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acţiunii izolate a fi ecărui factor şi repartizarea 
proporţională a interacţiunii factorilor de 
infl uenţă

Conf. univ. dr. Nicolae Mihăilescu (n.mihailescu@yahoo.com)

Universitatea „Hyperion” București

Conf. univ. dr. Claudia Căpățînă (claudiacapatana@yahoo.com)
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Abstract

 Studiul metodologic prezentat în acest articol oferă o soluție de 

utilitate practică pentru fundamentarea deciziilor care vizează creșterea 

performanțelor economico-fi nanciare ale operatorilor economici, pe 

baza identifi cării și cuantifi cării factorilor care au determinat mărimea și 

modifi carea unui indicator de puternică reprezentare a activității desfășurate. 

Metodologia expusă în acest studiu are un conținut riguros, din punct de vedere 

matematic, ce respectă un principiu de calcul și atribuire proporțională a 

infl uenței fi ecărui factor care explică modifi carea unui indicator de rezultat al 

activității economice, sintetic sau complex, obținut prin contribuții secvențiale, 

dar, în același timp, unitare, a doi sau mai mulți factori, cu grade diferite de 

importanță. Scopul general al acestei metodologii este de a oferi o informație 

neafectată de principii cu caracter limitat, particulare, cu justifi cări cărora le 

pot fi  aduse mai mult sau mai puțin contra-argumente sufi cient de pertinente.

Se menționează că există inconvenientul complexității calculelor, mai difi cil 

de realizat dacă se recurge la o procedură manuală, iar o soluție informatică 

ar fi  pe deplin recomandată.  

 Cuvinte cheie: indice statistic, factor de infl uență, indicator economic. 

 Clasifi care JEL: C02

Introducere

  Pentru fundamentarea deciziilor care vizează conducerea activităţii 

economice, o utilitate deosebită prezintă metoda indicilor, datorită conţinutului 

informaţional pe care îl oferă dimensiunea statistică numită indice, obţinută ca 

rezultat al comparaţiei realizate în raport dinamic sau în statică. 

 Indicele statistic este o mărime relativă, care exprimă una din 

următoarele categorii de stări a fenomenelor economice:



Romanian Statistical Review - Supplement nr. 12 / 20224

 - dinamica,
 - gradul de îndeplinire a indicatorilor programaţi sau planifi caţi,

 -  nivelul relativ al sarcinii propuse pentru creşterea sau 

diminuarea unui indicator economic în segmentul de timp 

care urmează,

 -  raportul de mărime dintre doi indicatori economici identici din 

punct de vedere al conţinutului şi modului de calcul, referitori 

la două entităţi teritoriale similare (oraş, judeţ, ţară) sau doi 

agenţi economici, dar coexistenţi în timp.

 Prin urmare, indicele este rezultatul raportului a doi indicatori 
statistici referitori la acelaşi fenomen economic, care, la rândul lor, pot fi  

prezentaţi în formă absolută, relativă sau medie. Indicele exprimă modifi carea 

relativă a mărimii indicatorului de la numărător, în comparaţie cu mărimea de 

la numitorul raportului.

 Din punct de vedere al sferei de cuprindere, se disting două categorii 

de indici statistici: indici individuali, elementari sau simpli şi indici de grup.

 Indicele individual exprimă raportul de mărime între doi indicatori 

statistici care caracterizează colectivităţi de unităţi (obiecte sau tipuri de 

produse) omogene sau fenomene cu acelaşi conţinut economic. De exemplu, 

se poate calcula indicele individual al dinamicii volumului fi zic, al dinamicii 

preţurilor sau al dinamicii valorii mărfurilor vândute de un agent economic 

pentru fi ecare fel de marfă, în mod distinct.

 Formulele generale de calcul al indicilor individuali de dinamică sunt:

  - pentru un indicator economic de tip cantitativ ( f ),

( )
0

1

f

f
fi = ,

  - pentru un indicator economic de tip calitativ (x),

( )
0

1

x

x
xi = ,

  - pentru un indicator economic complex (Y),

00

11

xf

xf
i fx =

 Indicele de grup exprimă modifi carea medie relativă a caracteristicii 

unei colectivităţi de unităţi, care diferă între ele prin conţinut sau valoare de 

întrebuinţare.
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 De exemplu, indicele de grup al dinamicii valorii mărfurilor vândute 
de o societate comercială (indicele de grup al dinamicii cifrei de afaceri), 
care este un indice al unui indicator statistic complex, se calculează ca raport 
între suma încasărilor (valoarea vânzărilor) din perioada curentă sau de calcul 
şi suma încasărilor (valoarea vânzărilor) din perioada bază de comparaţie, 
conform următoarei relaţii,

 ����������
''

��

2

2

� 

� 
�
 � � ���

�

 
în care,          ,

  „q” este volumul fi zic al vânzărilor pe tipuri de mărfuri (indicator 
economic de tip cantitativ - f),
  „p” reprezintă preţul unitar de vânzare pentru fi ecare fel de marfă 
(indicator economic de tip calitativ -  x).

 Se precizează că atât volumul fi zic al vânzărilor, cât şi preţurile 
unitare de vânzare sunt neînsumabile în mod direct, deoarece se referă la 
tipuri diferite de mărfuri şi, în consecinţă, pentru a evidenţia infl uenţa sau 
modifi carea separată a fi ecăruia din cei doi factori (q şi p), se calculează indici 
de grup factoriali, prin aplicarea unui anumit sistem de ponderare. 

