la factori macroeconomici,
cum ar fi starea economiei si conditiile industriei, pana la factori microeconomici precum
eficienta managementului companiei”(Segal, 2021) si care ,,este considerata a fi in contrast
cu analiza tehnica, care prognozeaza directia preturilor printr-o analiza a datelor istorice ale
pietei, cum ar fi pretul si volumul”(Segal, 2021).

in cazul criptomonedelor, nu vom putea implementa clasici indicatori ai analizei
fundamentale, cum sunt profitul pe actiune (EPS), raportul pret-castig (P/E), raport pret-
capital propriu (P/B) sau raportul pret/castig-crestere (PEG), insd pentru acestea putem
implementa urmatorii indicatori, conform (tabelului nr. 2).
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Tabelul nr. 2. Indicatorii analizei fundamentale utilizati in sfera

criptomonedelor

INDICATORI

EXPLICATII

RAPORTUL DINTRE
VALOAREA RETELEI SI
TRANZACTIILE (NVT)

e Formula de calcul: valoarea retelei / volumul
zilnic al tranzactiei.

e  Aratd valoarea unei retele date pe baza valorii
tranzactiilor pe care le proceseaza.

RAPORTUL PRET-MINIERE-
PRAG DE RENTABILITATE

e Formula de calcul: pretul pietei de monede /
costul pentru a mina 0 moneda.

e  Este o masurd pentru evaluarea monedelor Proof
of Work(un mecanism pentru prevenirea dublei cheltuieli),
care sunt extrase de participantii retelei.

e Tine cont de costurile asociate acestui proces: si
anume, cheltuielile cu electricitatea si hardware-ul.

Sursd: Proiectie proprie pe seama datelor furnizate de academy.binance.com

Luéand in considerare caracterul descentralizat al criptomonedelor, nefiid emise de
vreo institutie financiard, este important sa cunoastem modul in care juristictia diferitelor
state priveste aceste instrumente. Pozitia fatd de criptomonede in juristictia a 25 de state din
Uniunea Europena si a Ragatul Unit poate fi observata in (tabelul nr. 3).

Tabelul nr. 3. Pozitia a 24 de state din Uniune Europeana fati de
criptomonede/monede virtuale

Nr.

TARA DIN UNIUNEA
EUROPEANA

POZITIA FATA DE CRIPTOMONEDE

AUSTRIA

=  Nu constituie curs legal in sensul legislatiei.

=  Sunt clasificate drept active necorporale.

=  Impozitarea veniturilor se realizeazd prin aplicarea
cotei de impozitare de 27,5%.

BELGIA

= Nu au curs legal si au avertizat impotriva diferitelor
riscuri prezentate de utilizarea lor.

=  Fiscal veniturile/castigurile rezultate din vanzarea
criptomonedei sunt considerate drept ,,venituri diverse” supuse
impozitarii.

BULGARIA

= Nu constituie curs legal in sensul legislatiei.

= Autoritatile fiscale bulgare au emis, inca din anul 2014,
hotérari care impun persoanelor fizice sd plateasca impozite pe
castigurile din vanzarea de monede virtuale, similar regimului
fiscal al vanzdrii de active financiare.

CEHIA

=  Nu au curs legal si au avertizat impotriva diferitelor
riscuri prezentate de utilizarea lor.

=  Sunt clasificate ca marfuri si nu sunt un mijloc oficial
de plata si nu sunt supuse legii privind sistemele de plata.

=  Republica Ceha taxeaza criptomonedele diferit, in
functie de utilizarea lor. in general, persoanele fizice care
tranzactioneaza criptomonede sunt impozitate la o cota de 15%,
in timp ce companiile sunt impozitate la o cotd de 19%.

CIPRU

=  Nu au curs legal si au avertizat impotriva diferitelor
riscuri prezentate de utilizarea lor.

CROATIA

= Nu sunt considerate un mijloc legal de platd si nici nu
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sunt recunoscute ca valutd strdind sau instrumente strdine de
plata.

