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Sazetak:

Kriptovalute koje se kao alternativa tiskanom novcu koriste zadnjih desetak godina omogucile
su odredenom broju ljudi brzu i relativno laku zaradu. Veliki investitori i investicijske
kompanije prije desetak godina predvidali su vrlo brz pad vrijednosti utjecajnih kriptovaluta i
zapravo raspad cijelog tog trzista. Na veliko ¢udenje vecine stru¢njaka kriptovalute postoje i
danas, a odredene su postigle toliku vrijednost da se u njih dugoro¢no ulaze, odnosno ne koristi
ih se kao §to je bilo predvideno kao platezno sredstvo. Predvidanja rasta i pada vrijednosti
kriptovaluta jo§ su teZza od takvih predvidanja na trziStima dionica i obveznica, a postoje
odredeni parametri kojima je vidljivo da je gotovo nemoguée procijeniti hoc¢e li koja
kriptovaluta i njena vrijednost rasti ili padati i za koliko. Iako je gotovo nemoguce predvidjeti
rast ili pad pojedine kriptovalute jos je teZe usporediti imaju li rast i pad vrijednosti kriptovaluta
ikakvog utjecaja na rast i pad vrijednosti pojedinih vrijednosnih papira na tradicionalnim
trziStima kapitala. S obzirom na navedeno u radu je istrazeno na koji nacin kriptovalute utjecu
na tradicionalna trzista kapitala te koje su prednosti i nedostaci ulaganja na ta trziSta. Hoce li
do¢i do postupnog odlijeva ulagackog kapitala s trzista kapitala na trziste kriptovaluta i u kojem
¢e periodu kriptovalute zamijeniti novac i ho¢e li do toga ikada do¢i. Anketnim istrazivanjem
na samom kraju rada ispitana je volja i spremnost nasumicno odabranih ispitanika na zamjenu
novca jednom od kriptovaluta i u kojem vremenskom periodu bi to moglo biti ostvarivo.

U radu su detaljno opisana trzista kriptovaluta kao i najvaznije valute na tom trzistu, te trziSta
kapitala i investicijski fondovi na trziStima kapitala, ali i kiberneti¢ka sigurnost kriptovaluta
kao i buduénost utjecaja kriptovaluta na trziSta kapitala. Zadnji dio rada je primarno istrazivanje
kojim su ispitana mi$ljenja ispitanika o utjecajnosti i sigurnosti kriptovaluta. Takoder ispitanici
su dali svoja miSljenja u buduénosti kriptovaluta i moguénostima zamijene novca nekim drugim
oblikom digitalnih valuta. Dobiveni rezultati analizirani su te prikazani grafikonima, a
zakljucak istrazivanja je da su ispitanici u veem postotku upoznati s pojmom trziSta

kriptovaluta nego s pojmom tradicionalnih trzista kapitala.

Kljuéne rijeci:

trziSte, kriptovalute, kapital, Bitcoin, konkurencija



Abstract:

Cryptocurrencies that have been used as an alternative to cash for the last ten years have enabled
a number of people to make quick and relatively easy money. Big investors and investment
companies ten years ago predicted a very rapid decline in the value of influential
cryptocurrencies and in fact the collapse of the entire market. To the great surprise of most
financial experts, cryptocurrencies still exist today, and some of them have reached such a value
that people invest in them in the long run, consequently they are not used as means of payment.
Predictions of growth and decline in the value of cryptocurrencies are even more difficult than
those in stock and bond markets. There are certain parameters that make it almost impossible
to assess whether a cryptocurrency and its value will rise or fall and how much. Although it is
almost impossible to predict the rise or fall of a particular cryptocurrency, it is even more
difficult to compare whether the rise and fall of the value of cryptocurrencies have any impact
on the rise and fall of individual securities in traditional capital markets. Given the above, the
paper investigates how cryptocurrencies affect traditional capital markets and what are the
advantages and disadvantages of investing in these markets. Will there be a gradual outflow of
investment capital from the capital market to the cryptocurrency market and in what period will
cryptocurrencies replace money and will this ever happen. Survey research at the very end of
the paper examined the will and willingness of randomly selected respondents to exchange

money for one of the cryptocurrencies and in what period of time this could be feasible.

This thesis describes in detail the cryptocurrency markets and the most important currencies in
that market, as well as capital markets and investment funds in capital markets, but also the
cyber security of cryptocurrencies and the future impact of cryptocurrencies on capital markets.
The last part of the thesis is the primary research which examined the opinions of the
respondents on the influence and security of cryptocurrencies. Respondents also gave their
opinions on the future of cryptocurrencies and the possibilities of exchanging money with some
other form of digital currency. The obtained results were analyzed and presented in graphs. The
conclusion of the research is that a higher percentage of respondents are familiar with the

concept of cryptocurrency market than with the concept of traditional capital markets.
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1. UVOD

1.1. Predmet 1 cilj rada

Kriptovalute kao novi izvor izvrSavanja transakcija i razmjene dobara su digitalni zapisi
pohranjeni u digitalnom obliku. KoriStenje kriptovaluta u razmjeni sredstava ima tendenciju
svakodnevnog rasta, medutim odredene kriptovalute koje su tema ovog rada su ve¢ postigle
zavidnu vrijednost te se prakticki viSe ne koriste u razmjeni dobara kao platezno sredstvo, ve¢
se u njih ulaze po istom principu po kojem se ve¢ stolje¢ima ulaze u zlato. Svaka transakcija
izvrSena nekom od kriptovaluta koja ve¢ ima odredenu nov¢anu vrijednost na trzistu je uredeni
digitalni zapis. Taj zapis sastoji se od koli¢ine prenesenih jedinica, javne adrese te tajnih
kljuCeva primatelja i posiljatelja koji su dostupni samo njima i putem kojih korisnici imaju
pristup samoj kriptovaluti. Javna adresa je mjesto na kojem se sredstva polazu i primaju, a
pristup tim sredstvima je omogucen, kao §to je ve¢ navedeno, samo putem jedinstvenog
privatnog kljuca. S druge strane tradicionalna trziSta kapitala su mjesta na kojima se susre¢u
ponuda i potraznja za kapitalom. Na tim se trziStima trguje instrumentima poput dionica i
obveznica ¢iji je rok dospije¢a godinu dana ili duzi. TrziSta kapitala puno su uredenija i
ogranicena odredenim zakonskim regulativama za razliku od trzista kriptovaluta. Na trziStu
kapitala trguje se ve¢ stolje¢ima, medutim trziSte kapitala uvijek je bilo podlozno velikim

oscilacijama vezanim uz sigurnost ulaganja u kriznim razdobljima.

U ovom diplomskom radu istrazen je utjecaj kriptovaluta na trziSte kapitala, na koji nacin
kriptovalute utjeCu negativno, a utjeu li uopée pozitivno na tradicionalna trziSta kapitala.
Takoder zato $to su kriptovalute alternativni oblik ulaganja zanimljivo je bilo istraziti hoce li
do¢i do postupne stagnacije ulaganja na trziste kapitala i dolazi i ve¢ sada do odljeva ulagackog
kapitala s tradicionalnih trziSta kapitala na trziste kriptovaluta. Svrha ovog rada je i upoznavanje
Sire javnosti o sigurnosti ili nesigurnosti ulaganja u kriptovalute i prikaz tendencija rasta
utjecaja kriptovaluta na trziSte kapitala iz razloga sve vece primjene IT tehnologija u

svakodnevnom zivotu.



Osnovni ciljevi rada su:
e prikupiti i analizirati postoje¢e i dostupne sekundarne podatke o ulozi i utjecaju
kriptovaluta na trzista kapitala
e prikupiti 1 analizirati postojece 1 dostupne sekundarne podatke o ulaganju i sigurnosti
ulaganja u kriptovalute
e detaljno obraditi i prikazati funkcionalnosti Bitcoin i PI-Network valute
e provesti primarno istrazivanje stavova ispitanika o utjecajnosti kriptovaluta metodom

online upitnika

1.2. Izvori 1 metode prikupljanja podataka

U izradi ovog rada koristeni su sekundarni podaci prikupljeni iz znanstvene i stru¢ne literature
koji ¢e sluziti kao podloga izradi i provodenju primarnog istrazivanja. Podaci su obradeni
metodama analize, komparacije 1 deskriptivne statistike. Primarno istraZzivanje provedeno je
primjenom online Google obrasca na uzorku od priblizno 171 nasumi¢no odabranog ispitanika

razli¢itih dobnih struktura.

1.3. Sadrzaj 1 struktura rada

Diplomski rad je podijeljen u Sest poglavlja, a zapocinje uvodom te pojmovnim odredenjem
tradicionalnih trziSta kapitala. Unutar poglavlja vezanog uz tradicionalna trziSta kapitala
detaljno su razradene teme vrijednosnih papira i investicijskih fondova na trzistima kapitala, te
su opisani budu¢i trendovi na trziStima kapitala. Sljedece poglavlje vezano je uz kriptovalute,
a unutar tog poglavlja definirane su kriptovalute te je naveden i1 povijesni razvoj kriptovaluta.
U potpoglavljima opisane su funkcionalnosti Bitcoina, kiberneticka sigurnost Bitcoina kao i
konkurenti na trziStu kriptovaluta, a posljednji dio poglavlja vezanog uz kriptovalute vezan je
uz buduénost gdje je u potpoglavlju opisana PI-Network valuta. Glavni dio rada je opis i
usporedba dvaju trziSta te utjecaj trziSta kriptovaluta na trziSta kapitala. Na posljetku rada
predstavljeni su rezultati primarnog istraZivanja o stavovima ispitanika o utjecajnosti
kriptovaluta, a prikupljeni podaci prikazani su u radu putem grafikona koji su detaljno opisani.
Diplomski rad zaokruZen je zakljuckom te popisom koriStenih stru¢nih izvora, slika, tablica,

zivotopisa autora diplomskog rada i priloga.



2. TRADICIONALNA TRZISTA KAPITALA

2.1. Pojmovno odredenje tradicionalnih trziSta kapitala

Trziste kapitala dio su veceg financijskog trzista kojem je osnovna podjela ona prema ro¢nosti.
TrziSta na kojima dolazi do prijenosa sredstava od osoba s visSkom raspolozivih sredstava do
osoba koje imaju manjak sredstava nazivaju se financijska trzista. Financijsko trziste kod kojeg
su instrumenti trgovanja kratkoro¢na financijska sredstva naziva se trziSte novca. S druge
strane, financijsko trziSte kod kojeg su glavni instrumenti trgovanja dugorocni krediti te
vlasnicki i duznicki papiri s rokom dospijeca duzim od godinu dana naziva se trziste kapitala.
U uZem smislu na trzistu kapitala tradicionalno se trguje dionicama koje predstavljaju vlasnicke

vrijednosne papire i obveznicama koje predstavljaju duzni¢ke vrijednosne papire.!

Dobro funkcioniranje trziSta kapitala jedan je od znacajnijih ¢imbenika u stvaranju
gospodarskog rasta, stoga trzista kapitala s loSom funkcionalno$¢u jedan su od mnogobrojnih
razloga zaSto su mnoge drzave svijeta i dalje siromasne. Osnovna podjela trzista kapitala je na
primarno i sekundarno. Na primarnom trZiStu, emitiraju se novonastale dionice i obveznice
investitorima odnosno subjektima. Glavni subjekti koji Zele prikupiti dugoro€na sredstva na
primarnim trziStima kapitala su poduzec¢a, individualne osobe, ali i drzave. Na sekundarnom
trzisStu se ve¢ postojece i izdane dionice i obveznice preprodaju novim investitorima najcesce
na specijaliziranim mjestima za prodaju vrijednosnih papira koja se zovu burzama. Kupnjom
vrijednosnog papira na sekundarnom trzistu, osoba koja je prodala vrijednosni papir za uzvrat
dobiva novac, medutim korporacija koja je na primarnom trzistu izdala vrijednosne papire ne
stjeCe nova sredstva. Korporacije nova sredstva stjecu isklju¢ivo na primarnom trzistu prilikom

prvih javnih izdavanja koja se zovu inicijalne javne ponude (/PO).

' Gurusamy, S. (2009) Capital Markets. 2.izd. New Delhi: Tata McGraw-Hill Education, str. 1-19.
[15.prosinca.2020.]. Preuzeto s:
https://books.google.hr/books?id=TREjwESaQu0C&printsec=frontcover&dqg=market+oft+capital&hl=hr&sa=X
&ved=2ahUKEwijfiarV9bvtAhUUecAKHRHgDvMQuwUwAHoECAEQCA#v=onepage&g=market%200%20

capital&f=false




Sekundarna trzista ipak imaju nekoliko vaznih funkcija. Prvo, olakSavaju i ubrzavaju prodaju
vrijednosnih papira te njihovu zamjenu za gotovinu, $to ovakve financijske instrumente ¢ini
likvidnijima. Povecana likvidnost nadalje ¢ini takve instrumente i poZeljnijima, Sto takoder
omogucava 1 korporaciji izdavacu vrijednosnih papira lakSu prodaju na primarnom trzistu.
Visokom potencijalnom cijenom vrijednosnog papira na sekundarnom trzistu korporacije mogu
ocekivati i1 viSu cijenu prilikom izdavanja novog vrijednosnog papira na primarnom trzistu, te

time prikupiti ve¢i iznos financijskog kapitala.?

2.1.1. Vrijednosni papiri na trzistu kapitala

Vrijednosni papiri financijski su instrumenti, sluze kao dokumentarna potvrda koja oznacava
vlasniStvo nad imovinom ili obvezu prema nekom subjektu. Vrijednosnim papirima trguje se
na za to uredenim mjestima koja se nazivaju burze.’ Najpoznatija je burza u New York-u, a
Zagreb isto tako ima svoju burzu osnovanu 15. lipnja 1907. godine. Zagrebacka burza nije
djelovala konstantno od njenog osnivanja, medutim jedina je hrvatska burza te jedna od
najznacajnijih burzi vrijednosnih papira u Jugoistotnoj Europi.* Od pocetka postojanja
Zagrebacke burze pa sve do danas povecao se broj vrijednosnih papira kojima se trguje.
Primjerice 1992. godine su na burzi za trgovanje uvrStene bile samo dionice nacionalne
aviokompanije Croatia Airlines i dvije vrste obveznica hrvatskih turistickih agencija
Arenaturista i Jadranke. Danas se na ZagrebaCkoj burzi moze trgovati sa Sezdesetak
vrijednosnih papira. °> Trgovina vrijednosnim papirima na Zagrebackoj burzi odvija se putem
elektronickog trgovinskog sustava, burza trenutno ima 22 zaposlenika koji su rasporedeni u 9
odijela i funkcija. Uprava donosi odluke, a za odredenu odluku da bi bila donijeta potrebna je

veéina glasova. Glas predsjednika uprave, ako je broj glasova do tad izjednacen postaje

2 Mishkin, F.S. i Eakins S.G. (2018) Financial markets and institutions. 9.izd. United Kingdom: Pearson Education
Limited, str. 41-61. [15.prosinca.2020.]. Preuzeto S:
http://dl.rasabourse.com/Books/Finance%20and%20Financial%20Markets/%SBFrederic_S. Mishkin%5D_Stanl
ey_Eakins Financial Markets and Institutions%28rasabourse.com%29.pdf

3 Novak, B. (1990). 'Upravljanje investicijama u vrijednosne papire', Ekonomski vjesnik, 111(1), str. 111-126. [25.
ozujka. 2021.] Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/228659

4 Zagrebatka burza: The Zagreb Stock exchange, [online], [25. ozujka. 2021.], dostupno na:
https://zse.hr/hr/povijest/266

5 Zagrebacka burza. Hrvatska enciklopedija, mrezno izdanje. Leksikografski zavod Miroslav Krleza, 2020.
[20.prosinca.2020.]. Preuzeto s: http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=66689
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odlucujudi. Organizacijska struktura Zagrebacke burze koja se sastoji od: uprave, sektora i

odjela prikazana je na slici 1.