 Prin urmare, în cazul unei relaţii factorial-deterministe de forma Y 

= fx, sau ������ ��! 22 � ���
�������

� �
, pentru a dimensiona modifi carea separată a fi ecăruia 

dintre factori (cantitativ- f  şi calitativ- x) care au determinat modifi carea 
indicatorului complex (Y) sau, într-o altă formă de interpretare, folosită numai 
în cazul indicilor de grup factoriali, pentru a cuantifi ca modifi carea medie a 
indicatorului cantitativ şi respectiv a celui calitativ se utilizează, de regulă, 
metoda substituirilor succesive (în lanţ) dar, în practica de analiză, se 
recurge uneori şi la alte modalităţi de ponderare: Indicele Laspeyres, Indicele 
Paasche, Procedeul ponderilor logaritmice (Indicele Fisher), Procedeul 
ponderilor medii (Indicele Edgeworth), Procedeul creşterilor fi nite (Indicele 
Lagrange).
 În vederea sistematizării, generalizării şi rigurozităţii aplicării metodei 
substituirilor succesive, indicatorii economici sunt grupaţi astfel:
 - indicatori economici cantitativi (f), cum ar fi : volumul fi zic al 
producţiei sau al prestaţiilor de servicii (q); numărul mediu al salariaţilor (N); 
timpul lucrat de salariaţi, exprimat în om-ore (Nh); timpul lucrat de salariaţi, 
exprimat în om-zile (Nz); valoarea medie a mijloacelor fi xe (Mf); valoarea 
medie a activelor circulante (Ac); locuri capacitate de cazare turistică existentă 
sau capacitatea construită şi destinată pentru cazarea turiştilor - (L); locuri-zile 
capacitate de cazare turistică existentă (Le); locuri-zile capacitate de cazare 
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turistică disponibilă, în funcţiune sau activă (Lz); turişti cazaţi în unităţile de 

cazare turistică (T); numărul de zile-turişti (Tz) etc.;

 - indicatori economici calitativi (x): preţul de producţie sau tariful pe 

unitate fi zică de servicii (p); preţul de vânzare cu amănuntul (pv); cheltuielile 

cu forţa de muncă efectuate în medie cu un salariat ( cfm ); costul complet 

unitar (c); consumul specifi c de resurse materiale şi energetice exprimat 

în unităţi naturale (m); cheltuielile la 1000 lei cifră de afaceri (Ch); rata 

rentabilităţii fi nanciare (Rrf); productivitatea muncii (w); numărul mediu de 

rotaţii a activelor circulante (n), durata medie în zile a unei rotaţii a activelor 

circulante (d) şi în general toţi indicatorii care exprimă efi cienţă economică;

 - indicatori economici complecşi (fx): cifra de afaceri (CA); marja 

comercială (MC); producţia exerciţiului (Q); valoarea adăugată (VA), 

cheltuielile totale (Ct); veniturile totale (Vt); cheltuielile totale cu forţa de 

muncă (CFM); cheltuielile totale cu materiile prime, materialele şi energia 

aferente activităţii productive, de comerţ sau de prestare a serviciilor (CM); 

consumul total de materii prime, materiale şi combustibil exprimat în unităţi 

naturale - pe feluri de resurse - (M); rezultatul din exploatare (Re); rezultatul 

net al exerciţiului fi nanciar (Rn), rezultatul brut al exerciţiului (Rb).

 Aplicarea metodei substituirilor succesive implică respectarea 

următoarelor două reguli de bază:

 1)  individualizarea şi dimensionarea infl uenţei unui factor de tip 

cantitativ care a determinat modifi carea indicatorului complex se 

realizează prin ponderare (menţinere constantă) cu factorul de tip 

calitativ bază de comparaţie;

 2)  individualizarea şi dimensionarea infl uenţei unui factor de tip 

calitativ care a determinat modifi carea indicatorului complex se 

realizează prin ponderare cu factorul de tip cantitativ comparat.

 Facem precizarea că, în cazul analizei pe factori de infl uență a 

indicatorilor care caracterizează efi cienţa utilizării factorilor de producţie 

direcţi sau primari (forţa de muncă, mijloacele fi xe şi activele circulante 

materiale sau resursele materiale şi energetice), consumaţi pentru obţinerea 

unui rezultat economic, indicatorii de efect economic sunt trataţi ca indicatori 

de tip calitativ, iar cei de efort economic au semnifi caţia şi se comportă ca 

indicatori de tip cantitativ.

  Formulele generale de calcul folosite în cazul metodei 

substituirilor succesive, atunci când dorim să cuantifi căm modifi cările 

respective în mărimi relative şi absolute, sunt următoarele:

 - modifi carea totală a fenomenului (indicatorului) complex:
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 Indicele,
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 Modifi carea absolută aferentă,
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 din care:

 - infl uenţa modifi cării factorului de tip cantitativ (f): 

 Indicele,
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 Modifi carea absolută aferentă,

 
( ) 0001 xfxff -=D , sau  � � ������� � � '''� 22 ����� ��� �
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 - infl uenţa modifi cării factorului de tip calitativ (x):

 Indicele,
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 Modifi carea absolută aferentă,

 
( ) 0111 xfxfx -=D , sau  � � ������� � � '��� 22 ����� ��� �

� �

� � � ������

 urmând să se verifi ce egalităţile:

( )xII(f)I fx ×=

( ) ( )xf D+D=D

Literatură de referință

 Studiul metodologic privind calculul indicilor statistici prin procedeul 

separării acţiunii izolate a fi ecărui factor și repartizarea proporțională 

a interacțiunii factorilor de infl uență se alătură numeroaselor lucrări de 

fundamentare metodologică care au fost prezentate în articole şi lucrări de 

specialitate din ţară şi din străinătate.

 Toate studiile la care ne referim se bazează pe logica fundamentării 

demersului statistic pe teoria economică. Sunt descrise, în mod distinct, 
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metodele și procedeele de prelucrare statistică a datelor de informare statistică, 
cazurile particulare care vizează mărimea, structura și dinamica variabilelor 
economice, precum și formarea relaţiilor de interdependenţă dintre acestea.
 În acest sens, sunt relevante lucrările în care este descrisă metodologia 
statistică de calcul și interpretare a indicilor statistici, semnifi cația 
informațională a rezultatelor, publicate de prof. univ. dr. Andrei T., Statistică şi 

econometrie, Editura Economică, Bucureşti, 20031; Baron T., Biji E., Tövissi 
L., Wagner P., Isaic-Maniu Al., Korka M., Porojan D., Statistică teoretică şi 

economică, Editura Didactică şi Pedagogică, Bucureşti, 19962; Calot G., Cours 

de statistique descriptive, Editura DUNOD, Paris, 19653; Desabie, J., Theorie 

et pratique des sondages, Statistique et programmes economiques, Volumul 
10, Editura DUNOD, Paris, 19664; Isaic-Maniu Al., Mitruţ C., Voineagu V., 
Statistica pentru managementul afacerilor, Editura Economică, Bucureşti, 
19956; Mihăilescu, N., Statistică şi Bazele statistice ale econometriei, Editura 
Transversal, București, 20218; Mills F. C., Statistical Method, Columbia 
University Press, New York, 19569. 
 O tratare aplicativă particularizată se referă la analiza factorială a 
dinamicii indicatorilor complecși, care este prezentată de Mihăilescu N. în 
lucrarea Analiza activităţii economico-fi nanciare – Metodologii de cercetare, 

studii de caz rezolvate pentru fundamentarea deciziilor economico – fi nanciare 

şi teste de cunoştinţe, Editura Transversal, Bucureşti, 20217.
 Lucrările menţionate prezintă, în contextul metodologiei ştiinţifi c 
fundamentate, din punct de vedere economic, studii statistice, pentru a exprima 
realitatea proceselor economice cu desfășurare dinamică sau în profi l static.