= Veniturile rezultate din vanzarile de criptomonede sunt
supuse unui impozit pe venitul personal bazat pe castigurile de
capital. Rezidentii din Croatia sunt impozitati cu 12%, in timp ce
rezidentii din Zagreb sunt impozitati cu o cota de 18%.

DANAMERCA

= Partile implicate in tranzactia de criptromonede trebuie
sa stabileasca daca activul lor este clasificat ca o forma de plata
(valutd), un activ de capital (investitie) sau un serviciu financiar
pentru a determina dacd tranzactia este supusd reglementarilor
autoritatilor daneze.

= Impozitarea acestora se stabileste in functie de modul
de incadrare a criptomonedelor, iar pierderile din aceste
instrumente nu vor fi deduse din impozite ca pierderi de afaceri.

ESTONIA

= Nu au curs legal si au avertizat impotriva diferitelor
riscuri prezentate de utilizarea lor.

FINLANDA

= Este legal achizitia, vanzarea si utilizarea acestora.
=  Exista legea privind furnizorii de moneda virtuald care
a intrat in vigoare la 1 mai 2019.

10.

FRANTA

=  Prima reglementare franceza a criptomonedei a venit in
ianuarie 2014, Autoritatea de Supraveghere si Rezolutie
Prudentiald (ACPR), autoritatea francezd de reglementare in
domeniul bancar si al asigurarilor, a declarat ci entitatile care
primesc moneda legald in numele clientilor in legdturd cu
cumpdrarea sau vanzarea de criptomonede trebuie si obtind 0
licenta.

11.

GERMANIA

=  Calificd monedele virtuale ca unitati de cont si, prin
urmare, acestea sunt considerate instrumente financiare, insa nu
existd o legislatie specifica.

12.

GRECIA

= Monedele virtuale nu sunt recunoscute ca
mijloc/instrument legal de plata pe teritoriul Greciei.

13.

IRLANDA

= Nicio reglementare nu se aplica in mod specific
criptomonedei in Irlanda, iar Banca Centrald nu considera
criptomoneda ca mijloc legal de plata.

14.

ITALIA

= Nu exista o legislatie specificd si detaliata care sa
reglementeze tehnologia de tip ,.blockchain” si/sau monedele
virtuale.

15.

LETONIA

=  Este un mijloc de platd contractual, nu statutar, care
poate fi utilizat in tranzactiile de schimb, dar care nu poate fi
consideratd moneda oficiala sau mijloc legal, deoarece emiterea
si utilizarea acestor instrumente raman nereglementate si nu sunt
legate de nicio moneda nationala.

16.

LITUANIA

= Nu a fost adoptatd inca o legislatie specifica privind
tehnologia de tip ,,blockchain” si monedele virtuale.

= Veniturile primite din achizitii si vanzari individuale de
cripto sunt impozitate la o cota fixa de impozit pe venitul
personal de 15%.

17.

LUXEMBURG

=  Nureglementeaza criptomonede.
= Nu sunt monede reale, ci sunt considerate active
necorporale.

18.

MALTA

=  Afncurajat in mod activ dezvoltarea criptomonedei si a
emis numeroase consultdri si documente care discutd
reglementarea si dezvoltarea acesteia.
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= A emis un document de consultare care propunea un
cadru de reglementare pentru schemele de investitii colective si
investitiile in criptomonede.

=  Nu este 0 unitate valutard, un instrument de platd sau
moneda electronica.

= Regimul de impozitare criptografic polonez se refera la
impozitul pe venitul personal si al corporatiilor. Nu se refera la
furnizorii de schimb criptografic. Pentru impozitele pe venitul
personal, profiturile din tranzactiile cripto sunt impozitate ca
venituri din capital in numerar. Pentru tranzactiile private,
veniturile sunt reglementate ca venituri din drepturi de
19. POLONIA proprietate, iar castigul se impoziteaza progresiv la cote cuprinse
intre 18% si 32%. Profiturile din activitatile de afaceri sunt
impozitate cu o cota forfetara de 19%. Veniturile criptografice
ale entitatilor corporative sunt clasificate ca castiguri de capital.
Pentru companiile mai mari, cota de impozitare este de 19%.
Companiile mai mici beneficiaza de o rata forfetara preferentiala
de 15%. Entitatile care raporteaza venituri sub 2 milioane EUR
de zloti polonezi (sau aproximativ 320.200 USD) sunt impozitate
cu o cotd de impozitare de 9% daca indeplinesc anumite conditii.

