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The Volatility of Cryptocurrencies in the Age of Digitalization
Roxana-Elena LAZAR

1. Introducere

Evolutia crizelor economice, rostogolirea acestora prin timp si prin timpuri,
evidentiazd elemente comune, specific lor, relativ usor de recunoscut; insa tendinta
omenirii este de a invata prea putin din istorie; de aceea, desi am traversat perioade
multiple de crize economice, suntem capabili sa recunoastem trasiturile acestora,
dar ignoranta ne condamna sa traim repetitive perioade de recesiune economica.

Termenul pe care il auzim intotdeauna in cazul unui crah economic, si mai
ales inainte de producerea acestuia, este cel de ,,volatilitate”, cu trimitere directd la
natura investitiilor in crestere continua intr-un anume domeniu economic: lalele (in
cazul crizei lalelelor), imobiliare (in cazul crizei din anul 2008); iar in viitor, foarte
probabil, criptomonedele. Volatilitatea se raporteazd In mod direct la factorii ce stau
la baza deciziei de a investi: cererea existent In piatd in momentul de referinta,
preturile, marimea veniturilor, fiscalitatea existentd, gradul de stabilitate al
economiei, iar nu in ultimul rand imboldul psihologic de a investi, uneori
caracterizat prin optimism, alteori prin pesimism (Negreponti-Delivanis, 2010, p. 1).
Optimismul exacerbat al investitorilor, asumarea riscurilor, gradul de incredere in
viitor conduc la crestere economica volatila.

Pornind de la trasaturile caracteristice ,,bulelor speculative financiare”, astfel
cum au fost trasate de Robert Schiller (cresterea bruscia a pretului unui activ;
entuziasm public major fatd de aceste cresteri ale pretului; frenezie in mass-media;
povesti despre oameni care castiga multi bani, cauzand invidie intre semenii lor care
nu au aceeasi soartd; interes in crestere pentru tipul activului respectiv in randul
publicului larg; o noud era de ,teorii” care si justifice cresterile de pret fara
precedent; declin al standardelor de creditare (Schiller, 2018, p. 1), identificim
aceleasi caracteristici in cazul marilor crize economice pe care le-a cunoscut
omenirea. Febra investitiilor riscante care sa genereze profituri uriase este strans
legatd de aparitia pietelor financiare; tot de acest moment legam si aparitia ,,bulelor”
financiare (Faber, 2020, p. 2). Din anul 1637 - criza lalelelor - si pana in prezent au
existat o multitudine de crize financiare.

Exista insa anumite bunuri tranzactionate excesiv anterior producerii unei
ctize economice: lalelele in anul 1637, bunurile imobile in anul 2007 si, estimdm noi,
criptomonedele in viitorul nu foarte indepartat. Liantul dintre toate aceste bunuri il
reprezinta banii, vazuti ca avand la baza o ,,conventie sociala artificiala” (Dyntu &
Dynky, 2018, p. 76).
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2. Lalelele si criza economica din anul 1637

Exemplul notoriu si de inceput al crizelor financiare este plasat temporal in
luna februarie a anului 1637, in Alkmaar, Provinciile Unite. Astfel, la o licitatie, o
colectie de obiecte se vinde cu 90.000 de guldeni. Cu aceeasi suma s-ar fi putut
cumpdra mai multe case in Amsterdam; pentru banii acestia, un om de rand ar fi
muncit toatd viata $i tot nu i-ar fi strans pe toti, in timp ce un negustor instarit i-ar fi
adunat, poate, in 30 de ani. Ce se vindea, asadar, pentru o suma atat de mare? O
colectie de bulbi de lalea in Olanda (Lupsor, n.d.).

Potrivit istoricilor, lalelele s-au dezvoltat in Asia, la granita dintre China, Tibet,
Rusia si Afganistan. Pentru musulmani, care au descoperit floarea de lalea, aceasta era
floarea cu cel mai inalt rang, avand semnificatie aproape divina. In limba turci, laleaua
se numeste ,Jlaleh”; iar in alfabetul arab cuvantul contine aceleasi litere ca si Allah.
Laleaua a devenit, astfel, floarea lui Dumnezeu. Odatd ajunsa in Europa, undeva in
perioada Evului Mediu, laleaua s-a raspandit repede si a cdpitat o faimd aparte,
Carolus Clusius, cel mai mare botanist al secolului al XVI-lea, fiind cel care a clasificat
soiurile de lalea si a stabilit valoarea acestora in functie de gradul de raritate.