Metoda separării acţiunii izolate a fi ecărui factor cu repartizarea 
proporțională a interacțiunii factorilor de infl uență

(Metoda creșterilor proporționale)
 O altă procedură metodologică folosită pentru a calcula infl uenţa 
factorilor care au determinat modifi carea unui indicator complex, este 
cunoscută sub denumirea de „Metoda separării acţiunii izolate a fi ecărui 

factor“.
 Aplicarea principiului de separare a acţiunii individuale a factorilor 
care determină modifi carea unui indicator complex - prezentat în funcţie de doi 
sau mai mulţi factori de infl uenţă, conform unei relaţii factorial-deterministe 
- se bazează pe un sistem de ponderare care utilizează în mod invariabil 
indicatorii bază de comparaţie, indiferent că sunt de natură cantitativă sau 
calitativă. Rezultă, în acest caz, şi o infl uenţă suplimentară care este cauzată 
de interacţiunea factorilor sau a acţiunii simultane a factorilor.
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 Procedeul separării acţiunii izolate a fi ecărui factor conduce la 
amplifi carea volumului de calcule, mai ales atunci când numărul factorilor 

care au determinat modifi carea indicatorului complex este mai mare de doi. 

Pentru a demonstra acest fapt, prezentăm următoarea schemă:

Numărul indicilor statistici și al modifi cărilor absolute aferente în cazul 

Procedeului separării acţiunii izolate a fi ecărui factor
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 Notă privind exemplifi carea calculului numărului combinărilor,
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 Se remarcă, astfel, creşterea importantă a tipologiei indicilor 

interacţiunii factorilor, pe măsură ce numărul indicatorilor consideraţi ca 

factori de infl uenţă este mai mare. Se reţine, de asemenea, faptul că infl uenţele 

exprimate de indicii interacţiunii factorilor (acțiunii simultane a factorilor) 

prezintă difi cultate pentru interpretare şi, în consecinţă, dimensiunile lor 

urmează să fi e repartizate asupra factorilor precizaţi, folosind un criteriu de 

proporționalitate; avem, astfel, imaginea coplexităţii calculelor implicate în 

aplicarea procedeului separării acţiunii izolate a fi ecărui factor.
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 Exemplifi carea metodologiilor de calcul se va realiza în variantele 

care prezintă indicatorul complex în funcție de doi factori de infl uență și 

respectiv trei factori de infl uență, între care există o relație de produs. 

 Cazul 1 – Indicator complex cu doi factori de infl uenţă: a şi b

 - indicele sintetic (indicele indicatorului complex),

00

11

ba

ba
I =  şi

 modifi carea absolută a indicatorului complex,	�����
��
�����������������
���������
�	��
���

''��< .�.� �� �
�

� �

� �

<

�

 - indicii infl uenţelor izolate a factorilor a şi b

  a) ( )

00

01

ba

ba
I a =  şi

   modifi carea absolută aferentă,
� � � 	�����
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�������������
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  b) 
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   modifi carea absolută aferentă,
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 - indicele interacţiunii factorilor a şi b
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   modifi carea absolută aferentă,
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 Relaţia de recurenţă dintre indici (format multiplicativ),

                         
00

11
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I = =I(a)  I(b) I(a)(b

 Relaţia de recurenţă dintre modifi cările absolute (format aditiv),
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 După repartizarea proporţională a modifi cării cauzate de interacţiunea 

factorilor, infl uenţele factoriale exprimate în cifre absolute sunt:

 - infl uența factorului „a”,
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 - coefi cientul de proporţionalitate al infl uenţei izolate, determinată de 

modifi carea factorului „a”,��
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 - coefi cientul de proporţionalitate al infl uenţei izolate, determinată de 

modifi carea factorului „b”,
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 Cazul 2 – Indicator complex cu trei factori de infl uenţă: a, b şi c
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 modifi carea absolută aferentă,
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 Relaţia de recurenţă dintre indici (format multiplicativ),
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 Metodologia expusă are un conținut riguros, care respectă un 

principiu de calcul și atribuire proporțională a factorilor de infl uență ce 
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explică modifi carea unui indicator de rezultat al activității economice, sintetic 

sau complex, obținut prin contribuții secvențiale, dar, în același timp, unitare, 

a doi sau mai mulți factori, cu grade diferite de importanță. Scopul general al 

acestei metodologii este acela de a oferi o informație neafectată de principii 

cu caracter limitat, particulare, cu justifi cări cărora le pot fi  aduse mai mult sau 

mai puțin contra-argumente sufi cient de pertinente.

 Se menționează că există inconvenientul complexității calculelor, 

mai difi cil de realizat dacă se recurge la o procedură manuală, iar o soluție 

informatică ar fi  pe deplin recomandată.  

Studiu de caz, demonstrativ

 Se menționează că, pentru a realiza o demonstrație convenabilă, se 

va aplica procedeul derivat în format aditiv, iar datele statistice care vor fi  

utilizate sunt convenționale. Indicatorul complex („Y”) supus analizei este 

prezentat ca produs a unui număr de trei indicatori factori de infl uență, „a”, 

„b” și „c”.