Slika 1. Organizacijska struktura zagrebacke burze

Uprava

Clan Uprave Prodsjodnica Uprave

Odjel

Progress trzista

en Sle‘ffor_ Sektor
inf. tehnologije i trzista i nadzora
poslovnog razvoja

. Odjel trzista
Odjel informacijske

tehnologije QOdjel nadzora
trzista
Odjel poslovnog -
razvoja
Sektor Sektor
Pm"’”'hp‘ozr;": poslovne podrike
Vé

. . Odijel korporativnih
Odjel pravnih poslova komunikacija

i Judskih resursa
Odjel za edukaciju
Odjel za uskladenost

Ured Uprave
Odjel financija

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/default.aspx?id=27 (23. prosinca 2020.)

Osim $to je najpoznatija, burza u New York-u je i najveéa i najprometnija, a usporedba
relativnih veli¢ina burzovnih trzista po zemljama iz 1900. godine i 2016. godine prikazana je
na slici broj 2. Na slici je vidljiva velika promjena veli¢ina trzista te je vidljivo kako su neka
trziSta koja su zauzimala veliki udio 1900-tih godina poput Rusije u danaSnje vrijeme gotovo
pa zanemariva. Ujedinjeno Kraljevstvo je 1900. godine imalo najveée burzovno trziSte na

svijetu s otprilike 25% svjetskog burzovnog prometa. 2016. godine Amerika drzi viSe od



polovine svjetskog burzovnog prometa, pojavljuju se i neka druga trzista koja 1900. godine nisu

bila aktualna.®

Slika 2. Velicina burzovnih trzista po zemljama

SIJECANJ 1800.

Njemacka (13%) Francuska (11,5%)

Rusija (6,1%)

Austrija (5,2%)
\ Belgija (3,5%)

SAD (15%)

Australija (3,5%)
JAR (3,3%)
Nizozemska (2,5%)
Italija (2,1%)
Druga manja trzista (7,7%)
Ostali (1,7%)

UK (25%)

SIJECANJ 2016.
Japan (8,6%)

UK (7,1%)

SAD (52,4%) | Svicarska (3,2%)

Francuska (3,1%)
‘4 Njemacka (3,1%)
\ Kanada (2,5%)
Australija (2,4%)
Kina (2,3%)
Druga manja trzista (7,0%)
Ostali (8,3%)

Izvor: izrada autora prema knjizi Financial Market History
https://www.trendfollowing.com/whitepaper/FINANCIAL MARKET HISTORY .pdf
(17.prosinca.2020.)

¢ Chambers, D., Dimson, E. (2016) Financial Market History: Reflections on the past for investors today. 1.izd.
University of Cambridge, UK: CFA Institute Research Foundation [20.prosinca.2020]. Preuzeto s:
https://www.trendfollowing.com/whitepaper/FINANCIAL MARKET HISTORY.pdf
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Financijskim instrumentima ne smatraju se samo prenosivi vrijednosni papiri ve¢ financijskim
instrumentima smatramo i instrumente trzista novca poput trezorskih i blagajnic¢kih zapisa, te
izvedenice koje su takvi instrumenti koji svoju vrijednost izvode iz vrijednosti osnovnog
instrumenta. Izvedenice su primjerice opcije, buduénosnice te zamjene. Za trziste kapitala ipak
najuze vezani su prenosivi vrijednosni papiri koji kao $to je navedeno mogu biti vlasnicki ili

duznicki.

Dionicama koje predstavljaju vlasnicke vrijednosne papire koje izdaje dionicko drustvo imatelj
odnosno ,,shareholder* stjeCe vlasnistvo nad odredenim udjelom u kompaniji u kojoj je kupio
dionice. Ve¢im brojem kupljenih dionica ,,shareholder* stjece i ve¢i udio, a taj udio predstavlja
njegovo direktno vlasniStvo i moze se preprodavati na burzi. Dionice ,,shareholder-u“ osim
vlasni$tva u kompaniji, tj. dionickom drustvu donose i1 pravo na isplatu dividendi, odnosno
isplatu profita kompanije vlasniku dionice, te pravo glasa koje se povecava proporcionalno
rastu broja kupljenih dionica. Dionice mogu biti povlastene i redovne pri cemu povlastene

dionice osiguravaju pravo prvenstva pri isplati dividendi.’

Obveznice su duznicki vrijednosni papiri kojeg izdaju najéesc¢e drzave ili velika bankovna
poduzeéa s ciljem prikupljanja sredstava s unaprijed definiranim kamatama i rokom povrata.
Kamata odnosno prinos predstavlja zaradu za kupca obveznice, a isplacuje se periodi¢no ili se
pribraja glavnici 1 isplacuje o dospijeu obveznice. Zasto drzave izdaju obveznice da bi
prikupile novac za pokrivanje javnog duga, a ne uzimaju kredite od banaka? Odgovor je vrlo
jednostavan, a ogleda se u ucinkovitosti financiranja posredstvom trziSta kapitala u odnosu na
¢esto nedostupne bankovne kredite. Takoder prednost financiranja pute trzista kapitala odnosno
izdavanjem obveznica je moguénost pristupa sredstvima prema potrebi i ovisno o trziSnim
uvjetima. Obveznice su zapravo iz svega navedenog puno sigurniji oblik financiranja, medutim

ni one nisu u potpunosti bez rizika. Ukoliko tvrtka koja je izdala obveznicu bankrotira tijekom

7 Parameswaran, S. (2011) Fundamentals of Financial Instruments: An Introduction to Stocks, Bonds, Foreign
Exchange, and Derivatives. 1.izd. Singapore: John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ld., str. 97-177. [17.prosinca.2020].

Preuzeto S: https://books.google.hr/books?hl=hr&lr=&id=aW5-
PHEZO8kC&oi=tnd&pe=PR 13&dg=Parameswaran,+S.+(2011)+Fundamentals+of+Financial+Instruments:+An
+Introduction+to+Stocks,+Bonds,+Foreignt+Exchange&ots=QAZAgRARdA3 &sig=6Ugqg LWPOwS5LsK4Cp4rczR
0DX-

0Y &redir_esc=y#v=onepage&q=Parameswaran%2C%?20S.%20(2011)%20Fundamentals%200f%20Financial%

20Instruments%3A%20An%20Introduction%20t0%20Stocks%2C%20Bonds%2C%20Foreign%20Exchange & f

=false




razdoblja trajanja obveznice, prestat ¢e isplate kamata odnosno prinosa, a postoji i moguénost
ne vra¢anja punog iznosa glavnice.®

,Obveznice koje obecavaju jednu isplatu po dospjelosti zovu se discount obveznice, a ta jedna
isplata je nominalna vrijednost (face value) obveznice. S druge strane, obveznice koje
obecavaju visestruke isplate prije dospjelosti i jednu isplatu po dospjelosti zovu se kuponske
obveznice. Isplate prije dospjelosti zovu se kuponske isplate, a zadnja isplata je nominalna
vrijednost dionice.*”.

S obzirom na izdavatelja obveznice se dijele na drzavne, municipalne i korporativne, a s
obzirom na novc¢ane tokove mogu biti kuponska obveznica, obveznica bez kupona te anuitetska
obveznica. °

Neke od prednosti i nedostataka financiranja putem obveznica u odnosu na ostale nacine

financiranja prikazani su u tablici broj 1.

Tablica 1. Prednosti i nedostaci ulaganja u obveznice

Prednosti Nedostaci
Primanje prihoda putem isplate kamata Manji prinosi obveznica nego §to su kod
dionica

Drzanje obveznice do dospije¢a vraca | Kompanije mogu ne ispuniti svoje obveze za

pocetni ulog odnosno glavnicu isplatu

Ostvarivanje profita prodajom obveznice za | Prinosi obveznica mogu padati

vecu cijenu prije njena dospijeca

Izvor: izrada autora prema Investopedia

https://www.investopedia.com/terms/b/bond.asp (22. prosinca 2020.)

8 Tugkan Sjaus, B. (2020). 'UCINKOVITOST FINANCIRANJA SPECIFICNIH NAMJENA OD JAVNOG
INTERESA NOVIM STRUKTURAMA OBVEZNICA', Ekonomska misao i praksa, 29(1), str. 289-306.
[21.prosinca.2020]. Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/239602

? Beni¢, D. (1999). 'OCEKIVANIJA I FINANCIISKO TRZISTE', Ekonomska misao i praksa, 8(2), str. 199-213.
[22.prosinca.2020.]. Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/222562

10 Busch, D, Avgouleas, E, & Ferrarini, G (eds) (2018), Capital Markets Union in Europe, Oxford University Press
USA - OSO, Oxford. [22.prosinca.2020]



2.1.2. Investicijski fondovi na trzistu kapitala

Investicijski fondovi su financijske organizacije koje prikupljaju sredstva od velikog broja
ulagaca i usmjeravaju ih u razne financijske instrumente poput dionica, obveznica ili drugih
vrijednosnih papira. Investicijski fond pruza $iri izbor investicijskih moguénosti, vecu stru¢nost
u upravljanju i nize investicijske naknade nego $to bi ih investitori mogli sami dobiti. Kod
samog poslovanja investicijskih fondova pojedinac¢ni ulagaci ne donose nikakve odluke o
nacinu investiranja imovine fonda. Ulagaci zapravo jednostavno odabiru fond na temelju
njegovih ciljeva, rizika, naknada i drugih ¢imbenika, a upravitelj fonda nadgleda fond i odlucuje
koje vrijednosne papire treba posjedovati, u kojim koli¢inama i kada ih treba kupiti odnosno
prodati. Investiranjem u fondove ulagacu je novac uvijek na raspolaganju, to¢nije nije orocen
te ne postoje obvezujuci ugovori. Takoder investiranjem u veliki broj vrijednosnih papira dolazi
do diversifikacije rizika, a ulaga¢ nema potrebu za samostalnim pra¢enjem trziSta kapitala jer
fond to radi u njegovo ime. lako investicijski fondovi u razli¢itim oblicima postoje ve¢
godinama, Zaklada investitora Massachusettsa obi¢no se smatra prvim investicijskim fondom.
Fond odnosno Zaklada investitora Massachusettsa ulazu¢i u kombinacije velikih dionica
pokrenut je 1924. godine, a djeluje jos i danas. U Republici Hrvatskoj pravna infrastruktura
fondovske industrije postavljena je jo§ 1995. godine, medutim prvo drustvo za upravljanje
investicijskim fondovima dobilo je odobrenje za rad tek 1997. godine. Ulaganja u investicijske
fondove kao 1 informiranost gradana o investicijskim fondovima raste iz godine u godinu, te je
tako primjerice neto imovina otvorenih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj postigla
povecanje za 53% s kraja 2003. godine do kraja 2004. godine.!! Zakonom o investicijskim
fondovima drustvo za upravljanje investicijskim fondom mora dobiti suglasnost i odobrenje za
rad od strane HANFA-e, nakon ¢ega moZe zapoceti prikupljati sredstva od ulagaca i poceti
upravljati investicijskim fondom. Drustvo za upravljanje je pravna osoba koja osniva fond i
ulaze na trziSta kapitala, a sami fond nije pravna osoba ve¢ samo institucija koja prikuplja

novéana sredstva od ¢lanova fonda.!2

' Culinovié-Here, E. (2007). 'Investicijski fondovi koji ulazu u nekretnine prema Zakonu o investicijskim
fondovima', Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, 28(1), str. 75-106. [24.prosinca.2020]. Preuzeto s:
https://hrcak.srce.hr/25363

12 Zakon.Hr, Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom , (NN 44/16, 126/19),
[27.prosinca.2020.] https://www.zakon.hr/z/564/Zakon-o-otvorenim-investicijskim-fondovima-s-javnom-

ponudom




Investicijski se fondovi u pravilu dijele na otvorene i zatvorene investicijske fondove, medutim
otvoreni investicijski fondovi mogu se podijeliti i prema vrsti vrijednosnih papira u koje se
ulaZe i onda mogu biti: nov€ani, obveznicki, dionicki, mjesoviti i posebni. Otvoreni fondovi
imaju neograni¢en broj udjela, to¢nije za svaku novu uplatu investitora dodjeljuju se novi udjeli,
a obrnuto vrijedi za prodaju udjela. Udjeli u otvorenom investicijskom fondu predstavljaju
proporcionalne dijelove u ukupnoj imovini fonda, a vrijednost udjela mijenja se ovisno o
promijeni cijene vrijednosnih papira koji su u portfelju otvorenog investicijskog fonda. Cijene
udjela izraCunavaju se svaki radni dan za prethodni, a promjena cijene udjela izrazava se u
postocima. Zatvoreni fond s druge je strane dioni¢ko drustvo koje ima unaprijed odredeni broj
udjela odnosno dionica za koje se iznos mora uplatiti prije osnivanja zatvorenog fonda.
Ulaganje u zatvoreni investicijski fond isto je kao kupnja dionica nekog poduzeca, a za razliku
od otvorenih fondova zatvoreni ne vrse otkup udjela svojih ¢lanova, ve¢ ih oni sami prodaju na

sekundarnom trzistu.!3

2.2. Povijesni razvoj trziSta kapitala

Trzista kapitala povijesno su bila potresena velikim gospodarskim krizama i razli¢itim ostalim
gospodarskim i negospodarskim ucincima. I dok su odredeni talijanski gradovi-drzave jos u 15.
stolje¢u imali odredene forme trgovanja obveznicama, prva burza na svijetu osnovana je u
Antwerpenu u Belgiji 1460. godine pod vlas¢u Filipa Dobrog. Na toj se burzi trgovalo
financijskim vrijednosnim papirima, prvenstveno obveznicama, a brokeri i ostali financijski
posrednici tamo bi se sastajali 1 bavili financijskim pitanjima, drzavnim pitanjima, a isto tako i
pojedinacnim dugovnim problemima. lako je burza u Antwerpenu prva spomenuta burza na
svijetu sve do 17. stoljeca nije postojalo punopravno trziste kapitala. Upravo je u 17. stoljecu u
Nizozemskoj globalno trziste vrijednosnih papira pocelo poprimati svoj moderni oblik, a
Nizozemska istocnoindijska kompanija (VOC) postala je prva kompanija koja je ponudila svoje
dionice. Dividenda je u prosjeku iznosila oko 18% kapitala tijekom 200-godi$njeg postojanja
Drustva, a pokretanjem Amsterdamske burze od strane VOC-a pocetkom 1600-ih poznato je
kao zacece modernih burzi koje su specijalizirane za stvaranje i odrZzavanje sekundarnih trzista

vrijednosnih papira.'4

13 Juri¢, D. (2005). 'Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj', Financijska teorija i praksa,
29(4), str. 385-398. [24.prosinca.2020.] Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/353