= Monedele virtuale trebuie tratate ca active financiare pe
termen scurt, altele decat banii si evaluate la valoarea de piata in
20. SLOVACIA momentul tranzactiei, iar criptomonedele obtinute direct din
minerit vor fi tinute in afara bilantului pana cand sunt vandute
sau comercializate.

= Nu sunt nici instrumente financiare, nici active

monetare.

21. SLOVENIA = Impozitarea criptomonedei depinde de factori precum
statutul comerciantului, tipul tranzactiei si alte circumstante
individuale.

=  Nu existd nicio legislatie spaniold care sa abordeze in

22. SPANIA mod specific ofertele de criptomonede.
= Sunt supuse impozitelor pe castigurile de capital prin
i i i i 1 0,
23 SUEDIA aplicarea cotei unice de impozitare de 30%.

=  Pierderile  rezultate din  tranzactionarea  cu
criptomonede sunt deductibile pana la 70%.

=  Nu exista legi care sa reglementeze in mod specific
24, UNGARIA utilizarea criptomonedei si nici o criptomonedd nu este
recunoscuta ca mijloc legal.

Sursd: Proiectie proprie pe seama informatiilor oferite de freemanlaw.com

Dupa cum se poate observa din tabelul anterior, majoritatea statelor din cele 24 luate
in considerare 1n cadrul cercetarii, nu au emis legislatii cu inteles clar privind modul in care
sunt privite aceste criptoactive, exceptind Finlanda care este unica tard in care achizitia,
vanzarea si utilizarea acestor instrumente este legala, existand legislatia care priveste
furnizorii de criptomonede inca din anul 2019. Cu toate cd aceste instrumente nu sunt
legalizate in majoritatea statelor, totusi au fost emise legislatii care privesc modul de
impozitare a veniturilor realizate de pe urma céstigurilor din investitia in aceste instrumente
in cazul persoanelor fizice, in special, insd exista state in care se aplica si persoanelor
juridice care au obtinut castiguri, spre exemplu in cazul Poloniei, dar nu exista aspecte
fiscale privind societdtile emitente de monede virtuale, sau a creatorilor (minerilor) de
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criptomonede. Au fost emise si legi care privesc combaterii spilarii banilor si finantarea
terorismului prin intermediul acestor instrumente.

Concluzii

In concluzie tranzactionarea de criptomonede, in comparatie cu instrumentele
clasice beneficiazd de numeroase avantaje, care au determinat tendinta actuald a populatiei
de a investi in aceste instrumente, insd ca orice instrument prezintd si o serie de riscuri, in
special cauzate de volatilitatea crescuti a preturilor, care alaturi de caracterul descentralizat
al acestora constituie un grad ridicat al riscurilor de investitie pe termen mediu si lung, risc
care se poate diminua prin efectuarea unor analize privind fluctuatia preturilor, avand la
dispozitie indicatori specifici analizei tehnice, care in lumea cripto sunt cei mai utilizati, dar
si indicatori ai analizei fundamentale.

In cea ce priveste legalitatea acestor instrumente, majoritatea statelor din Uniunea
Europeana, nu au elaborat reglementéri specifice monedelor virtuale/criptomonedelor,
avand in vedere riscurile la care se expun investitorii, insd au elaborat regimuri fiscale
pentru impozitarea veniturilor obtinute de pe urma tranzactiilor de criptomonede, dar si
privind modalitatea de combatere a spalarii de bani si finantarii terorismului.

Mentiune: Acest articol a fost realizat cu sustinerea bursei de performanta
stiintifica acordatd de Universitatea ,,1 Decembrie 1918 din Alba Iulia prin contractul nr.
760/16.12.2021.
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