Olandezii treceau in perioada 1633-1637 prin asa-zisa manie a lalelelor,
tranzactionand bulbi de lalele pentru sume de-a dreptul fabuloase, riscand sa ajunga
in faliment daci, intr-o zi, pretul florilor s-ar fi prabusit. Explozia preturilor bulbilor
de lalea a avut loc in vara anului 1636 si a durat pana in luna februarie a anului 1637.
Multi olandezi au strans averi fabuloase din tranzactionarea bulbilor de lalea in acea
perioada. Povestirile privind averi castigate peste noapte s-au extins in intreaga
Olandai, astfel incat tot mai multi olandezi, atrasi de mirajul castigurilor usor facute,
fara cunostinte de botanica sau de economie, au ajuns si contracteze credite pentru
a achizitiona si apoi a vinde mai departe pretiosii bulbi de lalea. Irationalitatea i-a
facut pe unii s se imprumute excesiv si sd investeasca intr-un bun atat de perisabil
ca bulbul de lalea; iar dupi ce au realizat aceste imprumuturi, au achizitionat la
preturi mari bulbii de lalea doriti, doar cu scopul de a-i tranzactiona mai departe,
astfel incat pretul acestora s-a prabusit in intreaga Olanda.

Un caz concret, rimas in scrierile vremii §i preluat de literatura de
specialitate, este cel al cetateanului olandez Koestler (Arild-Johannessen, 2017,
p. 35) care a investit In bulbii de lalea 820 guldeni (din resurse proprii) si a
imprumutat 5830 guldeni de la banci. Astfel, in februarie 1637 acesta investeste
6650 guldeni in bulbi de lalea (in conditiile in care o familie din patura medie a
societatii olandeze triia cu 300 guldeni un an intreg), iar o saptimana mai tarziu

pretul bulbilor de lalea se prabuseste, iar Koestler pierde tot.
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O explicatie clard a acestei prabusiri a pietei lalelelor nu exista: se pare cd o
epidemie de ciumad, aparuta chiar in februarie 1637, ar fi contribuit la ciderea masiva
a preturilor bulbilor de lalea; sau poate pur si simplu olandezii au realizat cd vorbim
despre bulbi de flori, care nu puteau avea, In realitate, valoarea cu care ei se
tranzactionau in acel moment (Hobart, 2016, p. 47); sau faptul ca bulbii de lalea nu
erau adusi efectiv la tranzactionare, acestia ficand obiectul unor contracte de tip
futures, care implicau un puternic element aleatoriu, cel care achizitiona bulbii
nestiind niciodata efectiv ce cumpara.

Tabelul 1. Pretul lalelelor in Olanda anilor 1637, 1722, 1739, exprimat in guldeni

5 februarie

Denumire Lalea 2 ianuarie 1637 1637 1722 1739
Admirael de Man 18 209 - 210
Gheele Croonen 0,41 20,5 - 0,025
Witte Croonen 22 57 - 0,20
Switsers 1 30 0,05 -
Semper Augustus 2000 6290 - 0,10
Zomerschoon - 480 0,15 0,15

Admirael van

Enchuysen i 4900 0,20 i

>

Sursa: Garber, 1989

Pentru Olanda secolului al XVIl-lea, criza financiard cauzati de mania
lalelelor a fost echivalentul marelui crah din 1929. In cele din urmi, economia si-a
revenit, iar comertul cu lalele a continuat, desi preturile n-au mai ajuns niciodata la
cotele din anii 1620-1640. Olandezii au cultivat florile in continuare, iar Olanda a
devenit cunoscuta drept Tara Lalelelor.