4 Stringham, Bdward (2003). "The Extralegal Development of Securities Trading in Seventeenth Century
Amsterdam". Quarterly Review of Economics and Finance. 43 (2): 321-344 [29.prosinca.2020.]
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Za kasniji razvoj trziSta kapitala vazna je i jedna od prvih multinacionalnih bankarskih kuca i
investicijskih banka koju je osnovao Mayer Amschel Rothschild 1760-ih godina. Svojih pet
sinova rasporedio je strateski u tada pet najznacajnijih europskih gradova: Frankfurt, London,
Pariz, Be¢ i Napulj i tamo osnovao bankarske kuce kojima nisu smetale nacionalne granice i
koje su ve¢ tada kumulativno prikupljale ve¢i iznos kapitala nego pojedine drzave i na taj su se
nacin borile protiv lokalne konkurencije. Rothschildi su i danas jedna od najutjecajnijih
financijskih grupacija, a njihova bankarska kuéa Rothschild&Co bavi se investicijskim
bankarstvom i vodi financijske usluge za neke od najve¢ih svjetskih kompanija.!> Trzista
kapitala su kao $to je bilo navedeno bila podlozna velikim promjenama i financijskim krizama.
Financijska je kriza bilo koja situacija u kojoj neka financijska imovina izgubi veliki dio svoje
nominalne vrijednosti. U 19. i pocetkom 20. stolje¢a mnoge su krize i recesije bile uzrokovane
takozvanim bankarskim panikama, a ostali ¢cimbenici koji uzrokuju financijske krize mogu biti
padovi burze, valutne krize 1 sli¢no. Mnogi ekonomisti pokuSavaju do¢i do rjeSenja kako izbje¢i
financijske krize, medutim uz sav trud financijske se krize i dalje javljaju s vremena na

vrijeme.!®

2.3. Buduc¢i trendovi na trzistu kapitala

Iako je jasno da pandemija COVID-19 nikako nije pogodovala niti jednoj poslovnoj grani, neka
su poduzeca na trziStima kapitala i prije nastupanja pandemije pokusSala prilagoditi svoje
poslovanje velikim promjenama na trziStu. Veliki broj poduzeca na trzistima kapitala poceo je
s preispitivanjem digitalizacije poslovanja, tehnologija koje omogucuju ostvarivanje
konkurentnosti na trzistu, a isto tako i moguénostima pojavljivanja nove gospodarske krize. Na
virtualnom fin-tech festivalu u Singapuru 2020. godine identificirano je nekoliko novih
tehnologija na kojima bi se mogla temeljiti buduénost trzista kapitala pri ¢emu bi se uspostavio
povezaniji i sigurniji ekosustav koji poti¢e inovacije. Najavljena je bila moguénost da se unutar
sljedecih desetak godina velika vecina burzi pocne koristiti tehnologija zasnovanim na oblaku,
takozvanom Cloud-u. Time bi se poboljsala usluga, povecala sigurnost, a isto tako gotovo u
potpunosti izbjeglo kaSnjenje transakcija koje bi se odvijale unutar dvadeset mikro-sekundi.

lIako sve to naizgled zvuci jako dobro, veliki izazov predstavlja osposobljavanje inZenjera i

15 Rothschild: a story of wealth and power, by Derek A. Wilson, (Deutsch 1988), str. 415456

16 Charles P. Kindleberger and Robert Aliber (2005), Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises,
5 izd Wiley. Str. 107-150
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cijelog sustava kako bi takvo poslovanje teklo neometano. Strojnim ucenjem koje bi
predstavljalo jo$s jednu tehnologiju i inovaciju na trziStu kapitala pokusale bi se izbjeéi
financijske malverzacije odnosno financijski kriminal. Na temu financijskog kriminala i na
pokusaje sprecavanja istog banke trose otprilike 42 milijarde USD na godi$njoj razini.
Blockchain tehnologijom pokusSala bi se stvoriti nova trzista, a svim tim tehnologijama slijedile
bi i druge preinake koje bi trziSta kapitala u¢inile efikasnijima i sigurnijima.!” Kompanija PwC
2020. godine provela je istrazivanje medu 261 sudionikom na trziStu kapitala o videnju buduceg
oblika trziSta kapitala, a pet najizglednijih budu¢ih dogadaja na trziStima kapitala prikazani su

na slici broj 3. '8

Slika 3. Moguci scenariji na trzistima kapitala u buducnosti

1 Globalni cyber napadi
2 Nove regulacije
poslovanja

3 Gubitak trzisnog udjela

‘ 4 Globalni makro rizici

5 Visoka inflacija

Izvor: izrada autora prema PwC
https://www.pwc.com/gx/en/banking-capital-markets/capital-markets-2020/assets/capital-
markets-2020.pdf (27. prosinca. 2020)

17" Technologies Driving the Future of Capital Markets (2020). MarketInsite. Dostupno na:
https://www.nasdag.com/articles/technologies-driving-the-future-of-capital-markets-2020-12-16
[29.prosinca.2020]

18 The future of the capital markets industry (2020). PwC. Dostupno na: https://www.pwe.com/gx/en/banking-
capital-markets/capital-markets-2020/assets/capital-markets-2020.pdf [29. prosinca. 2020.]
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3. KRIPTOVALUTE

3.1. Definicija i povijesni razvoj kriptovaluta

Kriptovaluta je digitalna odnosno virtualna valuta zasnovana na kriptografiji i blockchain
znanstvena disciplina koja polazi od grckog pridjeva , Kripto* Sto znaci skriven i glagola
,»Q@rafo* kojem je prijevod pisati. Blockchain tehnologija se s druge strane u modernom smislu
prvi put spominje 2008. godine kada je osoba pod pseudonimom Satoshi Nakamoto podigao
internet stranicu bitcoin.org i na njoj objavio zapis u pdf formatu u kojem je postavio temelje
moderne blockchain tehnologije i objasnio funkcionalnosti najpoznatije kriptovalute Bitcoin.
Tek 2009. godine Bitcoin dolazi u opticaj, a njegova cijena je od tad u vrlo kratkom periodu

dosegla jako visoke vrijednosti.!®

Slika 4. Logo Bitcoin-a

Izvor: Bitcoin sluzbena stranica: https://bitcoin.org/en/ (02.0zujka.2021.)

19 Masiak, C., Block, J. H., Masiak, T., Neuenkirch, M., Pielen, K. N., 2018. The Market Cycles of ICOs, Bitcoin,
and Ether (Research Papers in Economics br. 2018— 04). University of Trier, Department of Economics. [02.
ozujka. 2021]
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Bez blockchain tehnologije ne bi postojao Bitcoin a isto tako i ve¢ina drugih kriptovaluta. Kod
bankovnih transakcija izmedu dvije osobe, treca strana koja biljezi promijene na ta dva racuna
je banka koja upravo iz te perspektive da osigurava i jednu i drugu stranu da nece biti prevarene
stvara mo¢ 1 izvor zarade. Blockchain pruza alternativu tom klasicnom modelu na nacina da
eliminira tu tre¢u centraliziranu stranu i ponuduje decentraliziranu mrezu nepoznatih racunala
koja potvrduju transakcije na bazi specificnog algoritma. Kriptovalute su dakle skriveni
digitalni zapisi osmisljeni kao sredstvo razmjene koje ne izdaje nijedno sredisnje tijelo, nisu
pod kontrolom sredi$njih banaka, a to ih automatski ¢ini gotovo pa u potpunosti imunima na
uplitanje i manipulaciju vlada i drzava.?

Iako su kriptovalute prvenstveno zamisljene kao sredstvo razmijene odredene su postigle ve¢
jako velike vrijednosti te se u njih pocelo prvenstveno ulagati i gledati ih kao dugoroc¢ni izvor
zarade. 1983. godine americki kriptograf David Chaum osmislio je anonimni elektronicki novac
eCash. Kasnije 1995. godine implementirao je eCash putem DigiCash kompanije, medutim
samo je jedna banka u Sjedinjenim DrZzavama implementirala eCash i testirala ga kao sustav
mikroplac¢anja. Takav sustav ukinut je 1998. godine, a tek je 2008. godine stvorena prva
decentralizirana kriptovaluta pod nazivom Bitcoin. 2011. godine izbacen je Litecoin koji je
danas poznat kao jedan od najjacih i najvrjednijih konkurenata Bitcoinu, a do danas je na svijetu
aktivno viSe od 4500 kriptovaluta, a broj aktivnih kriptovaluta se iz dana u dan povecava.?!
Na slici broj 5 prikazan je porast broja kriptovaluta Sirom svijeta od 2013. godine pa sve do
veljace 2021. godine, a vidljivo je da je taj porast izrazito velik i brz. Zanimljivo je i $to su na

slici prikazane samo aktualne kriptovalute dok broj s onima koje viSe ne postoje jos vise raste.

20 Trzcionka, M. 2018, "The Bitcoin — Democratic Money in a Neoliberal Economy", Ad Americam, vol. 19, str.
155-173. [03. sije¢nja. 2021.]

2l Kelly, B (2014), The Bitcoin Big Bang : How Alternative Currencies Are about to Change the World, John
Wiley & Sons, Incorporated, Somerset. . [03. sije¢nja. 2021.]. Dostupno na: ProQuest Ebook Central.
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Slika 5. Broj aktivnih kriptovaluta izmedu 2013. i 2021. godine
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Izvor: izrada autora prema Statista https://www.statista.com/statistics/863917/number-crypto-

coins-tokens/ [02. sije¢nja. 2021.]

3.2. Bitcoin kao digitalno zlato

Godine 2008. Satoshi Nakamoto ili barem osoba poznata pod tim imenom u velike je
promijenila ekonomsku scenu svijeta. Bitcoin je tek 2009. godine izlistan na trziStu pri
zanemarivim cijenama, gdje je mali broj ljudi je uopcée znao Sto Bitcoin kao prva kriptovaluta
jeste.?? Prvo povecanje cijene Bitcoina dogodilo se 2010. godine kada je vrijednost jednog

Bitcoina porasla sa 0,0008 na 0,08 USD. To je tada bilo abnormalno povecanje, a Bitcoin su

22 Berentsen,A.,Schar,F.(2018).A short introduction of the world of cryptocurrencies. Federal Reserve Bank of ST.
Lois Review, Vol. 100, br. 1, str. 5-7. [25.0zujka.2021.]
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poceli usporedivati s manijom tulipana u nizozemskoj iz 17. stolje¢a.?’ Upravo su takve
prognoze i veliko povjerenje malih ulagaca koji u to vrijeme velikom veéinom nisu ni znali §to
kriptovalute jesu pridonijeli brzom rastu ali i velikoj fluktuaciji cijena Bitcoina u proslosti.
Kladenja na cijenu, kupovina Bitcoina koji je tada bio na zanemarivim vrijednostima, bez puno
utemeljenih razloga ili ¢injenica omogucili su da Bitcoin dosegne velike iznose 1 dobije epitet
digitalnog zlata.”* Sljedece veliko povecanje cijena uslijedilo je 2011. godine kada je cijena
Bitcoina skocila s 1 na 32 USD-a. To povecanje cijene predstavljalo je investitorima dobitak
od 3200%, a povecanje se dogodilo unutar 3 mjeseca odnosno od travnja do lipnja 2011. godine.
Vec je pred kraj 2011. godine zbog recesije na trziStu kriptovaluta cijena Bitcoina pala na 2
USD-a, a pocetkom 2012. godine doslo je do neznatnog povecanja cijene gdje je cijena Bitcoina
iznosila nesto vise od 4 USD-a.%> Godina 2013. pokazala se presudnom za cijenu Bitcoina.
Pocevsi 2013. godinu s cijenom od 13,40 USD-a najpoznatija je kriptovaluta dosegla cijenu od
70 USDA-a sredinom travnja, ali tu nije bio kraj. Do kraja 2013. godine cijena Bitcoina dosegla
je 1150 USD-a, no kako to opcéenito biva na mnogim trzistima ukljucujuéi i trzista kapitala,
cijena Bitcoina je ponovno pocela padati. Godine 2015. za svega 300 USD-a mogao se kupiti
jedan Bitcoin, dok se ista koli¢ina te digitalne valute krajem 2017. godine mogla kupiti za
vrtoglavih 20.089 USD-a. Od tada je cijena ove kriptovalute bila takoder podlozna velikim
oscilacijama uz znakove Zivota, ali i bojazan u opstanak. Tek je 2020. godine kada se svjetsko
gospodarstvo gotovo pa ugasilo zbog pandemije Covid-19 virusom cijena Bitcoina ponovno
postala aktualna tema. Kriptovaluta je tu 2020. godinu zapocela s vrijednos¢u od 7200 USD-a,
a zavrSila s vrijednos¢u ve¢om od 18.000 USD-a. U situaciji gdje se cijeli svijet borio s
pandemijom i1 gospodarskim prijetnjama te velikim padom cijena veceg dijela dionica,
ogranicen broj Bitcoina koji mogu biti izdani pogodovao je sve vefem rastu cijene te

kriptovalute, te ulasku velikih kompanija i institucija na trziste kriptovaluta.?

23 Su, C., etal. (2020). 'Is the status of gold threatened by Bitcoin?', Economic research - Ekonomska istraZivanja,
33(1), str. 420-437. https://doi.org/10.1080/1331677X.2020.1718524 [26.0zujka.2021.]

24 Investing.com  (2015). BTC/USD  Historical Data, [25.07ujka.2021.], Dostupno  na:
https://www.investing.com/analysis/btcusd-fundamental-analysis-200348411

25 Pietila, R. (2013), “Monthly average USD/bitcoin price & trend”, available at:
https://bitcointalk.org/index.php?topic=322058.0 [25.0zujka.2021.]

26 Sukamulja, S. & Sikora, C.O. (2018), "THE NEW ERA OF FINANCIAL INNOVATION: THE
DETERMINANTS OF BITCOIN'S PRICE", Journal of Indonesian Economy and Business : JIEB., vol. 33, no.
1, str. 46-64. [04. ozujak. 2020]
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Iako je Bitcoin prvotno bio osmisljen i dizajniran kao medij za dnevne transakcije i nacin
zaobilazenja tradicionalne bankarske infrastrukture nakon financijskog kolapsa 2008. godine
danas on sluzi kao model ulaganja za velike kompanije ali i male ulagace koji u njemu vide
mogucnosti brze zarade uz zastitu od inflacije.?” Uglavnom se od nastanka Bitcoin-a moZze
primijetiti kako je bio podlozan dnevnim promjenama cijene koje su Cesto znale biti i
troznamenkaste, ali i brojnim drugim problemima. Svejedno Bitcoin je opstao i do danas i u

trenutku pisanja ovog rada dosegao ,,all time high* cijenu od 50.000 USD po jedinici.®

Promijene u cijenama Bitcoin-a od sredine 2014. godine gdje je bio na vrlo niskim razinama pa
sve do ozujka 2021. kada je dosegao svoje najviSe vrijednosti u povijesti prikazane su na slici
6, a cijene su izrazene u americkim dolarima. Na slici su takoder vidljive i velike oscilacije 1
drasti¢ne promijene u vrijednosti Bitcoin-a, a na temelju dosadasnjih saznanja nije moguce sa

sigurno$c¢u tvrditi iz kojih su razloga nastajale takve oscilacije.

Slika 6. promijena cijene Bitcoin-a izmedu 2014. i 2021. godine
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Izvor: izrada autora prema Statista https://www.statista.com/statistics/863917/number-crypto-
coins-tokens/ (05. ozujak. 2020)

27 Investorldeas.com: Is Bitcoin Substitute for Gold? 2018, , Newstex, Chatham. [05. ozujak. 2020]

28 Kelly, B (2014), The Bitcoin Big Bang : How Alternative Currencies Are about to Change the World, John
Wiley & Sons, Incorporated, Somerset. Dostupno na: ProQuest Ebook [05. ozujak. 2020]
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3.2.1. Funkcionalnosti Bitcoin-a

Bitcoin funkcionira na principu blockchain tehnologije odnosno mrezZe povezanih racunala koje
po decentraliziranom principu rjeSavaju specificne algoritme, zaobilaze banke kao posrednike
transakcija te zaraduju kriptovalutu a da je ne moraju kupiti fizickim novcem. Taj nacin
zaradivanja kriptovalute a da se za nju ne mora poloziti novac naziva se rudarenje odnosno
,mining*. Odredeni iznos kriptovalute isplacuje se rudaru koji prvi rijesi specifi¢ni algoritam i
zabiljezi odredenu transakciju unutar blockchaina. Bitcoin je 1 iz ovog razloga po mnogo ¢emu
kao digitalno zlato. Iako se ne mora fizicki rudariti iz zemlje Bitcoin se mora ,rudariti*
racunalnim sredstvima. U izvornom kodu navedeno je da Bitcoin ima ograni¢enu ponudu od
ukupno 21 milijun jedinica. Uz to se i koli¢ina ove kriptovalute koja se oslobada unutar
blockchaina smanjuje za 50% svake Cetiri godine. Trenutno je u opticaju otprilike 18,5 milijuna
Bitcoina, dok bi se zadnji trebao biti stavljen u opticaj, tocnije ,,izrudaren otprilike 2140.
godine. Nakon S§to bude proizveden posljednji Bitcoin, rudari ¢e vrlo vjerojatno nastaviti
aktivno sudjelovati i potvrdivati nove transakcije iz razloga Sto svaka zabiljeZena transakcija
donosi rudaru odredenu naknadu. Broj obradenih transakcija Bitcoina dnevno je pocetkom
2021. godine presao brojku od 400 tisuca, Sto je znatno vise od bilo koje druge kriptovalute
osim najveceg konkurenta Ethereuma koji ima viSe od 1 milijun obrada dnevno.?