Sistemul de date statistice privind dinamica indicatorului „Y”

și a factorilor de infl uență „a”, „b” și „c”.
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 Modifi carea absolută totală a indicatorului complex, în perioada de 

calcul comparativ cu perioada de bază este dată de următoarea relație:
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 După aplicarea procedurii de repartizare a interacțiunii factorilor 

rezultă: 
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- infl uenţa factorului „c”, 
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 Pentru a calcula infl uenţele factoriale care au determinat modifi carea 
indicatorului complex, au fost folosiţi următorii coefi cienţi de proporţionalitate:
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 Modifi carea absolută totală a indicatorului complex: +102,00000 u.m.

din care:

 - infl uenţa factorului „a”: +39,51923 u.m.

 - infl uenţa factorului „b”: +22,96154 u.m.

 - infl uenţa factorului „c”: +39,51923 u.m.

 Pe baza acestor rezultate se conturează următoarele constatări:

 - indicatorul complex a înregistrat o creștere în perioada de calcul, 
comparativ cu nivelul perioadei de bază de 2,1333 ori, respectiv cu 102,000 

u.m.;

 - factorul „a” a provocat creșterea indicatorului complex „Y” cu 
39,51923 u.m., respectiv cu 38,744%;
 - factorul „b” justifi că creșterea indicatorului complex „Y” cu 

22,96154 u.m., respectiv cu 22,511%;
 - factorul „c” a provocat creșterea indicatorului complex „Y” cu 
39,51923 u.m., respectiv cu 38,744%.

 Notă: O situație particularizată pentru un indicator complex, cum 

ar fi  „Cifra de afaceri”, poate fi  scrisă în următoarea relație funcțională, Y 

=f(a,b,c):

 Cifra de afaceri (Y) = Viteza de rotație a stocurilor exprimată în 

număr de rotații (a) x Proporția stocurilor în valoarea activelor circulante (b) 

x Valoarea activelor circulante (c) 

 Se precizează că valoarea stocurilor și respectiv valoarea activelor 

circulante sunt calculate ca valori medii aferente unei perioade de timp, pentru 

care s-a înregistrat cifra de afaceri.
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Abstract

 Acest studiu își propune ca obiectiv principal determinarea 
interconexiunilor dintre cursul valutar al leului moldovenesc și variabilele 
macroeconomice. 
 Pentru a determina care sunt legăturile dintre cursul valutar și 
variabilele macroeconomice s-a propus testarea așa-numitor puzzlle-uri 
majore din economia internațională în sistemul fi nanciar moldovenesc. Prin 
urmare, s-a stabilit interdependența dintre cursul valutar al leului moldovenesc 
cu următoarele variabile macroeconomice: rata reală a dobânzii, rata 
anuală a infl ației, soldul contului curent. Totodată s-a determinat și efi ciența 
intervențiilor din rezerva valutară a Republicii Moldova.
 În urma realizării acestui studiu s-a evidențiat faptul că în Republica 
Moldova, puzzlle-uri majore din economia internațională se manifestă în 
modul în care sunt descrise în literatura de specialitate.
 Astfel, putem conchide că în Republica Moldova în procesul gestiunii 
cursului valutar este important de evaluat impactul pe care acesta îl poate 
genera asupra variabilelor macroeconomice.
 Cuvinte cheie: REER; variabile macroeconomice; rezerve valutare; 
puzzle-uri majore din economia internațională.

Introducere 

 În sistemele fi nanciare moderne, în mare parte, cursurile valutare sunt 

o țintă de politică macroeconomică paralelă sau secundară corectabilă. În 
același timp, din cauza impactului sistemic asupra altor variabile economice, 
acestea pot acționa și ca instrumente ale politicii monetare. Totodată trebuie de 
menționat că alegerea unui cadru monetar este strâns legată de regimul valutar. 
În acest context e nevoie de menționat că un cadru efi cient de țintire a infl ației, 
poate fi  susținut, în special de un regim de curs de schimb fl exibil. La nivel 
microeconomic cursul valutar, în economiile în  dezvoltare este unul dintre 
cei mai importanți factori, care au un impact semnifi cativ asupra motivației 
entităților economice, prin mecanismul formării unor avantaje competitive 
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internaționale relative, asupra comerțului internațional. În Republica Moldova 
după tranziția BNM la regimul de țintire a infl ației conform clasifi cării FMI, 
regimul leului moldovenesc este stabilit ca fl otarea independentă a monedei 
naționale. Dar chiar și în aceste condiții, acest tip de clasifi care a regimului 
valutar se caracterizează prin atenția sporită din partea băncilor centrale la 
dinamica cursurilor de schimb nominale și reale.
 Scopului studiului: Această publicație își propune să analizeze 
interdependențele dintre evoluția cursului valutar al leului moldovenesc 
cu variabilele macroeconomice, dar și de a testa cum se manifestă așa 
numitele puzzlle-uri majore din economia internațională în sistemul fi nanciar 
moldovenesc.