Primul faliment din istorie a vizat asadar un unic stat, Olanda, si a marsat pe

o bula speculativa, bazatd pe un produs frumos, dar perisabil — laleaua.

3. Cel mai mare faliment din istorie (1929-1933) si criza anilor 2007-2009

Specialisti in economie (Negreponti-Delivanis, 2010, pp. 3-4) constatd
similaritati intre cele doud crize economice (cea initiata in anul 1929 si cea din anul
2007), exprimabile prin: ridicarea pe un piedestal a ideii de profit; diminuarea
valorilor din societate si ,,vinderea” lor pentru un profit sau punerea societatii in

integralitatea sa in interesul ,,banului”, avand ca efect direct cresterea coruptiei,
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diminuarea numerici a clasei de mijloc; cresterea somajului; remunerarea excesiva a
persoanelor implicate in managementul financiar al diverselor entitati economice
sau a anumitor categorii sociale; supraproductia sau supralicitarea pretului unor
active; un sistem bancar cu fragilititi; cresterea numarului de entitati juridice care
intra in procedura insolventei/faliment.

Astfel, in anul 1929, pana la sfarsitul anului, 659 banci au dat faliment, odata
cu ele disparand si cele 256 milioane dolari din depozitul acestora. La inceputul
anului 1930, 60-80 banci pe lund intrau in faliment, ajungandu-se in noiembrie
acelasi an la 236 banci falite, iar in decembrie la 328 banci inchise lunar. De
asemenea, s-au inregistrat nu mai putin de 109.371 de falimente ale societatilor
comerciale. Supraproductia anilor 1929 a fost urmati de diminuarea acesteia, cu nu
mai putin de 40% in anul 1931. Somajul a atins cote alarmante, astfel incat in anul
1933 un lucritor din patru era in somaj'.

Riscurile speculative excesive asumate de institutiile financiare au cauzat
pribusirea economici din anii 2007-2008. Asumarea unor astfel de riscuri de citre
conducerea executivd a institutiilor financiare era explicabild prin comisioanele
primite de cdtre acestia, ca urmare a plasamentelor pe termen scurt pentru care
decideau ei insisi (in sensul in care remuneratia acestora era compusa din salariul fix
si bonusuri, raportate la profitul obtinut, ceea ce a determinat asumarea de investitii
pe termen scurt foarte riscante). S-au suprapus peste acestea si garantiile
guvernamentale oferite institutiilor bancare, care au determinat consumatorii de
servicii financiare sa investeasca cu incredere. Se vorbea in perioada 2007-2009
despre piete financiare profunde, dar si despre un grad ridicat de sofisticare al
acestora. Marele economist Krugman era de acord cu profunzimea pietelor
financiare, dar comenta sarcastic la adresa gradului de sofisticare al acestora,
subliniind ca bancherii americani, incurajati de lipsa de reglementare a pietelor
financiare, au condus lumea in sensul de a gisi modalitati sofisticate pentru
imbogatirea lor insisi, ascunzand riscurile cu buni-stiintd si inseland investitorii
(Krugman, 2009; Degen, 2009, p. 9). Astfel, la data de 15 septembrie 2008, pe Wall
Street era de notorietate ca banca de investitii Lehman Brothers a intrat in faliment.
Falimentul institutiei bancare Lehman Brothers a avut drept consecinta paralizarea
pietelor financiare internationale si, in cele din urma, economia globala. Bancile si-au
pierdut increderea una fata de cealalta, in conditiile in care institutiile bancare

lucreaza intr-o modalitate sistemica si, in consecintd, piata interbancari a incetat sa

1 in Romania, in 1929 erau 7449 someri, iar in 1932 erau 38.958 someri.

201



The Volatility of Cryptocurrencies in the Age of Digitalization
Roxana-Elena LAZAR

functioneze. Statul interventionist a fost cel care a salvat sistemul bancar si
economia mondiald din colaps, cu pretul unei infuzii de miliarde de dolari si a

disparitiei unor institutii bancare de dimensiuni mai mici.

4. Criptomonedele prefigureazai o viitoare criza economica?

Discutia despre criptomonede se afld la interferenta dintre drept, economie
si informaticd; de aici si dificultatea definirii acestora si a previziunilor legate de
evolutia acestora.