Broj obradenih transakcija Bitcoin-a na dnevnoj razini i promjena broja obradenih transakcija
u periodu od 2010. do 2021. godine prikazani su na slici 7. Na navedenoj slici takoder je vidljivo
da je i broj dnevno obradenih transakcija Bitcoin-a imao svojih uspona i padova i dok je broj
obradenih transakcija sve do 2014. godine bio ispod 100 tisuc¢a, ovih danas 400 tisuca je i dalje
dosta mali broj s obzirom na to da jedan od najvecih konkurenata Bitcoin-a Ethereum ima

mogucénost obrade preko 1 milijun transakcija dnevno.

29 Sajter, D. (2019). 'TIME-SERIES ~ ANALYSIS OF THE MOST COMMON
CRYPTOCURRENCIES', Ekonomska misao i praksa, (1), str. 267-282. [03. ozujka. 2021.] Preuzeto s:
https://hrcak.srce.hr/221035
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Slika 7. Broj dnevno obradenih transakcija Bitcoin-a
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Izvor: izrada autora prema Blockchain.com
https://www.blockchain.com/charts/n-transactions (05. ozujka. 2021)

Za obradu ovakvih transakcija potrebna su jaka racunala s jako razvijenim komponentama te
dobra internet konekcija. Takva ra¢unala koriste 1 jako puno struje, a s godinama su naknade za
obradu transakcija sve manje pa tako i rudarenje iz godine u godinu postaje sve neprofitabilnije.
S druge strane kupovina kriptovaluta pa tako i Bitcoin-a radi njegove razmijene i trgovine s
ciljem zarade omogucena je danas diljem svijeta putem fizic¢kih i virtualnih kripto mjenjacnica.
Bitcoin se danas u Hrvatskoj moze nabaviti na viSe razlicitih fizickih kripto mjenjacnica gdje
se jednostavnim polaganjem neke od valuta ukljucujuéi i hrvatsku kunu u zamjenu dobiva
odredeni iznos Bitcoina koji se kasnije pohranjuje na Bitcoin wallet-u. Bitcoin wallet odnosno
novcanik je softverski program u kojem se pohranjuje Bitcoin, a korisnik nov¢anika dobiva
javnu adresu 1 privatni klju¢ poznat samo njemu koji sluZi za slanje i primanje kriptovaluta.
Javna adresa je mjesto gdje se sredstva polazu i primaju, a sredstva odnosno kriptovalute ne
mogu biti razmijenjene bez privatnog kljuca. Postoji nekoliko glavnih vrsta pohrane Bitcoina u
virtualne novc¢anike, a najpoznatije su: mobilna, stolna i hardverska. Pohranjivanje kriptovaluta
putem Mobile wallet-a i Desktop wallet-a najcesée sluzi za trgovanje kriptovalutama, dok osobe
koje kriptovalute drze u obliku hardware wallet-a najcesc¢e ga drze duzi period vremena i ne iz

razloga trgovanja nego povjerenja u rast vrijednosti. Postoji jos 1 takozvani Paper wallet koji na
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papiru ima ispisan privatni klju¢ korisnika 1 iz razloga velike nesigurnosti i moguénosti krade

takvog oblika virtualnog nov¢anika ovaj oblik pohrane kriptovaluta polako izumire.*°

3.2.2. Kibernetic¢ka sigurnost Bitcoin-a

Neke od prednosti kriptovaluta predstavljaju u isto vrijeme 1 prijetnje koriStenja. Budu¢i da je
velika vecina kriptovaluta u potpunosti decentralizirana, ne postoji sredisnje tijelo koje nadzire
transakcije. Upravo zato kriptovalute ukljucujuéi i Bitcoin postaju sve ¢eS¢im utociStem za
kriminalne radnje. Svaka individualna osoba, ali i kompanija koja u svom portfelju ima i
kriptovalute potencijalna je meta cyber kriminalaca ako ne provode mjere kiberneticke
sigurnosti. Upravo je popularnost Bitcoina 1 ostalih kriptovaluta kao 1 trzista kapitalizacija svih
postojecih kriptovaluta koja se procjenjuje na oko 1,69 bilijuna USD-a jedan od razloga sve
ucestalijih pokusaja napada hakera na racune korisnika kriptovaluta.®!

Procjenjuje se da je otprilike 33% ukupnog broja platformi za trgovanje Bitcoinom bilo
mjestom hakerskih napada. Iako je samo ¢uvanje i trgovanje Bitcoina dobro zasti¢eno privatnim
kljuevima koje je gotovo pa nemoguce hakirati, cyber kriminalci koriste sve sofisticiranije
programe 1 metode pri pokusaju dolaska do informacija i ulaska u korisnicke rac¢une i virtualne
novcanike na kojima se nalaze kriptovalute. ,,Cryptojacking® je popularan termin koji se koristi
za sve radnje kojima hakeri pokuSavaju Zrtve napada navesti na instalaciju koda koji izvrSava
rudarenje na racunalima Zrtava i sredstva direktno Salje hakerima. Takve radnje postizu se
taktikama nalik kradi identiteta gdje Zrtve dobivaju e-postu legitimnog izgleda koja ih potice
da kliknu na link u samoj poruci. Pokretanjem linka pokrece se i kod koji pokrece rudarenje na
racunalu zrtve u pozadini. Na taj nacin Zrtve ne znajuci uopc¢e da su bile u sredistu kibernetickog
napada gube vlastita sredstva koja se sele na nepoznate adrese koje je vrlo tesko pratiti.*?

Ipak kao $to je ve¢ navedeno samo Cuvanje i sigurnost kriptovaluta od samih pocetaka jako su

dobro regulirani sve sloZenijim privatnim klju¢evima kojima je jedina zamjerka §to ih odredene

30 Sukamulja, S. & Sikora, C.O. (2018) op. Cit. [03. ozujka. 2021.]

31 Bara, D., Cori¢, S. i Jurigi¢, G. (2015) The role of the Cyber Insurance in managing and mitigating Cyber
security Risk (With special emphasis on the potentail of Croatia and Serbia Cyber insurance market). Zbornik
radova s Medunarodne naucno-strucne konferencije IKT bezbednost 2015 [online]. [03. ozujka. 2021.]
Dostupno na: https:/www.bib.irb.hr/767597

32 Ba¢a, M. i Cosié, J. (2013). Prevencija ra¢unalnog kriminaliteta. Policija i sigurnost, 22 (1), str. 155 [03. oZujka.
2021] Preuzeto s https://hrcak.srce.hr/105623
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osobe drze na svojim racunalima bez previse brige i paznje poput bilo koje druge datoteke. Kod
Bitcoina privatni klju¢ predstavlja 256-bitni broj koji se sastoji od 64 znaka u rasponu od 0-9
ili A-F, neke kriptovalute sadrZe ne§to manji broj znakova privatnog klju¢a, medutim i dalje
dovoljno dug da ukoliko je dobro pohranjen i sa¢uvan bude gotovo pa nemoguce hakirati.
Prema Mooreovom zakonu broj tranzitora u integriranom krugu udvostrucuje se svake dvije
godine §to raCunala Cini efikasnijima i brzima. Upravo su iz toga zakona nastale neke
pretpostavke u kojem bi se vremenskom periodu privatni kljucevi mogli hakirati jednostavno
samo iz zakljucka da ¢e dvostruko vise kombinacija mo¢i biti obradeno svake dvije godine. Ta
pretpostavka, medutim, ne znaci nista iz razloga §to se privatni klju€evi sastoje od 2 na 256-u

razli¢itih kombinacija znakova §to je broj jednak jedinici iza koje ide 77 nula.*?

3.2.3. Konkurenti na trziStu kriptovaluta

Bitcoin je svojim primjerom uveo val kriptovaluta izgradenih na decentraliziranoj mrezi koje
su od te 2009. godine pa sve do danas postale sve veca konkurencija tradicionalnim
centraliziranim obradama transakcija 1 ulaganjima u ostala trzZiSta poput trziSta kapitala.
,»7Altcoins postala je izreka koja se koristi za sve ostale digitalne valute konkurente Bitcoinu, a
neki su altcoin-i ve¢ sada na zavidnim razinama cijene s nekim poboljSanim modelima rada i
mogucénostima kakve Bitcoin nema. lako je gotov pa nemoguce navesti najvece konkurente
Bitcoin-u iz razloga §to je trenutno aktivno vise od 4500 kriptovaluta, u nastavku rada izdvojene
su 4 kriptovalute koje se ipak po odredenim karakteristikama izdvajaju od ostatka trziSta i
zajedno s Bitcoinom ¢ine vecéinu trziSne kapitalizacije trzista kriptovaluta.

Prva alternativa Bitcoin-u i isto tako kriptovaluta s najvecom trziSnom kapitalizacijom nakon
Bitcoina je Ethereum koja iznosi otprilike 19% trziSne kapitalizacije najdominantnije
kriptovalute. Ethereum je pokrenut 2015. godine, medutim godinu prije zapocela je pretprodaja
Ether-a koja je dobila odli¢an odaziv te samim time na neki nacin pokrenula doba inicijalne

ponude digitalnih kovanica odnosno ICO (Initial coin offering). Cijena Ethereuma je u veljaci

33 Winterfeld, S, & Andress, J 2012, The Basics of Cyber Warfare : Understanding the Fundamentals of Cyber
Warfare in Theory and Practice, Elsevier Science & Technology Books, Rockland, MA. Dostupno na: ProQuest
Ebook Central. [03. ozujka. 2021.]
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2021. godine presla iznose od 2000 USD-a po jedinici §to ga svakako ¢ini najperspektivnijom

kriptovalutom i moZzda i najve¢im konkurentom Bitcoin-u.?*

Slika 8. Logo Ethereum-a

Izvor: Ethereum sluzbena stranica https://ethereum.org/en/ (03.0zujka.2021.)

Litecoin je po velikom broju ¢imbenika treca najznacajnija kriptovaluta na svijetu. Pokrenut je
2011. godine te je bio medu prvim sljedbenicima Bitcoin-a zbog cega ga se Cesto naziva i
,»srebrom u zlatu Bitcoin-a“. Stvorio ga je Charlie Lee bivsi inZenjer u Google-u, a najveca
konkurentska prednost u odnosu na najpoznatiju kriptovalutu je brza stopa generiranja blokova
od Bitcoin-a $to omogucava i brze vrijeme potvrde transakcija te veéi broj obradenih

transakcija. U sije¢nju 2021. godine cijena jednog Litecoin-a presla je granicu od 150 USD-a

34 Cermak, V. (2017), “Can Bitcoin Become a Viable Alternative to Fiat Currencies? An Empirical Analysis of
Bitcoin's  Volatility Based on a  GARCH  Model“. [03.0zujka.  2021.]Dostupno  na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2961405
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po jedinici $to ga je u tom trenutku svrstavalo na Sestu poziciju svih kriptovaluta po

vrijednosti.*>

Slika 9. Logo Litecoin-a

Litecoin

Izvor: Litecoin sluzbena stranica https://litecoin.com/en/ (05.0zujka.2021.)

Bitcoin Cash zauzima vazno mjesto u povijesti altcoin-a jer je postao jedna od najranijih i
najuspjesnijih inacica odnosno takozvanih ,,hard forks* izvornog Bitcoin-a. U jednom trenutku
upravo iz razloga decentralizirane prirode digitalnih valuta mora do¢i do promjena koda.
Ukoliko ne dode do konsenzusa odnosno ako se razlicite frakcije, najc¢eS¢e programeri i rudari
ne mogu dogovoriti oko promijene koda ponekad se digitalna valuta podijeli pri ¢emu izvorni
lanac ostaje vjeran svom izvornom kodu, a novi lanac zapocinje kao nova kriptovaluta s
odredenim izmjenama u kodu. Bitcoin Cash je svoj zivot zapoceo 2017. godine kao rezultat
jedne ovakve podjele. Do ove podjele doslo je jer izvorni Bitcoin nije htio raditi preinake oko
veli¢ine blokova kojem je veli¢ina jednog bloka iznosi jedan megabajt. Bitcoin cash povecava
veli¢inu bloka s jednog megabajta na osam megabajta s idejom da ve¢i blokovi mogu sadrzavati
viSe transakcija te na taj nacin povecati brzinu obrade transakcija. Upravo iz tog razloga 2017.

godine Bitcoin Cash se odvaja od izvornog Bitcoin-a te svoj put nastavlja samostalno. Godina

3 Chowdhury, N. (2019). Inside Blockchain, Bitcoin, and Cryptocurrencies (1. izd.). [05.0zujka. 2021.]. Dostupno
na: https://doi.org/10.1201/9780429325533

23



2021. ve¢ sad se pokazuje kao godina kriptovaluta, a tako je 1 Bitcoin cash u sije¢nju 2021.

godine dosegao do tada najvecu razinu vrijednosti od 514 USD-a po jedinici.*¢

Slika 10. Logo BitcoinCash-a

BitcoinCash

Izvor: sluzbena stranica Bitcoin cash-a https://bitcoincash.org (05.0zujka.2021.)

Stellar je posljednja kriptovaluta navedena kao veliki konkurent Bitcoin-u, medutim ona to nije
zbog svoje cijene koja je usporedivsi s ostalim navedenim konkurentima dosta niska, ve¢ iz
razloga jako dobre funkcionalnosti i dobrih obiljezja na kojima je ova digitalna valuta stvorena.
Stellar je dizajniran za pruzanje korporativnih rjeSenja povezivanjem financijskih institucija.
Velike transakcije izmedu banaka i investicijskih drustava koje inace zahtijevaju viSednevnu
obradu te kostaju poprili¢no veliki novac uz Stellar se mogu izvrsiti gotovo pa trenutno, bez
posrednika i uz malu ili nikakvu naknadu te je upravo to glavna konkurentska prednost ove
digitalne valute i razlog zasto bi u buduénosti njena upotreba mogla jos vise rasti. TrziSna
kapitalizacija Stellar-a u sije¢nju 2021. godine iznosila je 6,1 milijjardu USD-a, a vrijednost
jedne jedinice pocetkom 2021. godine iznosila je 0,27 USD-a Sto je u usporedbi s prije
navedenim altcoinima vrlo nisko, medutim volatilnost trzista kriptovaluta je izrazito visoka, a

i u ovom radu su navedeni izrazito veliki porasti cijena Bitcoin-a i1 ostalih valuta u izrazito

3 Chowdhury, N. (2019). op. Cit. [05. ozujka. 2021.]
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kratkom periodu, stoga je vrlo interesantno promatrati i ¢ekati kakav i koliki ¢e rast ova

perspektivna kriptovaluta ostvariti u buduc¢nosti.?’

Slika 11. Logo Stellar-a

Izvor: Sluzbena stranica Stellar-a https://www.stellar.org (07.0zujka.2021.)