Revizuirea literaturii

 În discuțiile din anii 1960 privind ratele de schimb fi xe față de cele 
fl exibile, susținătorii unui sistem de cursuri de schimb fl exibile au avut o 
viziune foarte clară asupra modului în care ar funcționa un astfel de sistem 
(Bofi nger, 2011). După Harry G. Johnson, ratele fl exibile ar permite fi ecărei 
țări să urmărească în mod concomitent șomajul și obiectivele tendințelor 
prețurilor, în concordanță cu echilibrul internațional (Johnson, 1969).
 Următoarea ipoteza teoretică: ratele de schimb sunt cel puțin pe 
termen mediu determinate de versiunea relativă a teoriei parității puterii de 
cumpărare (PPP). Potrivit PPP, diferențele dintre ratele naționale ale infl ației 
sunt principalul factor determinant al ratelor de schimb fl exibile, astfel încât 
rata reală de schimb rămâne constantă în timp. În această lume stilizată a 
cursurilor de schimb fl exibile, nu există loc pentru intervențiile băncilor 
centrale pe piața valutară. În primul rând, întrucât ratele de schimb determinate 
de piață oferă o ajustare optimă la diferențele din evoluțiile macroeconomice 
naționale, nu este nevoie ca o bancă centrală să interfereze cu piața. Și, în 
al doilea rând, întrucât piața are o percepție clară a nivelului de echilibru al 
cursului de schimb, încercările de a viza un nivel diferit vor eșua, având în 
vedere dimensiunea uriașă a cifrei de afaceri pe piața valutară și cantitatea 
aparent limitată a rezervelor valutare ale băncilor centrale.
 Evoluția de aproape 50 de ani în cadrul regimului cursurilor de 
schimb fl exibile ne-a demonstrat că realitatea este greu de conciliat cu această 
imagine idealizată. Este larg acceptat în literatură că ratele de schimb nominale 
bilaterale nu pot fi  explicate în mod satisfăcător cu orice fel de fundamente 
macroeconomice. Maurice Obstfeld și Kenneth Rogoff  vorbesc despre un 
„puzzle de putere de cumpărare” și un „puzzle de deconectare” mai general 
ca unul dintre cele șase puzzle-uri majore din economia internațională. Primul 
puzzle „evidențiază cât de slabă este legătura dintre cursurile de schimb și 
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nivelurile prețurilor naționale” (Obstfeld and Rogoff , 2000). Al doilea puzzle 
„face aluzie în mare măsură la relația extrem de slabă (cu excepția, probabil pe 
termen lung) dintre cursul valutar și practic orice agregat macroeconomic”. În 
ceea ce privește relația parității ratei dobânzilor neacoperite, Kenneth Froot și 
Richard Thaler au identifi cat anomalia unui „puzzle premium forward”, ceea ce 
înseamnă că, spre deosebire de paritatea ratei dobânzilor neacoperite, valutele 
cu o diferență pozitivă a ratei dobânzii se apreciază în loc să se deprecieze. 
Toate acestea ne demonstrează că, până în prezent, în literatura de specialitate, 
există multe discuții care abordează tematica cursurilor valutare, dar și multe 
întrebări, care încă nu și-au găsit răspuns (Froot and Thaler, 1990).

Materiale și metode

 În contextul puzzle-uri majore din economia internațională se înscrie 
și interdependența dintre cursul valutar și soldul contului curent. Volatilitățile 
mari ale cursurilor valutare sunt, în general, asociate cu modifi cări 
semnifi cative ale soldurilor conturilor curente. După criza fi nanciară, cursurile 
valutare par să fi  jucat un rol mai limitat în ajustarea soldurilor conturilor 
curente. Mișcările puternice ale cererii agregate, în special ale investițiilor, 
au determinat ajustarea soldurilor conturilor curente. Potrivit analizelor FMI, 
relația dintre dezechilibrele conturilor curente și modifi cările cursului valutar 
a fost slabă, refl ectând, de asemenea, natura globală a șocului subiacent 
(IMF, 2016). Mai mult, chiar și în țările în care cursurile de schimb reale s-au 
modifi cat, ajustările contului curent au fost modeste (panoul din dreapta). 
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 Specialiștii FMI au determinat, interdependența dintre soldul contului 
curent și fl uctuațiile cursului valutar pe parcursul a două perioade: 1995–
2007 și 2008–2019. Astfel, pentru cele două sub perioade, nu există o relație 
sistematică între soldurile contului curent și modifi cările cursurilor de schimb 
(IMF, 2020). Acest lucru nu înseamnă că fl uctuațiile cursului valutar nu pot 
avea un impact asupra țărilor cu poziții mari de creditori externi, cum ar fi  
Elveția. Cu toate acestea, atunci când sunt calculate pentru perioade lungi 
de timp, aceste efecte de evaluare nu sunt legate în mod sistematic de soldul 
contului curent. Acest rezultat sugerează că efectele evaluării sunt determinate 
de obligațiuni și active, diferențele de preț, restructurarea datoriilor și anulările 
datoriilor. 
 Potrivit External Sector Report, 2022, dezechilibrele globale (suma 
excedentelor și a defi citelor excedentare absolute) au reprezentat aproximativ 
3,5% din PIB-ul mondial în 2021 (IMF, 2022). Așteptările privind soldurile 
de cont curent la nivel mondial potrivit aceluiași raport erau direcționate spre 
o îngustare treptată, ca rezultat al depășirii treptate a urmărilor pandemiei. 
Însă această perspectivă s-a dovedit a fi  incertă și supusă mai multor riscuri, în 
special în urma războiului din Ucraina. În această situație politicile reechilibrării 
externe s-au diferențiat în funcție de efectele provocate de COVID-19, 
amplifi cate de războiul din Ucraina asupra economiilor individuale. 

Rezultate si discuții. 

 Situația Republicii Moldova ne demonstrează același lucru, deși, din 
fi g. 1 și fi g. 2,  rezulta o interdependență clasică - în anul 2021, REER în țara 
noastră a crescut cel mai mult din grupul de țări analizate și, prin urmare, 
soldul contului curent în PIB a avut cea mai defavorabilă valoare -11,6% în 
PIB. Însă, dacă construim o regresie liniară pentru perioada anilor 2000-2021, 
putem constata că această interdependență este una mică (fi gura 3).
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REER și soldul contului curent în PIB în Republica Moldova, perioada 

2000-2021

Figura 3

 Un alt puzzle major din economia internațională, care se manifestă 

și în sisitemul fi nanciar al Republicii Moldova poate fi  observat în fi gura 

4 și 5 și anume relația slabă dintre cursul valutar și practic orice agregat 

macroeconomic pe termen scurt și mediu (în special rata reală a dobânzii și 

rata infl ației).
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 Totodată prezintă interes și interdependență dintre intervențiile 
valutare și cursurile valutare.
 Personalul FMI evaluează în mod regulat dacă frecvența intervențiilor 
valutare realizate de băncile centrale, sunt în concordanță cu aranjamentele de 
facto fl otante. Aceste evaluări se bazează pe informații disponibile publicului, 
informații raportate FMI de țările membre, rapoarte de piață și alte surse, 
inclusiv informații obținute în timpul vizitelor ofi ciale ale personalului său în 
țările membre. În general, băncile centrale intervin pentru a mări rezervele sau 
pentru a diminua volatilitatea excesivă a pieței, dar pot interveni și pe piața 
valutară pentru a combate presiunea de depreciere asupra monedei țării, care 
ar fi  putut contribui la reducerea rezervelor pe piețele emergente și economiile 
în curs de dezvoltare. 
 Cât privește tehnicile de intervenții, ele sunt realizate, în mare parte, 
pe piața valutară la vedere, fi e contactând direct participanții la piață (toți sau 
doar o selecție - de exemplu, factorii de decizie de piață) sau în unele țări prin 
licitații valutare. Cu toate acestea, intervențiile valutare pot fi  efectuate și pe 
piețele la termen. În afară de aceasta, programele de cumpărare/vânzare pot 
fi  anunțate în prealabil. Pentru a evita infl uențarea așteptărilor pieței valutare, 
programul de intervenții ar trebui să indice, în avans, natura, frecvența și 
dimensiunea tranzacțiilor valutare ale băncii centrale. Potrivit informațiilor 
prezentate de FMI, unele țări acumulează rezerve în urma unui calendar de 
licitații preanunțate (Albania) sau pot efectua achiziții și vânzări de valută 
pentru fondul de pensii guvernamental (Norvegia). Rusia își bazează volumul 
de intervenții, în dependență de veniturile din petrol și gaze (IMF, 2019).