Amintind ideea economistului Hayek - care punea problema denationalizarii
banilor, asadar existenta unei monede in absenta unei banci §i a unei autoritati
statale - astizi, la distanta de treisprezece ani raportat la momentul aparitiei lor,
criptomonedele sunt in numar de 4931 (Investing, n.d.), putand vorbi despre o
veritabild inflatie de criptomonede.

Criptomonedele sunt in prezent pe un trend ascendent; un produs exotic, pe
care unii il tranzactioneaza, iar multi — fird a avea cea mai vaga idee despre ceea ce
inseamna, dar auzind istorisiri legate de imbogitirea extrem de rapida a altora, si-1
doresc in patrimoniul lor.

Cererea in crestere pentru criptomonede se bazeazi pe noutatea acestora
(inclusiv a tehnologiei de “blockchain”), potentialul lor, pretul in crestere pentru
unitatile de bitcoin si de ethereum. Consideram ca tehnologia avansati este
prietenul, dar in acelasi timp si dusmanul criptomonedelor, pentru cd aceasta
tehnologie este intr-o continua evolutie. Asadar, daca unititile de bitcoin au de
cagtigat din faptul ca existd pe piatda inca din anul 2008, unititile noi de
criptomonede se bucurd de tehnologie de ultimd ord; astfel, ethereum oferd si
asigura platforma necesara pentru utilizatorii sii de a folosi contractile inteligente
(“smart”), facilitate pe care bitcoin-ul nu o are (Meshcheryakov & Stoyu, 2021, p. 4).

Practic fiecare criptomoneda este promotoarea unui sistem propriu,
evolutiv, cu elemente de originalitate si de siguranta suplimentare fatd de
predecesorul sau, astfel incat s suscite interesul potentialilor investitori.

Anii de pandemie Covid-19 (2020 si inceputul anului 2021) au insemnat
pentru criptomonede cresteri spectaculoase. Daci, anterior pandemiei, lucrurile
pareau a se fi stabilizat in domeniul criptomonedelor, anul 2020 si inceputul anului
2021 — care au insemnat o recesiune a economiei clasice — au presupus pentru acest
domeniu o resuscitare spectaculoasi. Aflati in perioade indelungate de carantina
impuse la nivel macroeconomic, oamenii au gasit ca nisa de investitii

criptomonedele.
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4.1. Definirea criptomonedelor

Criptomoneda este, de fapt, un raspuns partial afirmativ la intrebarea:
»poate exista o moneda firi o bancid centrala, fara o politici monetard si in lipsa
unei autoritati monetare care sa o sustina?” (Halaburda et al., 2021, p. 5).

Termenul de ,,criptomoneda” este echivalentul pentru orice bun care poate
fi achizitionat pe piata liberd, concurentiald, diferenta fiind datd de caracteristicile
digitale ale bunului, care nu are o valoare monetara in sine, ci reprezinta niste biti,
niste date informatice. Particula ,,cripto” exprima procesul tehnologic de criptare al
asa-numitei monede; vorbim, in cazul criptomonedelor, despre platforme si sisteme
de operare distribuite pe baza asa-numitelor blockchain.

Criptomoneda este raspunsul schimbdrii de paradigma actuale, a trecerii
omenirii intr-o erd nouad, viitoare, digitalizata.

Din punct de vedere tehnologic, detinerea unei criptomone depresupune
pentru posesorul acestora un asa-numit ,,portofel”; care este o combinatie intre o
»adresd” (adica un numdr de cont) si o ,,parola” (Halaburda et al., 2021, p.6) (care
are character unic §i anonim, fiind independenta de datele personale ale
proprietarului), detinatorul lor putand crea cate un astfel de ,,portofel” ori de cate
ori realizeaza o tranzactie. ,,Portofelul” este un program care poate fi instalat de
utilizator pe calculatorul personal, pe telefonul mobil si poate fi accesat daca este
disponibild o conexiune la internet. Detindtorul parolei are acces neingradit la cont,
,»portofel” si la tranzactii.