37 Chowdhury, N. (2019). op. Cit. [05. ozujka. 2021.]
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3.3. Kriptovalute buduénosti

Iako se kriptovalutama buduénosti mogu smatrati svi navedeni altcoin-i, a isto tako i1 Bitcoin
ima jo$ dosta toga za ponuditi trziStu postoji ipak nekoliko valuta kojima se predvida veliki 1
konstantan rast vrijednosti u budu¢nosti. Te valute su Sto zbog boljih performansi i opcija, a $to
zbog konstantnog rasta trziSta kriptovaluta u jako dobroj poziciji za promjenu financijskog
trziSta kakvo danas poznajemo. Predvidanja buduénosti bilo kojeg trzista su uvijek nezgodna,
a to se posebno odnosi na trziste kriptovaluta koje jo$ nije u potpunosti istrazeno i o kojem mali
broj ljudi zna nesto viSe od osnova. Svaka promjena zahtjeva vrijeme te se iz tog razloga
kriptovalute u buduénosti mogu profilirati ili kao veliko dobro za svijet u globalu, ali mogu
postati 1 veliko zlo iz razloga sve ucestalijih pokuSaja kibernetickih napada protiv zastite i
sigurnosti investitora. Svakako se u buducnosti moze ocekivati opée usvajanje trziSta
kriptovaluta te potencijalno upletanje banaka mogucim izbacivanjem vlastitih kriptovaluta.
Jednom kad se u potpunosti integriraju u na$ zivot, kriptovalute ¢e svijet uciniti sasvim
drugacijim, na nacine koje tek mozemo poceti razumijevati. Prvi korak ka potpunoj integraciji
kriptovaluta je taj da kriptovalute moraju prvo postati legitimne u o¢ima vlada i regulatora jer
se vlade i dalje svim snagama bore da odrZe svoje centralizirane valute kao sredstvo placanja
te iz tog razloga veliki broj drzava kriptovalute i dalje smatra ilegalnima i nelegitimnima.
Kriptovalute se i dalje vide kao izrazito Spekulativni oblik ulaganja koji nije prikladan za sve
pojedince pri ¢emu mnogi ljudi i dalje ne razumiju stvarnu vrijednost kriptovaluta jer su
usredotoceni samo na trgovanje vodeno cijenom i volatilno$¢u. Kriptovaluta koja tezi postati
dijelom mainstream financijskog sustava morat ¢e zadovoljiti prili¢no strog kriterij koji i dalje
nije odreden medutim ve¢ sada se da naslutiti kako ¢e to biti vrlo zahtjevan posao. U ovom
modernom svijetu sve veca upotreba tehnologije tjera nas da uvijek trazimo bolju opciju.
Nastankom Bitcoin-a, a posebno u godinama kada je stizao na najvise razine cijena postojala je
mogucénost iz ocitih razloga da je on taj koji ¢e u buduénosti zamijeniti novac. Ta moguénost i
dalje nije isklju¢ena, medutim na trziSte kriptovaluta ukljucuje se sve veci broj digitalnih valuta
za svakodnevne ljude koje predstavljaju veliki korak naprijed ka globalnom usvajanju
kriptovaluta. Takve kriptovalute omogucuju rudarenje bez zahtjevne i skupe tehnologije koja

je na primjer potrebna za rudarenje ve¢ prije spomenutih kriptovaluta. Jedna od kriptovaluta

26



buduénosti i najpoznatiji primjer digitalne valute koja rudarenje omogucuje putem obi¢nog

pametnog telefona je PI-Network.®

3.3.1. PI-Network valuta

Prije pocetka ovog djela rada vazno je napomenuti kako je PI-Network valuta jos uvijek veliki
projekt koji jo§ nije doSao do krajnje realizacije te stoga PI-Network valutu ne mozemo
promatrati kao kriptovalutu jer jo§ uvijek to nije. Pi projekt je nastao pocetkom 2019. godine
na konceptu koji od ove valute Zeli uciniti najslobodniju kriptovalutu na svijetu dostupnu svakoj
osobi koja posjeduje pametni telefon. PI-Network jos nije dosegnuo Mainnet jer je jo$ uvijek u
svojoj drugoj fazi postojanja te bi se neke znacajke ovog projekta kada dosegne svoj puni
potencijal mogle promijeniti. Upravo je Mainnet zavrs$ni proizvod odnosno blockchain koji
izvodi funkcionalnosti prijenosa digitalne valute od posiljatelja do primatelja. 1z svega
navedenog jasno je da PI-Network valutu u trenutnoj fazi u kojoj se nalazi ne mozemo
razmjenjivati nego samo rudariti putem pametnih telefona uz minimalnu potro$nju struje i
baterije mobilnog telefona. Iako u svakom pogledu Pi-Network posto jo$ nije dosla u zavrSnu
fazu projekta te trenutno nema svoju cijenu postoje odredene predikcije koliko bi pocetna cijena
ove potencijalne kriptovalute trebala iznositi. Skra¢enica IOU (I owe you) u tradicionalnom
financijskom smislu odnosi se na neformalni dokument koji priznaje dug koji jedna strana
duguje drugoj strani. Taj dug obi¢no ukljucuje novcanu vrijednost, ali moze biti povezan i s
drugom robom. IOU moze biti u jednostavnom obliku na primjer zapisan na papiru ili cak samo
kao usmeni dogovor izmedu dvije strane, a za razliku od obveznica ne smatra se pravnim
financijskim instrumentom jer stranka u dugu nema zakonsku obvezu platiti dug. U osnovi IOU
nisu nista drugo do obi¢ne biljeSke koje ljudi stvaraju kako bi podsjetili da trebaju platiti
odredeni dug u buduénosti. Kod kriptovaluta IOU predstavlja token unutar blockchaina koji jo§
nije objavljen i nema svoj mainnet, ali posjeduje odredenu vrijednost koja je ogledan primjer
kakvu bi cijenu ta digitalna valuta mogla ostvariti kada bude u svojoj zavrsnoj fazi. Postoje tri
glavne uloge koje PI-Network korisnici mogu odigrati rudare¢i ovu valutu putem svojih
pametnih telefona. Kao pionir korisnik mobilne aplikacije PI jednostavno svakodnevno

potvrduje da nije robot pritiskom na tipku Mine, te pokrece rudarenje ove digitalne valute na

38 Barone, A. (2019), The Future Of Cryptocurrencies in 2019 and Beyond, Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com/articles/forex/091013/future-cryptocurrency.asp [03. ozujka. 2021]
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svojem pametnom telefonu. Aplikacija rudari valutu ¢ak i kada je ugaSena, a obavijest da je
rudarenje prestalo stize svaki dan. Ulogom suradnika korisnik mobilne aplikacije PI doprinosi
samoj aplikaciji davanjem popisa pionira kojima vjeruje stavljajuéi ih u svoj sigurnosni krug.
Ukoliko korisnik mobilne aplikacije PI poziva druge korisnike u PI-Network mrezu imat ¢e
ulogu ambasadora. Sto veéi broj ljudi u sigurnosnom krugu i §to veéi broj pozvanih ljudi na PI
mrezu korisnicima omogucuje i vece stope rudarenja po satu. Rudarenje je u pocetnoj fazi bilo
duplo veée nego ono omogucéeno prilikom ulaska ovog projekta u svoju drugu fazu, a
pretpostavlja se da ¢e ulaskom u tre¢u ujedno i zavrsnu fazu rudarenje biti ili u potpunosti
prekinuto Sto bi dovelo do moguée veée potraznje za ovom valutom direktno povecavajuéi i
cijenu jedne jedinice ili drasticno smanjeno. Zakljucno gledano PI-Network projekt vodi se
poukama i u¢i na greskama od puno vecih i jacih digitalnih valuta od sebe te omogucuje neke
dodatne pogodnosti koje mnoge ostale kriptovalute nemaju, te stoga ostaje samo pratiti put
ovog za sada uspjeSnog projekta koji trenutno broji viSe od 15 milijuna korisnika diljem

svijeta.>

Slika 12. Logo Pi-Network-a

Izvor: sluzbena stranica PI-Network https://minepi.com (03.0zujka.2021)

39 PI-Network (2019). PI White Paper, [03. ozujka. 2021.] Dostupno na: https://minepi.com/white-paper

28



4. UTJECA] KRIPTOVALUTA NA TRADICIONALNA
TRZISTA KAPITALA

4.1. Usporedba trzista kriptovaluta 1 tradicionalnih trzista kapitala

Od osnivanja Bitcoin-a 2008. godine kriptovalute su postale sve znacajniji konkurent trziStima
kapitala kako iz pogleda investitora tako i iz pogleda trgovaca na ovim trzistima. Stvaranje
Bitcoin-a pokrenulo je veliku tehnoloSku revoluciju koja je po prvi put imala potencijal u
potpunosti poremetiti trenutni financijski sustav. Upravo se najpoznatija kriptovaluta razvila od
pocetnog tehnoloskog obecanja da ¢e poremetiti financijski ekosustav do najznacajnije i
najve¢e konkurencije ulaganjima u tradicionalna trziSta kapitala s primjenom u mnogim
industrijama. Uzevsi u obzir starost odnosno preciznije re¢eno mladost trzista kriptovaluta,
ekstremnu volatilnost cijena kriptovaluta te konstantna Spekulativna ulaganja na trziSte
kriptovaluta posebice u posljednjih nekoliko godina jasno je da trziste kriptovaluta pocinje imati
sve veci utjecaj na trzisSta kapitala. UporiStem financijskog svijeta smatra se ve¢ prije navedeno
trziSte dionica na kojem kompanije posuduju kapital izdavanje svojih dionica bez zaduzivanja
ili investitori trguju dionicama radi zarade. Razlika izmedu investitora i trgovca se ogleda u
tome da je trgovanje obi¢no kratkotrajno orijentirano gdje trgovci ulaganjem Zele zaraditi na
temelju razlika u cijeni. Investitori s druge strane ulazu zbog dugoro¢ne koristi temeljene na
financijskim analizama trziSta. Veliki broj sudionika i na trziStima kapitala i na trziStu
kriptovaluta su investitori koji gledaju dugoro¢ne koristi ulaganja u ova trzista, medutim veliki
broj trgovaca se iz razloga ve¢ih moguénosti sve vise oslanja na ulaganja u trziste kriptovaluta.
Sto je veéa fluktuacija imovine, veéi je i rizik imovine te se stoga dionice na tradicionalnim
financijskim trziStima smatraju rizicnim. Cijene dionica izravno su povezane s ucinkom
poslovanja kompanije koja ih je izdala te iako postoje odredeni ogledni primjerci jako je tesko
predvidjeti rast ili pad cijene dionica. TrziSte kriptovaluta puno je rizi¢nije i neizvjesnije iz
nekoliko razloga. Mladost trziSta kriptovaluta, nepostoje¢a zakonska infrastruktura te
decentraliziranost trziSta osim §to se mogu navesti kao pozitivne strane isto tako utjecu i na

veliku rizi¢nost ovog trzista. 4

0 Kelly, B (2014) op. Cit. [07. ozujka. 2021.]
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Takoder trziSte kriptovaluta u odnosu na tradicionalna trziSta kapitala je dosta nepredvidivo, a
to se moze vidjeti u ekstremnoj volatilnosti cijena kriptovaluta, gdje pojedinacna velika
trgovina moze znacajno pomaknuti cijene digitalnih valuta. S druge strane na burzovnim
trziStima zbog velike trgovacke aktivnosti izmedu brojnih sudionika na trziStu velike narudzbe
obi¢no ne utjecu na cijene financijske imovine. Likvidnost se u pravilu odnosi na moguénosti
brze zamijene imovine za novac, ali i jednostavnost kupnje ili prodaje financijske imovine na
trziStu bez utjecaja na ukupnu stabilnost cijene. Po pitanju moguénosti zamjene za novac
kriptovalute su ¢ak i likvidnije od dionica, a ograni¢ena ponuda utjece na mogucénosti ocuvanja
vrijednosti digitalnih valuta. Kriptovalute mogu viSestruko povecati vrijednost u jako kratkom
roku, ali isto tako jednako brzo mogu i deflacionirati te je to ujedno jedna od najvecih prijetnji,

ali istovremeno i prilika ulaganja u ovo trziste.*!

4.1.1. Prednosti 1 nedostaci ulaganja na trziSte kriptovaluta

Jedna od glavnih karakteristika kriptovaluta je njena decentraliziranost odnosno moguénost
prijenosa sredstava izravno izmedu dviju strana bez potrebe za treCom stranom poput banke ili
izdavatelja kreditnih kartica. Na taj se na€in smanjuju troSkovi transakcija, ali i manipulacija
podacima. Blockchain-ovi kriptovaluta vrlo su sigurni, medutim drugi aspekti ekosustava
kriptovaluta, ukljucujuéi razmjene i nov€anike na kojima su same kriptovalute spremljene nisu
imuni na prijetnje povezane s hakiranjem. Postoji odredena doza zabrinutosti da kriptovalute
poput Bitcoin-a nisu utemeljene ni u kakvim materijalnim dobrima, medutim neka su
istrazivanja utvrdila da su troskovi rudarenja odnosno sve vecéa koli¢ina energije potrebna za
rudarenje izravno povezani s trziSnom cijenom. Prednosti ulaganja u trziSte kriptovalute takoder
se ogledaju u oCuvanju vrijednosti u trenucima inflacije, a isto tako i o vrlo malom ili gotovo
nepostojanom utjecaju sredisSnjih banaka i vlada u funkcionalnosti kriptovaluta. Kriptovalutama
omogucene su takoder i takozvane mikro-transakcije bez ikakvih naknada jer je velika vecina

kriptovaluta sposobna podijeliti se u vrlo male jedinice. Takve male i kontinuirane transakcije

4l deflacija. Hrvatska enciklopedija, mrezno izdanje. Leksikografski zavod Miroslav Krleza, 2021. [15. ozujka.
2021.] http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?1D=14200

30




uzrokuju vrlo brza kretanja cijena, ali i omogucuju da digitalne valute brzo i efikasno prebace
bilo koju koli¢inu putem interneta s malim otporom.*?

Ipak u vidu treba imati i drugu stranu trziSta kriptovaluta, a ona predstavlja kriptovalute kao
vrlo pogodnim nacinom razmjene sredstava za kriminalne aktivnosti. Zato Sto je slanje
kriptovaluta teSko pratiti, a uz to nije zakonski regulirano sve viSe kriptovalute dobivaju
reputaciju tehnologije korisne za zlocinacka poduzeca. Iz tog razloga je jedna od najvecih
znacajki 1 prednosti trgovanja kriptovalutama odnosno vrlo malo uplitanje vlada i institucija u
poslovanje postalo jedna od najvecih prijetnji u tom trgovanju. TrziSte ilegalne trgovine
zahtijevat ¢e kriptovalute, a i kriptovalute ¢e imati koristi od ove trgovine dokle god ne dode
do odredenih preinaka i uplitanja drzavnih institucija u same transakcije i pracenje transakcija

na trziStu kriptovaluta.*?