Relația dintre intervențiile valutare și cursul valutar mediu lunar

Figura 6
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 Legătura dintre intervențiile valutare și evoluția cursului valutar în 
Republica Moldova este prezentată în fi gura 6. Și în acest caz, pentru a înțelege 
cât de efi ciente au fost intervențiile valutare, putem utiliza regresia liniară. În 
cazul nostru , ceea ce  indică o lipsă de efi ciență a intervențiilor 
pe piața valutară din/pentru rezerva valutară. 
 Rezervele valutare sunt categorii macroeconomice foarte importante, 
în special pentru țările în curs de dezvoltare, deoarece, concomitent 
consolidării acesteia, încrederea în sistemul fi nanciar al țării devine mai mare. 
Având în vedere că țările în curs de dezvoltare sunt expuse la șocuri externe, 
este util să existe un anumit „pilon” (rezerve valutare) care să apere poziția 
macroeconomică a țării. Importanța rezervelor valutare rezultă din scopul 
utilizării acestora (Borio et all, 2008). FMI a elaborat un Ghid, în care sunt 
stipulate toate utilizările posibile ale rezervelor valutare internaționale ale 
unei țări (IMF, 2013). În acest context, în cadrul mecanismului de intervenții 
din rezervele valutare, este important să se respecte regimul cursului valutar, 
capacitatea de plată a unei țări, gradul de vulnerabilitate a economiei la 
șocurile externe ale țării, precum și instrumentele interne, disponibile politicii 
monetare a țării.

Concluzii

 Analiza literaturii teoretice și empirice privind corelațiile dintre 
cursul valutar cu alte variabile macroeconomice demonstrează, că nu există 
consens asupra impactului crucial al acestor variabile și există o varietate 
semnifi cativă de abordări/metodologii empirice aplicate pentru diferite seturi 
de țări. Republica Moldova  este o țară cu o economie mică și deschisă, cu o 
cotă extrem de mare a remitențelor în PIB, cu un defi cit de cont curent și o 
dependență tot mai mare de intrările fi nanciare internaționale; toate acestea 
fac ca sistemul fi nanciar al țării să fi e vulnerabil la tendințele economice și 
fi nanciare globale. Urmările crizei economică globale, induse de COVID-19, 
și înăsprite de războiul din Ucraina a mărit și mai mult expunerile Republicii 
Moldova la evoluțiile externe. În aceste circumstanțe este imperios de necesar 
de urmărit evoluția cursului valutar, dar și a interconexiunilor acestuia cu 
diferite variabile macroeconomice, în condițiile în care cursul valutar în 
economia Republicii Moldova, are un impact semnifi cativ asupra motivației 
entităților economice. 
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Analiza calităţii vieţii în România şi la nivelul 
ţărilor europene: Germania, Grecia şi Bulgaria

Marius CAPRĂ (capramarius19@stud.ase.ro)

Facultatea de Economie Agroalimentară și a Mediului, specializarea 
Dezvoltarea Durabilă a Afacerilor și Organizațiilor Economice
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Financing and Tax Factor in the Agricultural 
System Of Azerbaijan 

Elmin Azar Girkhlarov (elminqirxlarov@gmail.com)

Baku Business University

Abstract

 In Azerbaijan, as in the rest of the world, agriculture is mainly 
fi nanced from the state budget, and many taxes and other benefi ts are provided 

in this area. The main reasons for tax and other benefi ts in agriculture are to 

create conditions for the development of this sector in the country, to ensure 

food security within the country, to minimize imports in this area, and so on. 

Sometimes political, economic, environmental, etc. in this area. Depending 

on the factors, serious problems arise and their solution is one of the serious 

issues facing the state and relevant agencies.

 Keywords: agricultural sector, agricultural risks, taxes, government 
programs, strategies.

1. Financing and risks.

 Although there are many sources of funding for the development 
of agriculture in the country, we can mention subsidies as the main source. 
Direct state support in the fi eld of agriculture is regulated by the Decree of 

the President of the Republic of Azerbaijan dated June 27, 2019 “On the 

establishment of a new subsidy mechanism in the agricultural sector” No. 

759. According to the decree, the formation of a new mechanism for support 

measures in the agricultural sector, simplifi cation and electronicization of 

appeals, etc. refl ects their goals.

 Based on reports from the United Nations, the World Trade 

Organization, the Organization for Economic Development and Cooperation 

(OECD) and EuroStat, it is clear from the statistics of direct subsidies to 

agriculture that the total amount of subsidies in Europe and the Caucasus is 

0.2% of public spending. -4.6% of the volume. In the Republic of Azerbaijan, 

this fi gure is 1.51% (Ministry of Agriculture of the Republic of Azerbaijan, 

State Statistics Committee).

 In addition, it should be noted that the share of agricultural 

expenditures in the budget is 3.2%, and the index of agricultural orientation is 

0.6 (State Statistics Committee). The “Agricultural Orientation Index” shows 

the share of this sector in GDP, and although it has increased compared to the 

previous year, the overall fi gure is less than 1. This shows that the share of 
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public spending on agriculture is relatively low compared to the contribution 
of the agricultural sector to the economy [2].
 In addition, we can note that the statistics for 2010-2018 show that 
the amount of funds allocated to agriculture has increased almost 2 times, 
and the amount of subsidies has increased almost 4 times. As a result of the 
Decree of the President of the Republic of Azerbaijan approved in 2019 and 
the reforms carried out by the state in the fi eld of agriculture, these indicators 

have increased in recent years compared to previous years and the country’s 

self-suffi  ciency in agricultural products is acceptable.