Tranzactiile cu criptomonede implica un transfer de valori intre,,portofele”,
care sunt incluse intr-un blockchain. ,,Portofelul” genereaza un cod, adica o cheie
necesard pentru a complini semnarea tranzactiei (Athey et. al, 2016, p. 17). in
urmitoarele zece minute (pand la o ord) apare confirmarea tranzactiei, confirmare ce

se realizeaza prin procesul de ,,minare”.
4.2. Tipuri de criptomonede

Daca in anul 2009 exista o singurd criptomoneda: bitcoinul, astazi,
ethereum, litecoin, stellar, tether, cardano, chainlink, bitcoin cash, USD coin,
algorand, eos, cosmos, tezos, dai etc. alcituiesc o ,,piatd” aglomeratd, avand ca
fundament proiecte individuale, tehnologie, programatori foarte bine pregatiti,
persoane gata sa achizitioneze si si tranzactioneze criptomonede, crescand sau
diminuand, dupa caz, pretul criptomonedelor. Concurenta existenta Intre

numeroasele criptomonede dezvolta un real fenomen economic.
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4.2.1. Bitcoin-ul

Exemplul classic in domeniul criptomonedelor este bitcoin-ul. Bitcoin-ul a
aparut, pentru prima oard, intr-un document din 2008 (Nakamoto). Fondatorul
bitcoin-ului este cunoscut sub numele de Satoshi Nakamoto, dar acest nume este
doar un pseudonim pentru necunoscutul sau necunoscutii din spatele fenomenului
economic bitcoin. Daca ,,Bitcoin-ul” este sistemul digital monetar, un veritabil
wregistru” (Halaburda et al., 2021, p. 5), atunci ,,bitcoin-ul” este unitatea de cont
folosita si descriptiva pentru acest sistem.

Daci in aprilie 2014 un bitcoin era tranzactionat pentru 100 dolari, in aprilie
2017 pentru 20.000 dolari (Gust, 2018, p. 121), in aprilie 2021 a ajuns sa fie
tranzactionat pentru 56.153 dolari (Coindesk, n.d.)”.

Estimarile prezente arati ci nu vor mai fi create noi unitati de bitcoin
dincolo de anul 2140, cand vor exista in piatd aproximativ 21 milioane bitcoin.
Dupa anul 2140, efectuarea tranzactiilor cu bitcoin va presupune perceperea unor
taxe, ceea ce va insemna practic eliminarea unuia dintre avantajele folosirii acestei
criptomonede (lipsa costurilor de tranzactionare).

Studiile in domeniul folosirii bitcoin-ului (Tasca et al., 2018, p. 15)
evidentiaza cd tranzactiile cu bitcoin sunt mai numeroase in America de Nord si
Europa (70%), si mai putin numeroase in Asia (10% din totalul tranzactiilor cu
aceasta criptomoneda), iar in 20% dintre tranzactii au fost utilizati bani proveniti din
activitati nelegale (contrabanda, jocuri de noroc), reprezentand 4% din tranzactiile in
bitcoin la nivelul anilor 2016-2018, in timp ce in anul 2019 - 25% dintre utilizatorii
de bitcoin au utilizat bani proveniti din activitati nelegale (contrabanda, jocuri de

noroc) reprezentand, de aceasta datd, 46% din tranzactiile cu bitcoin.

4.2.2. Ethereum

A doua criptomoneda puternica (dar nu la fel de importanta ca bitcoin-ul) —
ethereum — valora in aprilie 2015 un dolar, in aprilie 2017: 80 dolari (Gust, 2018, p.
123), iar in aprilie 2021: 1948 dolari (Coindesk, n.d.)’. A fost creati de
programatorul Vitalik Buterin si nu are o limitare autoimpusd a numarului total de
unitati ce pot fi emise, astfel cum se intampla in cazul bitcoin-ului. In plus, data fiind
tehnologia mai noud cu sase ani In raport cu cea folositd in cazul bitcoin, ethereum
permite atat creare de moneda si tranzactii financiare (similar celor realizate cu

bitcoin), dar permite utilizatorilor sii crearea de contracte inteligente (“‘smart”).