4.1.2. Prednosti 1 nedostaci ulaganja na trZista kapitala

Ulaganja na trziSta kapitala povijesno su rasla s rastom gospodarstva u globalu, jer kada
gospodarstvo raste, raste i zarada poduzecéa. To se dogada iz razloga Sto ekonomski rast stvara
radna mjesta, radna mjesta povecavaju prodaju, a prodaja povecava prihod. Isto tako Sto je
ekonomsko stanje bolje vece su i place radnika, a posljedica toga je i povecana potrosnja. Sve
to stvara odredeni ekonomski krug koji u trenucima rastu¢e ekonomije povecava ulaganja na
trziSta kapitala. TrziSta kapitala tradicionalno su sluzila kao jako dobra platforma za
razmjenjivanje novca izmedu ljudi koji opskrbljuju kapitalom odnosno investitora i onih kojima
je kapital potreban. Vrijednosni papiri poput obveznica plac¢aju kamate investitorima koje su u
pravilu ve¢e od bankarskih kamatnih stopa dok dionice investitorima donose prihode od
dividendi. Ovi vrijednosni papiri takoder posjeduju i veliku likvidnost odnosno moguénost
zamjene za novac kada je to potrebno. 1z razloga Sto je sve brze rastuce trziSte kriptovaluta
takoder sve likvidnije ovo ne mozemo navesti kao konkurentsku prednost izmedu ovih trZista,
ali likvidnost vrijednosnih papira se dugi niz godina smatra kao velikim benefitom ulaganja na

tradicionalna trzista kapitala. Takoder vrijednosni papiri na trziStu kapitala mogu se koristiti

2 Arneri¢, J., i Mateljan, M. (2019). 'ANALIZA MEDUOVISNOSTI TRZISTA KAPITALA I TRZISTA
KRIPTOVALUTA!, Ekonomska misao i praksa, (2), str. 449-465. [09. ozujka. 2021.] Preuzeto s:
https://hrcak.srce.hr/230521

43 Buterin, D., Rilgarié, E., i’SaVié, S. (2015). 'BITCOIN — NOVA GLOBALNA VALUTA, INVESTICIJSKA
PRILIKA ILI NESTO TRECE?', Zbornik Veleucilista u Rijeci, 3(1), str. 145-158. [09. ozujka. 2021.] Preuzeto s:
https://hrcak.srce.hr/139715
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kao zalog za dobivanje zajmova od banaka i financijskih institucija, a drzanje nekoliko razli¢itih
vrijednosnih papira moZe osigurati dugoro¢ne prednosti i financijske dobitke. Ukoliko su
oc¢ekivanja od ulaganja na trziSte kapitala previsoka i nerealna zbog velike nestabilnosti ovih
trziSta 1 podloznost velikim usponima trebala bi se smanjiti ulaganja u ovaj tip trzista. Takoder
svaka kupnja i prodaja vrijednosnih papira moze i najcesce ukljucuje nekakvu naknadu odnosno
proviziju Sto automatski povecava troskove transakcija. Zakljucak je da ukoliko radije
preferirate redovite, stalne i sigurne prihode te ne volite velike oscilacije cijena i rizi¢ne i stresne

situacije preporuka je izbjegavati ulaganja na trziSta kapitala, ali isto tako i trzite kriptovaluta.**

4.2. Trzista kapitala prije 1 poslije pojave kriptovaluta

Prije 2008. godine i pojave prve kriptovalute nije postojao nacin odlijeva ulagackog kapitala s
trziSta kapitala na neko drugo trziSte poSto nije bilo konkretnog konkurenta. Naravno da su
razliciti vrijednosni papiri medusobno sami sebi stvarali odredenu konkurenciju te su osobe s
malo rizi¢nijim stilom Zivota i navikama ulaganja u pravilu ulagale u dionice, a u obrnutoj
situaciji u obveznice, medutim prave konkurencije trzistima kapitala do pojave kriptovaluta nije
bilo. Sve se ¢eS¢e spominju mogucnosti odlijeva ulagackog kapitala s trzista kapitala na trziSte
kriptovaluta upravo zato §to su kriptovalute donekle imune na inflacije i uplitanje drzava.
Takoder se sve ¢eS¢e pokusava povuéi nekakva paralela i usporedba izmedu trziSta kapitala 1
trziSta kriptovaluta. lako postoje odredene tendencije da jedno trziSte utjece na drugo jos se ne
zna dovoljno o trzistu kriptovaluta da bi se to¢no zakljucilo na koji to nacin ovise jedno o
drugome 1 utjece li rast i pad trziSta kapitala na rast i pad kriptovaluta. U svakom slucaju
konkurencija je zdrava za financijski ekosustav, a trziSte kriptovaluta napravilo je uistinu
zdravu konkurenciju tradicionalnim trziStima kapitala. Svakako valja napomenuti i zdravu
konkurenciju unutar samog trzista kriptovaluta i trenutnu situaciju s pandemijom Covid-19 gdje
je vrijednost razlicitih kriptovaluta u pravilu rasla i padala zajedno pozitivnom korelacijom. U
pravilu je rast i pad cijene Bitcoin-a uzrokova identi¢ne ili slicne reakcije svih ostalih vaznijih
kriptovaluta, a jeli Bitcoin padao usporedno i s padom tradicionalnih trziSta kapitala i jesu li ti
padovi bili uzrokovani utjecajem jednog trziSta na drugo jo$ ne mozemo zakljuciti s velikom
sigurnos$¢éu. Do sada jo$ nije vidljivo niti poznato jeli pocelo dolaziti do odlijeva ulagackom

kapitala s trzista kapitala na trziSte kriptovaluta, a jedino aktivnim pra¢enjem i jednog i drugog

% Mishkin, F.S. (2018) op. Cit.
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trziSta mozemo vidjeti hoce 1i do tog odlijeva ikada 1 do¢i. Za pretpostaviti je svakako da ¢e
do¢i do odredenih promjena na oba trziSta s vremenom, medutim hoce i trziste kriptovaluta

poceti dobivati i kapital s drugih trzi$ta ili je ve¢ina kapitala ve¢ na trzi$tu preostaje vidjeti.

4.3. Budu¢nost utjecaja kriptovaluta na trziSta kapitala

Buduénost je u svakom slucaju jako tesko predvidjeti, a buduénost financijskih trzista i vrlo
mladog i1 jo$ uvijek nedovoljno istrazenog trziSta joS teze. Svakako treba vidjeti hoce li
kriptovalute uspjeti zamijeniti novac i na koje ¢e ova dva trziSta medusobno ovisiti i hoce li
uopce ovisiti. Kriptovalute jo$ uvijek ne ispunjavaju neka osnovna svojstva valuta, jo§ uvijek
nisu postale opéeprihvaceno sredstvo razmijene i isto tako zbog prevelike volatilnosti nisu
ucinkovito spremisSte vrijednosti. Za razliku od zlata koje ima gotovo pa stalno ocuvanu
vrijednost koja na godiS$njoj razini raste i po nekoliko posto kriptovalute i dalje nemaju takvo
Sto 1 prema sve sudeci to je jedna od vecih prepreka koje bi kriptovalute trebale prije¢i. Na slici
broj 13 prikazana je postotna promjena u cijenama Bitcoin-a, zlata i USD-a u 2018. godini gdje
je vidljiva prije spomenuta izrazito velika volatilnost Bitcoin-a. Poznato je da zlato ima
odredeni postotak za koji raste na godisnjoj razini i da vrlo teSko gubi na vrijednosti te da na
USD i1 EUR utjece velik broj ¢imbenika poput inflacije, medutim promjena u vrijednosti
Bitcoin-a je toliko velika da su promijene u cijenama zlata u novca na ovoj slici gotovo pa
zanemarive. [z tog razloga je Bitcoin moguce gledati kao izvor vrlo brze kapitalne zarade,
medutim s druge strane i kao veliki rizik ulaganja. Poznato je da je u proslosti Bitcoin imao
dnevne troznamenkaste promijene u cijenama, a najveca promjena cijene Bitcoin-a dogodila se
22. veljace 2021. godine kada je unutar 19 sati Bitcoin pao s 58 tisu¢a USD-a na 47 tisuca. Taj
pad imao je jasno utjecaj i na neke druge kriptovalute medutim nije direktno utjecao na trzista

kapitala i na rast ili pad vrijednosti odredenih vrijednosnih papira.
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Slika 13. Razlike u promijenama cijena izmedu Bitcoin-a, zlata i eura te americkog

dolara
R [Foranwsans i
Bacom FASTS) USINVEUR

Izvor: izrada autora prema Spglobal. Dostupno na: https://www.spglobal.com/en/research-
insights/articles/the-future-of-banking-cryptocurrencies-will-need-some-rules-to-change-the-
game (10. ozujka. 2021.)

Preostaje svakako vidjeli hoce 1i Bitcoin ili pak neka druga kriptovaluta ostvariti svoj puni
potencijal i uspjeSno se ubaciti u igru na financijska trzista ili ¢e se pojaviti neka druga
uspjesnija opcija. Trenutno ima previse kriptovaluta, a svakodnevno izlaze i nove te je gotovo
nemoguce predvidjeti postoji li ve¢ neka koja ¢e postati uspjesniji konkurent ulaganju na trzista
kapitala od Bitcoin-a i ho¢e li uspjeti zamijeniti i novac. Odredene zemlje poput Floride i njenog
najveceg grada Miami-ja ve¢ su omogucile primanje place i placanje odredenih troskova poput
rezija i stanarine u najpopularnijoj digitalnoj valuti, a hoce li to omogucditi i ostale preostaje
nam vidjeti. Takoder neke od tehnoloski najnaprednijih kompanija poput Tesle Elona Musk-a
osim §to odredene dijelove vlastitog zadrzanog kapitala ulazu u Bitcoin i sli¢ne digitalne valute,
sve vise se okrecu ka moguénosti kupovine vlastitih proizvoda nekom od kriptovaluta. Poznato
je da je u 2021. godini veliki broj multinacionalnih kompanija odredeni dio svojeg kapitala
ulozio u neku od trenutno aktualnih kriptovaluta, a najéeS¢e u Bitcoin. Osim §to su to 2021.
godine ¢inile multinacionalne kompanije u Bitcoin i cjenovno najvrjednije konkurente pocele
su sve viSe ulagati i banke, te se stoga potvrduje ve¢ prije spomenuta teza kako samo preostaje

vidjeti kada i u kojem smislu ¢e se banke pokusati ubaciti na trziste kriptovaluta. Misljenja
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anketnih ispitanika o ovim pitanjima i o budu¢nosti utjecaja kriptovaluta na tradicionalna trzista
kapitala te moguénostima zamijene novca nekom od kriptovalute takoder su detaljno razradeni

u posljednjem poglavlju ovog rada.
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5. ISTRAZIVANJE STAVOVA ISPITANIKA O UTJECAINOSTI
KRIPTOVALUTA

5.1 Podaci 1 metodologija istraZivanja

Primarnim istrazivanjem stavova ispitanika o utjecajnosti kriptovaluta i njihovoj buduénosti na
reprezentativnom uzorku od 171 ispitanika prikupljeni su podaci, a rezultati istraZivanja
prikazani su grafikonima i dodatno analizirani. Provedena anketa pod nazivom ,,Utjecaj
kriptovaluta na tradicionalna trziSta kapitala® u svrhu izrade ovog diplomskog rada izradena je
putem Google obrasca, a ispitanici su izabrani nasumic¢no. Ispitanici su prikupljeni objavama
ankete na internetskim stranicama i grupama poput Facebook grupe ,,CryptoCurrency®. Cilj
same ankete bio je prikupiti stavove ispitanika o sve aktualnijoj temi kriptovaluta i vidjeti koliko
je ispitanika svih dobnih struktura, razli¢itih stru¢nih sprema i spolova uop¢e upoznat s pojmom
trziSta kriptovaluta i kakva su njihova misljenja o utjecajnosti kriptovaluta na tradicionalna
trziSta kapitala. Subjektivna misljenja ispitanika obradena su, analizirana te detaljnije opisana

u sljede¢em poglavlju ovog rada. Anketa je u potpunosti anonimna.

5.2. Rezultati istraZzivanja

Na slici broj 14 prikazan je broj ispitanika po demografskoj karakteristici ,,Spol“. Prema
demografskoj karakteristici ispitanika ,,spol®, anketu je od ukupnog broja ispitanika ispunilo

48% pripadnica Zenskog spola i 52% pripadnika muskog spola.
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Slika 14. Graficki prikaz spola ispitanika

Spol
171 odgovor

® Muski
@ Zenski

Anketu su od ukupnog broja anonimno anketiranih ispitanika ispunile ve¢inom osobe u dobi
od 19 do 39 godina s postotkom od 83,6%, medutim 12,9% odnosno 22 ispitanika su bila u dobi
vecoj od 40 godina, a 6 osoba u dobi do 18 godina je ispunilo ovu anketu. Mozemo vidjeti kako
je raznolikost dosta velika i u dobi, a priblizno isti broj osoba muskog i Zenskog spola koji su

prisustvovali anketi omogucit ¢e nam bolju i konkretniju analizu.

Slika 15. Graficki prikaz dobi ispitanika

Dob

171 odgovor

@ Do 18 godina
@ Od 19 do 39 godina
) Vige od 40 godina

Ispitanika je po statusnom kriteriju bilo ponesto u svakoj od grupa, najmanje njih u mirovini
tocnije svega 2, odnosno 1,2%. Najveéi broj ispitanika tocnije 53,2% od ukupnog broja je u
stalnom radnom odnosu, dok je 39,2% jos uvijek student. 3,5% je nezaposleno, a 2,9% je jos

uvijek ucenik.
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Slika 16. Status ispitanika

Status
171 odgovor

® Ucenik

@ Student

@ Stalno zaposlen
@ Nezaposlen

@ U mirovini

Po pitanju stupnja zavrSenog obrazovanja podjednako ispitanika je srednje stru¢ne spreme, vise
struéne spreme i visoke stru¢ne spreme. Najmanje ispitanika je niske struéne spreme, svega
3,5%. Srednjom stru¢nom spremom moze se pohvaliti 35,1% odnosno 60 ispitanika, viSom
struénom spremom 23,4% odnosno 40 ispitanika, a visokom stru¢nom spremom 38% tocnije

65 ispitanika od ukupnog broja.

Slika 17. Stupanj zavrsenog obrazovanja ispitanika

Stupanj zavr§enog obrazovanja

171 odgovor

® NSS
® sss
@ v3ss
® vss

Ispitanici su potvrdili kako su im mjesecni prihodi ve¢inom izmedu 2000 i 7000 HRK, a taj
mjesecni prihod ima 40,9% ispitanika. Vise od 10000 HRK ima 15,8%, a manje od 2000 HRK
ima 22,2% ispitanika. Izmedu 7000 i 10000 HRK ima 21,1% S§to nam na kraju daje jako dobar
uzorak za daljnju analizu jer podjednako ispitanika je u svakom razredu $to se mjesecnih

prihoda tice.
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Slika 18. Mjesecni prihodi ispitanika

w 15,8%
40,9%

Na anketno pitanje ,,JJeste 1i upoznati s pojmom tradicionalnih trzista kapitala?, vecinski

Mijesecni prihodi

171 odgovor

@ Manje od 2000 HRK
@ Od 2000-7000 HRK
@ 0Od 7000-10000 HRK
@ Vise od 10000 HRK

odgovor, odnosno 57,9% ispitanika je odgovorilo potvrdno. 26,9% ispitanika je djelomicno

upoznat s pojmom, dok 15,2% ne zna §to su tradicionalna trzista kapitala.

Slika 19.Graficki prikaz poznavanja pojma tradicionalnih trzista kapitala

Jeste li upoznati s pojmom tradicionalnih trzista kapitala?
171 odgovor

® Da
® Ne
@ Djelomiéno

Od ukupno 171 ispunjenih anketa najveci broj ispitanika ukoliko je ulagao u neki od
vrijednosnih papira na trziStima kapitala ulagao je u dionice odnosno njih 46 §to ¢ini 26,9%
ukupnog broja. U obveznice je ulagalo 7 ispitanika, dok u ostale instrumente na trziStima
kapitala 34 odnosno 19,9% ispitanika. Nikada u niti jedan oblik instrumenata na trziStima
kapitala nije ulagalo 62,6% ispitanika Sto od ukupnog broja ¢ini 107 osoba. Graficki prikaza

ulaganja na trziSta kapitala nalazi se na slici 20.
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Slika 20. Stupicasti prikaz ulaganja na trzista kapitala

Jeste li ikada ulagali na trziSta kapitala i u koji oblik?

171 odgovor

Dionice 46 (26,9 %)
Obveznice 7 (4,1 %)
Ostalo 34 (19,9 %)
Nisam 107 (62,6 %)

0 25 50 75 100 125

Korisnicka iskustva ulaganja na trziSta kapitala se temeljem ove ankete mogu smatrati
ugodnima i viSe-manje pozitivnima. Samo 6 ispitanika odnosno ukupno 8,4% odgovorilo je da
im je korisnicko iskustvo drzanja nekog oblika financijskog instrumenta trzista kapitala jako
lose ili loSe dok su svi preostali naveli kako im je korisni¢ko iskustvo bilo dobro ili vrlo dobro.

Na slici broj 21 je graficki prikaz korisnickih iskustava ulaganja na trzista kapitala.

Slika 21. Prikaz iskustva ulaganja na trZista kapitala

Ukoliko je odgovor na prethodno pitanje potvrdan, kakvo je Vase korisnicko iskustvo? LD
71 odgovor

30 30 (42,3 %)

27 (38 %)
20
10
8 (11,3 %)
0 3 (4,2 %) 3 (4,2 %)
1 2 3 4 5

Zanimljivi dio istrazivanja je bio i1 usporedba misljenja ispitanika o dugoroc¢noj isplativosti
ulaganja na trista kapitala i trziste kriptovaluta. Sto se trzista kapitala ti¢e niti jedan ispitanik

nije odgovorio da trzista kapitala u dugom roku nisu uopce isplativa, dok njih 14 odnosno 8,2%
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misli kako nisu pretjerano isplativa u dugom roku. 55 ispitanika nije siguran koliko su isplativa,
dok 59 odnosno 34,5% misli kako su vrlo vjerojatno isplativa u dugom roku. 25,1% ukupnog
broja anonimno anketiranih ispitanika siguran je u dugoroc¢nu isplativost ulaganja na trzista

kapitala.