 There are many risks in the fi nancing of agriculture and this sector, 

and these risks are listed in the following table:

Agricultural risks: Risks related to fi nancing:

1. Variable productivity: weather conditions, 

diseases, pests, etc .;

2. Market risk: price and volume;

3. Environmental risks;

4. Human capital risk.

1. Major credit risk;

2. Risk of payment of liabilities;

3. Collateral risks;

4. Political risks: legislative acts, taxes, etc.

 As mentioned in the table above, fi nancial institutions use a variety 

of tools to reduce and manage the impact of risks, one of which is CLARA. 

CLARA is a cash fl ow risk assessment tool in agriculture. This tool was 

developed by the International Finance Corporation and presented to 

certain fi nancial institutions within the “Azerbaijan Investment Climate and 

Agribusiness Competitiveness Project”.

 In describing the risks, the risks inherent in agriculture can be divided 

into 5 groups:

 1. Production risks;

 2. Market risks;

 3. Financial risks;

 4. Institutional risks;

 5. Other risks.

 Production risks are risks that directly or indirectly cause damage as 

a result of production activities and business processes, system and human 

factor errors related to its provision. They can be divided into 4 groups:

 1. On the technological process of production - climatic conditions, 

production safety, natural disasters, etc.

 2. On the process of logistics - raw materials, supplies, etc. shortage 

and untimely delivery of items.
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 3. Logistics of products and raw materials - covers transportation.
 4. Impacts of production on internal and external environment - 
environmental risks, health protection, labor protection, etc [3].

2. Taxes and tax breaks.

 Tax exemptions and privileges are applied in agriculture in the 
country, taking into account the development of this sector, ensuring food 
security, self-suffi  ciency in agricultural products and other circumstances. At 

present, agricultural producers are exempt from other taxes except land tax. 

These benefi ts, which have been applied for 5 years since 2001 and have been 

extended 4 times so far, will be valid until 2024.

 According to the legislation, agricultural producers are exempt 

from profi t, income, value added tax (VAT), simplifi ed tax and property tax 

on objects used in the process of activity. According to Article 16.1.3 of the 

Tax Code, it is the taxpayer’s responsibility to keep records of his income 

(expenses), including tax-exempt income (expenses) and objects of taxation, 

in accordance with the legislation. Pursuant to Article 58.15 of the Code, a tax 

sanction in the amount of 6% of undeclared or reduced income is imposed on 

a taxpayer for non-declaration or reduction of tax-exempt income by persons 

receiving tax benefi ts and exemptions. In order to avoid fi nancial sanctions, 

payers must include in the declaration the information to be declared on 

discounts and exemptions.

 According to the Tax Code, the following documents are required from 

those who are entitled to tax benefi ts on income from agricultural production:

 1. Confi rming documents related to economic entities engaged in the 

production of agricultural products;

 2. Documents on agricultural lands owned or used;

 3. Documents on the existence of other production facilities in the 

fi eld of agriculture;

 4. Documents confi rming the implementation of the production 

process on the mentioned lands and facilities [5].

 In addition, individuals and legal entities engaged in agricultural 

production are exempt from property taxes. According to Article 199.9 of the 

Tax Code, this exemption is provided for a period of 10 years from January 1, 

2014. The amount of income from the sale of agricultural products produced 

by agricultural producers was also exempted from the simplifi ed tax for a 

period of 10 years from January 1, 2014.

 As mentioned above, currently agricultural producers pay only land 

tax. According to Article 204 of the Tax Code, land taxpayers are individuals 

and enterprises that own or lease or use land in the territory of the Republic 
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of Azerbaijan, as well as lease and other use of land owned by the state and 
municipalities [6].
 It should be noted that the “Strategic Roadmap for the production and 
processing of agricultural products in the Republic of Azerbaijan” approved 
by the President of the Republic of Azerbaijan in 2016 includes “Promotion 
of primary accounting in agriculture” (Measure 8.2.10) and “Agricultural 
producers Preparation of proposals on improving the policy of customs duties 
applied for the import of tax incentives and relevant means of production 
”(Measure 8.4.2) noted. These and the above-mentioned issues prove once 
again that the development of agriculture is one of the main issues facing the 
state [7].
 According to Article 206.1 of the Tax Code, the rate of land tax on 
agricultural lands is set at 2 manat for every 100 square meters of land. In 
Article 206.1.1, with the exception of Article 206.1, the rate of land tax on 
agricultural lands used for their intended purpose or which cannot be used for 
their intended purpose due to irrigation, amelioration and other agro-technical 
reasons, according to the certifi cate issued by the relevant executive authority, 

is 1 conditional point. is set at 0.06 manat.
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The essence and functions of cryptocurrencies
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Abstract

 With the development of electronic systems, ideas have repeatedly 

arisen to create an electronic analogue of cash for remote payment. 

Cryptocurrency technology was originally aimed at the absence of a trusted 

node - one whose actions are guaranteed to be true and who can confi rm 

the correctness of other people’s operations. For the fi rst time, this problem 

was solved in the Bitcoin system due to the artifi cial complication of making 

changes to the transaction history register. 
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 Cryptocurrency is a digital payment system that does not involve 
banks in verifying transactions. It is a peer-to-peer system that allows anyone, 
anywhere, to send and receive payments. Cryptocurrency payments exist 
exclusively digitally in an online database describing specifi c transactions. 

They do not imply transactions with physical money that have circulation 

and the possibility of exchange exchange in the real world. When transferring 

funds in cryptocurrency, transactions are recorded in a public ledger. The fi rst 

cryptocurrency was Bitcoin, created in 2009 and the most famous nowadays.

How is cryptocurrency applied?

 Cryptocurrencies are processed in a distributed public registry - a 

blockchain, where records of all transactions are stored, updated by currency 

holders. Cryptocurrency units (coins) are created during the mining process. 

This is a process in which the computing power of a computer is used to solve 

complex mathematical problems, as a result of which coins are generated. 