2 Pretul bitcoin la data de 07.04.2021, ora 15:08.
3 Pretul ethereum la data de 07.04.2021, ora 15:25.
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Ethereum a fost definit ca ,,0 masinad virtuald, cu propriul mecanism de
codare internd, dezvoltand un algoritm propriu, cu un timp de raspuns foarte scurt
de aprox. 15 secunde” (Guegan, 2017, p. 6). Blocurile Ethereum sunt stocate pe o

radacind denumitd ,,copacul Patriciei”, care prezinta stadiul fiecirui cont, istoricul

b

complet al programelor distribuite, numarul blocului utilizat, dar si procedura de
validare (Guegan, 2017, p. 4).

4.3. Criptomonedele gi infractionalitatea

Insuficienta reglementare a criptomonedelor, in ciuda procedeului de
criptare care conferd sigurantd monedelor digitale, lasa sistemul acestora vulnerabil
complet in fata eventualelor infractiuni. Cand vine vorba despre sistemul informatic,
ne gandim si la hacker. Un exemplu evidentiat in literatura de specialitate (Guegan,
2017, p. 3) dateaza din 17 iulie 2017, cand un hacker a reutit sa isi insuseasca 8
milioane de euro In chiar primele minute ale strangerii de fonduri lansate de citre
CoinDash; preluand controlul site-ului oficial CoinDash, a inlocuit adresa Ethereum
expusi pe site-ul CoinDash pentru potentialii donatori cu propria adresa, reusind
astfel sa deturneze peste 8 milioane de euro exprimate in ethereum.

Este important, totodata, sa aflam cine sunt utilizatorii de criptomonede si
in ce scopuri le folosesc; pentru cd dacd scopul imediat este pentru a spala bani, a
savarsi fapte de evaziune fiscald, a finanta activitati ilegale (trafic de droguri, de
persoane), indubitabil se va ajunge la o restrictionare a folosirii lor, drept consecinta
a unei reglementari exprese. Pornind de la faptul ca aceste criptomonede nu sunt
asumate de niciun stat ori zona economica, exista diferente de opinii intre statele
lumii in ceea ce priveste legalitatea tranzactiilor cu bitcoin, unele economii
interzicand folosirea lor (Bolivia, Ecuador, Bangladash, Nepal).

S-a constatat cd se contureazd o practicd in folosirea criptomonedelor de
citre cel care se fac vinovati de infractiuni despalare de bani sau alte forme ale
infractionalitdtii economico-financiare. Astfel, gradul de anonimat pe care il ofera
tranzactiile cu criptomonede, lipsa informatiilor personale cerute pentru utilizatorul
de criptomonede si locatia sa, absenta vreunui control din partea autorititilor cu
privire la sursa veniturilor investite in criptomonede sau in tranzactiile cu acestea,
posibilitatea de a avea conturi nelimitate (astfel incat urmarirea lor devine o sarcina

sisifica) sunt avantaje nete pentru infractorii de spalare de bani.
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5. Concluzii

La prima vedere, volatilitatea criptomonedelor prezintd per se caracteristicile
unui activ de naturd sa provoace o criza iminentd pentru detindtorii de
criptomonede. $i totusi, lucrurile nu stau asa pentru ca, in fapt, criptomonedele sunt
percepute ca o alternativa la banii clasici, sunt percepute ca un element al viitorului;
achizitioneaza astfel de ,,monede” persoane tinere, familiarizate cu tehnologia noua
pe care au adus-o in viata noastra calculatoarele, au inceput sa patrunda in economia
clasicd prin aceea cd sunt admise la platd de citre diversi agenti economici (Tesla
etc.), receptivi ei insisi la nevoile si cerintele lumii moderne. Totusi, un numar mic
de retaileri accepta tranzactiile cu bitcoin, data fiind fluctuatia continua a
criptomonedelor, criptomoneda ratand unul dintre principalele scopuri ale monedei

clasice: mijloc de pastrare a avutiei sau modalitate de tezaurizare.
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