Slika 22. Misljenja ispitanika o dugorocnoj isplativosti ulaganja na trZista kapitala

Smatrate li ulaganja u trzista kapitala dugoroéno isplativim? @

171 odgovor

60
59 (34,5 %)

55 (32,2 %)

40 43 (25,1 %)

20

14 (8,2 %)
0 (0| %)

1

Na pitanje smatraju li ispitanici ulaganja na trzista kapitala izvorom brze i lake zarade njih
12,3% nikako ne smatra, 31,6% donekle ne smatra, 39,2% nije siguran, dok ostalih 29 ispitanika

smatra ulaganja na trziSta kapitala izvorom brze zarade.

Slika 23. Misljenja ispitanika o kratkorocnoj isplativosti ulaganja na trzista kapitala

Smatrate li ulaganja u trzista kapitala izvorom "brze" i "lake" zarade? @

171 odgovor

80

- 67 (39,2 %)

54 (31,6 %)

40

20
21 (12,3 %) 19 (11,1 %)

10 (5,8 %)
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Zanimljivo je bilo vidjeti nakon provedene ankete kako je od ukopnog broja ispitanika puno
vedi broj upoznat s pojmom kriptovaluta nego s pojmom tradicionalnih trzista kapitala. 80,7%
ispitanika odgovorio je da zna $to kriptovalute jesu, 14% je djelomi¢no upoznato s tim pojmom,
dok samo 9 ispitanika odnosno 5,3% nije upoznato s kriptovalutama.

Slika 24. Upoznatost ispitanika s pojmom kriptovaluta

Jeste li upoznati s pojmom kriptovaluta?

171 odgovor

® Da
® Ne
Djelomiéno

Ulaganja u kriptovalute vec¢inski unutar ove ankete se smatraju dugoro¢no isplativim. Svega
5,3% nimalo ne smatra ulaganje u kriptovalute dugoroc¢no isplativim dok ¢ak njih 43 odnosno
25,1% sa sigurnos¢u smatra da je ulaganje u trziste kriptovaluta dugorocno isplativo. 25,7%
donekle smatra isplativim dok 12,9% donekle ne smatra isplativim. Ipak najveéi broj ispitanika
njih 31% se niti slaZe niti ne slaze s ovom tvrdnjom to¢nije ne moZze procijeniti Sto je zapravo i

najlogi¢nije iz razloga Sto je ovo trziste izuzetno mlado i jo$ neistrazeno.
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Slika 25. Misljenja ispitanika o dugorocnoj isplativosti ulaganja na trziste
kriptovaluta

Smatrate li ulaganja u kriptovalute dugoroéno isplativim? @

171 odgovor

60
53 (31 %)

" 44 (25,7 %) 43 (25,1 %)

20 22 (12,9 %)

9(5,3 %)

Na pitanje smatraju li ispitanici ulaganje u kriptovalute izvorom brze i lake zarade 11,1% se ne
slaze s ovom tvrdnjom, 22,8% se donekle ne slaze, 24,6% se donekle slaze, a samo 9,4% se u

potpunosti slaze s ovom tvrdnjom.

Slika 26. Misljenja ispitanika o kratkorocnoj isplativosti ulaganja na trziste
kriptovaluta

Smatrate li ulaganje u kriptovalute izvorom "brze" i "lake" zarade? LD

171 odgovor

60
55 (32,2 %)

40 42 (246 9
39 (22,8 %) )

20

o
19 (11,1 %) 16 8.4%)

62,6% svih ispitanika odnosno 107 osoba ukupno nikada nije kupilo niti jednu kriptovalutu,

dok je njih 37,4% tocnije 64 barem jednom ulozilo u jednu od kriptovaluta na tom trzistu.
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Slika 27. Kupovina kriptovaluta medu ispitanicima

Jeste li ikada kupili neku od kriptovaluta?

171 odgovor

® Da
® Ne

Na pitanje smatraju li ispitanici ulaganje u kriptovalute jednostavnijim i sigurnijim po pitanju
zarade od ulaganja na tradicionalna trziSta kapitala na Likertovoj skali podjednako ima
odgovora koji se u podtpunosti ne slaze s ovom tvrdnoj (24) i odgovora koji se u potpunosti
slaze s ovom tvrdnjom (20). najvise je neutralnih odgovora 29,8%, a slaze se sa ovom tvrdnjom

45 osoba odnosno 26,3%.

Slika 28. Misljenja ispitanika o isplativosti trzista kriptovaluta u odnosu na trZista
kapitala

Mislite li da je ulaganje u kriptovalute jednostavnije i sigurnije po pitanju zarade od LD
ulaganja na tradicionalna trzista kapitala?

171 odgovor

60

51 (29,8 %)

40 45 (26,3 %)

31 (18,1 %)

24 (14 %)
2 IGRED)
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Popis kriptovaluta koje su ispitanici kupili je vrlo velik, medutim zaklju¢ujemo kako je najvise
ispitanika ulagalo ili u Bitcoin ili u neki od trzi$no najvrijednijih konkurenata Bitcoin-u. U

Bitcoin je ulozilo 50 ispitanika, u Ethereum 45, a u ostale kriptovalute znatno manje ispitanika.

Slika 29. Kupljene kriptovalute od strane ispitnika

Koju kriptovalutu ste kupili? (Ako niste nikada kupili neku od kriptovaluta preskocite ovo
pitanje)

71 odgovor

Bitcoin
Ethereum
Litecoin
Dogecoin
Stellar

50 (70,4 9
45 (63,4 %)

21 (29,6 %)
14 (19,7 %)

18 (25,4 %)

23 (32,4 %)
12 (16,9 %)

28 (39,4 %)

Nacini pohrane kriptovaluta klju¢ni su zbog sigurnosti i ocuvanja kriptovaluta. Desktop wallet
koristi 25 ispitanika, Mobile wallet 36 njih, Hardware wallet 16, a najnesigurnijim oblikom
pohrane kriptovaluta sluzi se 5 ispitanika. Na pitanje koji oblik pohrane kriptovaluta smatraju
najsigurnijim ispitanici su odgovorili da pretezito Hardware wallet smatraju najsigurnijim
oblikom, a svi odgovori prikazani su grafom na sljedecoj slici.

Slika 30. Misljenja ispitanika o najsigurnijem nacinu pohrane kriptovaluta

Koji oblik pohrane kriptovaluta smatrate najsigurnijim po pitanju zastite podataka? @
(Ako niste nikada kupili neku od kriptovaluta preskocite ovo pitanje)

68 odgovora

Desktop wallet 9(13,2 %)

Mobile wallet 19 (27,9 %)
Hardware wallet

46 (67,6 %)

Paper wallet 10 (14,7 %)

0 10 20 30 40 50

Na pitanje moguénosti odlijeva ulagackog kapitala sa trziSta kapitala na trziste kriptovaluta
ispitanici su vec¢inski odgovorili da smatraju da je mogu¢ djelomican odlijev. Njih 33,9% smatra
kako bi ulaganja u kriptovalute mogla zamijeniti ulaganje u trzista kapitala, a 26,3% se izjasnilo

da se to nece dogoditi.
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Slika 31. Mogu li kriptovalute zamijeniti ulaganja na trzista kapitala?

Smatrate li da je moguée u buduénosti zamijeniti ulaganja na trzista kapitala
ulaganjem u kriptovalute?

171 odgovor

@ D2, smatram
@ Ne smatram
@ Djelomiéno

Mogu li kriptovalute zamijeniti novac jedno je od najaktualnijih pitanja danasnjice na koje
mnogi struénjaci jo$ uvijek nemaju konkretan odgovor, a laici ili u potpunosti negiraju takav
razvoj dogadaja ili ga bez ikakvih argumenata potvrduju. Ovom anketom veci dio ispitanika
potvrdio je da ¢e se u buduénosti novac ili djelomic¢no ili u potpunosti zamijeniti
kriptovalutama, a samo 26.3% smatra kako se to nikada nec¢e dogoditi.

Slika 32. Mogu li kriptovalute zamijeniti gotovinu?

Smatrate li da ¢e neka od kriptovaluta u bliskoj buduénosti uspjeSno zamijeniti tiskani
novac, tzv. "cash"?

171 odgovor

@ Da, smatram
@ Ne smatram
@ Djelomiéno

Takoder na pitanje jesu li spremni primanja i pla¢anja vrsiti isklju¢ivo u kriptovaluta veéinski
odgovor bio je potvrdan (39,2%) dok njih 31% nebi to nikada napravio. U kojem vremenskom
okviru su spremni na takve promijene odgovorili su ve¢inski u periodu duljem od 10 godina a

svi odgovori na to pitanje nalaze se na sljedecoj slici.



Slika 33. Prikaz vremenskog okvira u kojem su ispitanici spremni u potpunosti

prihvatiti kriptovalute

Oznacite vremenski okvir u kojem ste spremni primanja i pla¢anja vrSiti iskljucivo u
kriptovalutama.

171 odgovor

@ Unutar godine dana
@ 0Od 1 do 5 godina

0d 5 do 10 godina
@ Vise od 10 godina
@ Nikada

5.3. Diskusija

Temeljem provedenog istrazivanja anketnim upitnikom izradenim u Google obrascu dobiven

je uzorak od 171 ispitanika. Ispitanici su samostalno pristupili anketi koja je anonimna, a bila

je objavljena na raznim platformama i srodnim drustvenim stranicama. Ispitanici su trebali

odgovoriti na ukupno 23 pitanja od kojih nisu sva bila obavezna. Dobiveni rezultati nece se

koristiti ni u kojem drugom radu te ni za jednu drugu diskusiju.

Temeljem istrazivanja doneseni su sljede¢i zakljucei:

Ispitanici su ve¢im djelom viSe upoznati pojmom trziSta kriptovaluta nego pojmom
tradicionalnih trzista kapitala;

83,6% ispitanika je bio u dobi od 19 do 39 godina;

Podjednak broj ispitanika smatra trziSta kapitala i trziSte kriptovaluta dugorocno
isplativim dok u kratkom roku nesSto vecéi broj ispitanika je rekao da je trziSte
kriptovaluta isplativije;

65 ispitanika misli da je trziSte kriptovaluta po pitanju zarade sigurnije ili donekle
sigurnije od trziSta kapitala, dok se njih 55 ne slaze ili u potpunosti ne slaze s tom
tvrdnjom;

50 ispitanika od ukupnog broja je u jednom trenutku ulozio u Bitcoin, dok je u njegovog

najveceg konkurenta Ethereum ulozilo 45 ispitanika;
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e Najsigurnijim oblikom pohrane kriptovaluta ispitanici vecéinski smatraju Hardware
wallet iako je Mobile wallet najzastupljeniji oblik pohrane kriptovaluta;
e Ispitanici su ve¢inski pristali na moguénosti zamijene novca i ulaganja na trzista kapitala

ulaganjem 1 koriStenjem kriptovaluta, medutim na takve su moguénosti ipak ve¢inom

spremni u dugom roku.
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6. ZAKLJUCAK

Uobic¢ajeno se u doba recesija pojavljuju nove ideje i inovacije kojima bi se recesija Sto prije
mogla zaustaviti, pa je tako i u doba recesije 2008. kao mogu¢i supstitut novcu i novcanoj
inflaciji nastao Bitcoin. Ispostavilo se da je u jako kratkom vremenu postao ne samo moguca
zamjena novcu vec i odredeni konkurent trziStima kapitala pa ¢ak i zlatu. Od te 2008. na svijetu
je danas aktivno vise od 4500 kriptovaluta, a kada ¢e i hoce li neka uspjeSno zamijeniti novac
preostaje vidjeti. Pandemija Covid-19 nikako nije pomogla burzovnom trzistu, medutim u
vrijeme pandemije kriptovalute su pocele rasti velikom brzinom te su mnoge dosegle svoje
najvise cijene u povijesti. Mnoga su se velika poduzeca okrenula ulaganju na trziste kriptovaluta
te je tako poznato kako je Tesla i njen vlasnik ujedno jedan od najbogatijih ljudi na svijetu Elon
Musk ulozio preko 1,5 milijardi USD-a u Bitcoin. Puno stvari imalo je utjecaj u tako brzi razvoj
jo§ uvijek nedovoljno istrazenog trzista kriptovaluta. Spekulacije, kupovina odredenih
digitalnih valuta samo na temelju vjerovanja u rast bez ikakvih podloga tom rastu te odredeni
ljudi kojima se vjeruje poput nekad vizionarima uzrokovali su ubrzani rast cijelog trzista i
uzrokovali da danas kao $to je anketa pokazala ve¢i broj ljudi poznaje pojam kriptovaluta nego
puno stariji pojam tradicionalnih trziSta kapitala. U radu je obraden Bitcoin kao i njege osnovne
funkcionalnosti te cjenovno najkompetentniji konkurenti poput Ethereum-a, Stellar-a i
Litecoin-a. Pojavom digitalnih banaka koje su uvelike smanjile transakcijske naknade i
omogucile brz, besplatan i jednostavan transfer novca bez potrebe odlaska u fizicku poslovnicu
te usto putem svojih aplikacija omogucile kupovinu kriptovaluta u velikoj veéini trziSte
kriptovaluta dozivjelo je joS jedan takozvani ,,boom". Odrediti na koje nacine konkretno trziste
kriptovaluta utjeCe na trziSta kapitala i dolazi li ve¢ sad do odlijeva ulagackog kapitala s puno
starijih 1 uredenijih trziSta kapitala na trziste kriptovaluta jos uvijek je jako tesko i nezahvalno
za potvrditi. Svakako se moze re¢i da pandemija Covid-19 nikako nije pogodovala ulaganjima
na trzista kapitala dok je u to vrijeme trziSte kriptovaluta dozivjelo procvat. Hoc¢e li neka druga
1 jo$ uvijek neaktivna kriptovaluta jo§ viSe poremetiti ulaganja na trziSta kapitala i mozda u
potpunosti zamijeniti novac moZze se jedino temeljem ankete zakljuciti da je moguce i da su
ljudi ve¢inom spremni na to, medutim kada ¢e se to dogoditi i koja ¢e to digitalna valuta biti
jos uvijek se ne zna. Kriptovalute ve¢ imaju dovoljno uc¢vrséenu podlogu na cjelokupnom
financijskom trziStu te su svakako veliko i1 dobrodoslo osvjeZenje te odredena zdrava
konkurencija svim drugim segmentima financijskog trzista, a daljnje utjecanje na promjene biti

¢e vidljivo ako ne u kratkom onda sigurno u srednjem ili dugom roku.