Users can also buy currency from brokers and then store and spend it using 

cryptographic wallets. Cryptocurrency is not a material object, it is a key 

that allows you to move a record or unit of measure from one person to 

another without a trusted third party. Bitcoin has been around since 2009, but 

fi nancially, cryptocurrencies and the application of blockchain technology are 

still in their infancy. Their rapid development is expected in the future. In the 

future, cryptocurrencies can be used in trading transactions with stocks, bonds 

and other fi nancial assets [1].
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 Examples of cryptocurrencies.

 There are thousands of cryptocurrencies. The most famous of them 
are listed below.

 Bitcoin

 Created in 2009, became the fi rst cryptocurrency and still retains the 

highest popularity. The currency was designed by Satoshi Nakamoto and is 

believed to be a pseudonym for a person or group of people, while the exact 

identity of the developer remains unknown.

 Ethereum

 The Ethereum blockchain platform was developed in 2015. It has 

its own cryptocurrency Ether (ETH) or Ethereum. It is the most popular 

cryptocurrency after bitcoin.

 Litecoin

 This currency is most similar to bitcoin, but innovations such as 

faster payments and processes that allow more transactions are more quickly 

developed in it.

 Ripple

 Ripple is a distributed ledger system founded in 2012. Ripple can be 

used to track many diff erent types of transactions, not just cryptocurrencies. 
The Ripple platform developer has worked with various banks and fi nancial 

institutions.

Centralized and decentralized approaches to the organization of 

electronic money systems.

 The study of electronic money cannot be limited only to knowledge 

in fi nance and economics, it requires specifi c knowledge in the fi eld of 

information technology, primarily in the fi eld of storage and transmission of 

fi nancial information. That is why the study of the organization of electronic 

money systems is an integral part of the study of this topic. A feature of 

electronic money is the possibility of their existence both in centralized 

EPS and in decentralized cryptographic systems. The implementation of a 

centralized electronic money system involves the storage and processing of 

information on a dedicated server having a single interface for interacting with 

users. Each operation is performed on a dedicated server and stored in a single 

database. The client device is not involved in the process of processing and 

storing information [2].
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 With the development of the Internet and communication technologies, 
systems have appeared that provide remote access to a bank account. The 
rise of e-commerce and the need to speed up settlements and payments have 
contributed to the emergence of non-bank EPS. In order to control and audit 
organizations off ering a new method of payment, and to regulate their activities, 

the main condition for the work was to obtain a license for operations with 

electronic money.

 Options Centralized approach Decentralized approach

Information processing device
Dedicated server or group of 

servers

Distributed network of 

servers

Data storage Database Distributed databases

Format of reporting unit of 

account records

Numeric entries on user 

accounts

Block transaction records 

signed with the user’s private 

key

Public key analog Accaount number Wallet number

Private key analog Password Unique user id

Safety and  Risks of decentralized cryptocurrencies. 

 Cryptocurrencies are usually based on the use of blockchain 

technology, which describes the way transactions are recorded in blocks with 

time stamps. This is a rather complex technical process, which results in a digital 

ledger of cryptocurrency transactions that is suffi  ciently resistant to hacking. 

In addition, two-factor authentication is required to complete transactions. 

However, all these security measures do not exclude the possibility of 

cryptocurrencies being hacked. Unlike government-backed money, the value 

of virtual currencies is entirely determined by supply and demand. This can 

cause sharp fl uctuations that can bring investors both signifi cant profi ts and 

signifi cant losses. In addition, investments in cryptocurrencies are subject to 

much less regulatory protection than traditional fi nancial products such as 

stocks, bonds, and mutual funds [3].

Legal regulation of cryptocurrencies.

 The legal regime for cryptocurrencies varies greatly from country 

to country and is still uncertain or changing in many of them.While some 

countries have allowed cryptocurrencies, others have banned or restricted 

them. For example, the People’s Bank of China banned Chinese fi nancial 

institutions from bitcoin transactions in early 2014, but did not prohibit citizens 

from transactions with cryptocurrencies. In Russia, cryptocurrencies as such 

are not subject to prohibitions or restrictions on ownership, but cannot be used 
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as a means of payment, since it is illegal to buy goods in any currency other 
than rubles, however, the circulation of cryptocurrencies is subject to law 159, 
172 of the Criminal Code of the Russian Federation. Government agencies, 
departments and courts in diff erent countries classify cryptocurrencies in 

diff erent ways. In March 2014, the U.S. Internal Revenue Service (IRS) ruled 

that bitcoin would be treated as property for tax purposes and not as a currency. 

This means that bitcoin will be subject to capital gains tax. One advantage of 

this solution is that it clarifi es the status of bitcoin. Investors no longer need to 

worry about bitcoin investments or profi ts being illegal or how to report them to 

the Internal Revenue Service. An article published by researchers at Oxford and 

Warwick showed that bitcoin has characteristics closer to the precious metals 

market than to the traditional currency market, in line with the IRS decision. 

On October 22, 2015, the European Court of Justice ruled that bitcoin-to-fi at 

transactions are exempt from Value Added Tax(VAT). Transactions in bitcoins 

were classifi ed as payment transactions with currencies, coins and banknotes, 

and therefore are not subject to VAT [4]. The court recommended that all 

EU member states exclude cryptocurrencies from the list of assets subject to 

taxation. In March 2016, the Cabinet of Ministers of Japan approved a package 

of bills that, in particular, recognized Bitcoin as legal tender.

Storage of cryptocurrencies. 

 After the acquisition, it is necessary to ensure reliable storage of 

the cryptocurrency, which guarantees protection against hacking and theft. 

Cryptocurrency is usually stored in crypto wallets. These are physical devices 

or online programs used to securely store private keys to cryptocurrencies. 

Some exchanges provide wallet services, which the storage of cryptocurrency 

funds is carried out directly by the platform itself, however, not all exchanges 

and brokers automatically provide such services. There are also diff erent wallet 

providers. There are two types of funds storage: “hot wallet” and “cold wallet”.

 - A hot wallet is a cryptographic storage that uses online programs to 

protect private keys to assets.

 - A cold wallet (also called a hardware wallet), unlike a hot wallet, 

uses offl  ine electronic devices to securely store private keys.
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