49



POPIS IZVORA

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Amerié, J., i Mateljan, M. (2019). 'ANALIZA MEDUOVISNOSTI TRZISTA
KAPITALA I TRZISTA KRIPTOVALUTA', Ekonomska misao i praksa, (2), str. 449-
465. [09. ozujka. 2021.] Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/230521

Baca, M. i Cosié, J. (2013). Prevencija radunalnog kriminaliteta. Policija i sigurnost,
22 (1), str. 155 [03. ozujka. 2021] Preuzeto s https://hrcak.srce.hr/105623

Bara, D., Cori¢, S. i Jurigi¢, G. (2015) The role of the Cyber Insurance in managing and
mitigating Cyber security Risk (With special emphasis on the potentail of Croatia and
Serbia Cyber insurance market). Zbornik radova s Medunarodne naucno-strucne
konferencije IKT bezbednost 2015 [online]. [03. ozujka. 2021.] Dostupno na:
https://www.bib.irb.hr/767597

Barone, A. (2019), The Future Of Cryptocurrencies in 2019 and Beyond, Investopedia.
Dostupno na: https://www.investopedia.com/articles/forex/091013/future-
cryptocurrency.asp [03. ozujka. 2021]

Benié, D. (1999). 'OCEKIVANJA I FINANCIJISKO TRZISTE', Ekonomska misao i
praksa, 8(2), str. 199-213. [22.prosinca.2020.]. Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/222562
Busch, D, Avgouleas, E, & Ferrarini, G (eds) (2018), Capital Markets Union in Europe,
Oxford University Press USA - OSO, Oxford. [22.prosinca.2020]

Buterin, D., Ribari¢, E., i Savi¢, S. (2015). 'BITCOIN — NOVA GLOBALNA
VALUTA, INVESTICIJSKA PRILIKA ILI NESTO TRECE?', Zbornik Veleucilista u
Rijeci, 3(1), str. 145-158. [09. ozujka. 2021.] Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/139715
Cermak, V. (2017), “Can Bitcoin Become a Viable Alternative to Fiat Currencies? An
Empirical Analysis of Bitcoin's Volatility Based on a GARCH Model*“. [03.0Zujka.
2021.]1Dostupno na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2961405
Chambers, D., Dimson, E. (2016) Financial Market History: Reflections on the past for
investors today. l.izd. Unlversny of Cambridge, UK: CFA Institute Research
Foundation [20.prosinca.2020]. Preuzeto s:
https://www.trendfollowing.com/whitepaper/FINANCIAL MARKET HISTORY .pdf
Charles P. Kindleberger and Robert Aliber (2005), Manias, Panics, and Crashes: A
History of Financial Crises, 5 izd Wiley. Str. 107-150

Chowdhury, N. (2019). Inside Blockchain, Bitcoin, and Cryptocurrencies (1. izd.).
[05.0zujka. 2021.]. Dostupno na: https://doi.org/10.1201/9780429325533
Culinovi¢-Herc, E. (2007). 'Investicijski fondovi koji ulazu u nekretnine prema Zakonu
o investicijskim fondovima', Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, 28(1), str.
75-106. [24.prosinca.2020]. Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/25363

deflacija. Hrvatska enciklopedija, mrezno izdanje. Leksikografski zavod Miroslav
Krleza, 2021. [15. ozujka. 2021.]
http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=14200

Gurusamy, S. (2009) Capital Markets. 2.izd. New Delhi: Tata McGraw-Hill Education,
str. 1-19. [15.prosinca.2020.]. Preuzeto s:
https://books.google.hr/books?id=TREjwESaQu0C&printsec=frontcover&dg=market
+oftcapital&hl=hr&sa=X&ved=2ahUKEwjfiarVObvtAhUUecAKHRHgDvMQuwUw
AHoECAEQCA#v=onepage&qg=market%200f%20capital&f=false
Investorldeas.com: Is Bitcoin Substitute for Gold? 2018, , Newstex, Chatham. [05.
ozujak. 2020]

Juri¢, D. (2005). 'Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici
Hrvatskoj', Financijska teorija i praksa, 29(4), str. 385-398. [24.prosinca.2020.]
Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/353

50



17.

18.

19.

20.

21

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

Kelly, B (2014), The Bitcoin Big Bang : How Alternative Currencies Are about to
Change the World, John Wiley & Sons, Incorporated, Somerset. . [03. sijecnja. 2021.].
Dostupno na: ProQuest Ebook Central.

Kelly, B (2014), The Bitcoin Big Bang : How Alternative Currencies Are about to
Change the World, John Wiley & Sons, Incorporated, Somerset. Dostupno na: ProQuest
Ebook [05. ozujak. 2020]

Masiak, C., Block, J. H., Masiak, T., Neuenkirch, M., Pielen, K. N., 2018. The Market
Cycles of ICOs, Bitcoin, and Ether (Research Papers in Economics br. 2018— 04).
University of Trier, Department of Economics. [02. ozujka. 2021]

Mishkin, F.S. i Eakins S.G. (2018) Financial markets and institutions. 9.izd. United
Kingdom: Pearson Education Limited, str. 41-61. [15.prosinca.2020.]. Preuzeto s:
http://dl.rasabourse.com/Books/Finance%20and%20Financial%20Markets/%S5BFreder
ic_S. Mishkin%5D_Stanley Eakins Financial Markets_and Institutions%?28rasabou
rse.com%29.pdf

. Parameswaran, S. (2011) Fundamentals of Financial Instruments: An Introduction to

Stocks, Bonds, Foreign Exchange, and Derivatives. 1.izd. Singapore: John Wiley &
Sons (Asia) Pte. Ld., str. 97-177. [17.prosinca.2020]. Preuzeto s:
https://books.google.hr/books?hl=hr&lr=&id=aW5-
PHEZO8kC&oi=fnd&pg=PR13&dg=Parameswaran,+S.+(2011)+Fundamentals+of+F
inancial+Instruments:+An+Introduction+to+Stocks.+Bonds,+Foreign+Exchange&ots
=QAZAgRARd3&sig=6Uq LWPOwSLsK4Cp4rczRODX-

0Y &redir_esc=y#v=onepage&qg=Parameswaran%2C%208S.%20(2011)%20Fundament
als%200f%20Financial%20Instruments%3 A%20An%20Introduction%20t0%20Stock
$%2C%20Bonds%2C%20Foreign%20Exchange& f=false

PI-Network (2019). PI White Paper, [03. ozujka. 2021.] Dostupno na:
https://minepi.com/white-paper

Rothschild: a story of wealth and power, by Derek A. Wilson, (Deutsch 1988), str. 415—
456

Sajter, D. (2019). 'TIME-SERIES ANALYSIS OF THE MOST COMMON
CRYPTOCURRENCIES', Ekonomska misao i praksa, (1), str. 267-282. [03. ozujka.
2021.] Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/221035

Stringham, Edward (2003). "The Extralegal Development of Securities Trading in
Seventeenth Century = Amsterdam". Quarterly  Review of Economics and
Finance. 43 (2): 321-344 [29.prosinca.2020.]

Sukamulja, S. & Sikora, C.O. (2018), "THE NEW ERA OF FINANCIAL
INNOVATION: THE DETERMINANTS OF BITCOIN'S PRICE", Journal of
Indonesian Economy and Business : JIEB., vol. 33, no. 1, str. 46-64. [04. ozujak. 2020]
Technologies Driving the Future of Capital Markets (2020). Marketlnsite. Dostupno
na: https://www.nasdag.com/articles/technologies-driving-the-future-of-capital-
markets-2020-12-16  [29.prosinca.2020]

The future of the capital markets industry (2020). PwC. Dostupno na:
https://www.pwc.com/gx/en/banking-capital-markets/capital-markets-
2020/assets/capital-markets-2020.pdf [29. prosinca. 2020.]

Trzcionka, M. 2018, "The Bitcoin — Democratic Money in a Neoliberal Economy", 4d
Americam, vol. 19, str. 155-173. [03. sije¢nja. 2021.]

Tugkan Sjaus, B. (2020). 'UCINKOVITOST FINANCIRANJA SPECIFICNIH
NAMJENA  OD JAVNOG INTERESA  NOVIM  STRUKTURAMA
OBVEZNICA', Ekonomska misao i praksa, 29(1), str. 289-306. [21.prosinca.2020].
Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/239602

51



31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Winterfeld, S, & Andress, J 2012, The Basics of Cyber Warfare : Understanding the
Fundamentals of Cyber Warfare in Theory and Practice, Elsevier Science & Technology
Books, Rockland, MA. Dostupno na: ProQuest Ebook Central. [03. ozujka. 2021.]
Zagrebacka burza. Hrvatska enciklopedija, mrezno izdanje. Leksikografski zavod
Miroslav Krleza, 2020. [20.prosinca.2020.]. Preuzeto s:
http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=66689

Zakon.Hr, Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom , (NN
44/16, 126/19), [27.prosinca.2020.] https://www.zakon.hr/z/564/Zakon-o-otvorenim-
investicijskim-fondovima-s-javnom-ponudom

Novak, B. (1990). 'Upravljanje investicijama u vrijednosne papire', Ekonomski vjesnik,
ITI(1), str. 111-126. [25. ozujka. 2021.] Preuzeto s: https://hrcak.srce.hr/228659
Zagrebacka burza: The Zagreb Stock exchange, [online], [25. ozujka. 2021.], dostupno
na: https://zse.hr/hr/povijest/266

Berentsen,A.,Schar,F.(2018).A short introduction of the world of cryptocurrencies.
Federal Reserve Bank of ST. Lois Review, Vol. 100, br. 1, str. 5-7. [25.0zujka.2021.]
Su, C., et al. (2020). 'Is the status of gold threatened by Bitcoin?', Economic research -
Ekonomska istrazivanja, 33(1), str. 420-437.
https://doi.org/10.1080/1331677X.2020.1718524 [26.0zujka.2021.]

Investing.com (2015). BTC/USD Historical Data, [25.0zujka.2021.], Dostupno na:
https://www.investing.com/analysis/btcusd-fundamental-analysis-20034841 1

Pietila, R. (2013), “Monthly average USD/bitcoin price & trend”, available at:
https://bitcointalk.org/index.php?topic=322058.0

52



POPIS SLIKA

Slika 1. Organizacijska struktura zagrebacke burze............cooceevuevieriiniiniinieniiieneeeeeeseee 5
Slika 2. Veli¢ina burzovnih trzista po zemljama............ccceevieeiiieiieniiieriiecie e 6
Slika 3. Moguc¢i scenariji na trziStima kapitala u buducnosti.........ccccoeceevercenienenenceneneenne. 12
Slika 4. L0OZO0 BItCOIN-a ....uieiiiiiieiieciiesiie ettt ettt ettt s ite et essaeenseesaseenseessneenseens 13
Slika 5. Broj aktivnih kriptovaluta izmedu 2013. 12021. g0dine .........cccceeveereenerieneeriennenne. 15
Slika 6. promijena cijene Bitcoin-a izmedu 2014. 1 2021. g0dine ........cccceeveereenereeneeniennenne. 17
Slika 7. Broj dnevno obradenih transakcija BitCOIN-a..........ccccooeererieneeniinienienenienceeeeee 19
Slika 8. LoZ0 EthereUm-a.......cccooiiiiiiiiiiieiieie ettt ettt e ene 22
Slika 9. LOZO LATECOIN-A....ccuiieiiiiieeiieiieeieeeiee ettt ettt e et e st e ebeessbe e bt essbeenseessseenseassseenseens 23
Slika 10. Logo BitCOINCaSN-a ........coocuiiiiiiiiieiii ettt e ese e 24
Slika 11. LOZO StEIIar-a......cc.eieiiiiiiiiieciie ettt ettt ettt e sibeenbeesebeenneens 25
Slika 12. LOZO Pi-NEtWOTK-2 .....oooiiiiiiiiieiieie ettt ettt 28
Slika 13. Razlike u promijenama cijena izmedu Bitcoin-a, zlata i eura te ameri¢kog dolara.. 34
Slika 14. Graficki prikaz spola 1Spitanika ...........cccoceevieriiriiiiinieneneseeee e 37
Slika 15. Graficki prikaz dobi iSpitanika............ccceeeeiieiiiiiiieiienie e 37
Slika 16. Status 1SPItANIKE ......cccuieiiiiiiieiii et ettt e eaeeae 38
Slika 17. Stupanj zavrSenog obrazovanja iSpitanika ............ccceeeeeeerieiieenienieeniesie e 38
Slika 18. Mjesecni prihodi iSPitanika.........ccceeveeriieriiiiiienie ettt see e 39
Slika 19.Graficki prikaz poznavanja pojma tradicionalnih trziSta kapitala .............cccceeeeeenne. 39
Slika 20. Stupicasti prikaz ulaganja na trziSta kapitala ...........cccccoevieiiiieniiniiiiiieiceeeee 40
Slika 21. Prikaz iskustva ulaganja na trziSta kapitala..........cccccoceeveriininniniiniinceccecee, 40
Slika 22. MiSljenja ispitanika o dugoro¢noj isplativosti ulaganja na trzista kapitala .............. 41
Slika 23. MiSljenja ispitanika o kratkoro¢noj isplativosti ulaganja na trzista kapitala ............ 41
Slika 24. Upoznatost ispitanika s pojmom Kriptovaluta.............cceeeveriieniiniiiinieniieieeieeieens 42
Slika 25. MiSljenja ispitanika o dugoro¢noj isplativosti ulaganja na trziste kriptovaluta........ 43
Slika 26. MiSljenja ispitanika o kratkoro¢noj isplativosti ulaganja na trziste kriptovaluta...... 43
Slika 27. Kupovina kriptovaluta medu iSpitanicima ...........cecueveererieneenieeieneeneeiesieee e 44
Slika 28. Misljenja ispitanika o isplativosti trziSta kriptovaluta u odnosu na trzista kapitala.. 44
Slika 29. Kupljene kriptovalute od strane iSpitnika ............cccevieneriinieninienieneneceeeeee 45
Slika 30. MiSljenja ispitanika o najsigurnijem nacinu pohrane kriptovaluta...........c..ccceeueeee. 45
Slika 31. Mogu li kriptovalute zamijeniti ulaganja na trziSta kapitala? ...........cccccooeveenennenne. 46
Slika 32. Mogu li kriptovalute zamijeniti EOtOVINU?........cceevuiriireriinieiieieneee et 46
Slika 33. Prikaz vremenskog okvira u kojem su ispitanici spremni u potpunosti prihvatiti

KITPLOVAIULE. ...ttt b ettt sttt sbe et st e sbeenne s 47

53



POPIS TABLICA

Tablica 1. Prednosti i nedostaci ulaganja u ObVEZNICE..........cccueeriieiiieniieiieeie et

54



ZIVOTOPIS KANDIDATA

MATIJA FORTUNA

14.06.1995
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PRILOZI

Utjeca krniptovaluta na tradicioraina triifta kapitala 70320211603

Utjecaj kriptovaluta na tradicionalna trzista
kapitala

U svrhu izrade diplomskog rada na Ekonomskom fakultetu u Zagrebu, smjer Menadzerska informatika
provodim istraZivanje stavova ispitanika o utjecaju kriptovaluta na tradicionalna trzista kapitala.

Trzista kapitala su trziSta na kojima se u uzem smislu tradicionalno trguje obveznicama kao duznickim
vrijednosnim papirima i dionicama kao vlasnickim vrijednosnim papirima. S druge strane sve brze
rastucem trziStu kriptovaluta vec sada se okrece velik broj fizickih i pravnih osoba i u njega ulazu iz
razloga velike volatilnosti tog trziSta i moguce brze zarade. Na taj nacin trziste kriptovaluta predstavlja
odredenu supstituciju tradicionalnim trziStima kapitala, ali isto tako nastoji biti i supstitucija novcu.
Neke od najpoznatijih kriptovaluta su Bitcoin, Ethereum, Stellar, Litecoin i mnoge druge. Na koje nacine
kriptovalute utjecu na ulaganja u dionice i obveznice te mogu li prouzrociti negativan trend njihovog
kretanja tematika su ovog rada.

Anketa je anonimna te ce biti koriStena iskljucivo u svrhu istrazivanja u okviru ovog diplomskog rada.

Ispunjavanje ankete traje nekoliko minuta, a ukoliko Vas zanimaju rezultati istrazivanja slobodno me

kontaktirajte na mfortuna@net efzg hr

*Obavezno

1. Spol*

Oznacite samo jedan oval.

) Muski

) Zenski

2. Dob*

Oznacite samo jedan oval.

) Do 18 godina
) 0d 19 do 39 godina
) Vise od 40 godina

attps:/Mdocs google com/formsAu/0/d/18baSUCUtvySSLOOC ATOJEZ1YCNZIDPmM QDS S4vidSM printiorm Srancalods
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Utjeca kniptovaiuta na tradicornaina triifta kapitala 70320211603

3. Status*

Oznacite samo jedan oval.

_ Ucenik

_ Student

_ Stalno zaposlen
_ Nezaposlen

_ U mirovini

4. Stupanj zavrSenog obrazovanja *

Oznacite samo jedan oval.

'NSS

5. Mijesecniprihodi *
Oznacite samo jedan oval.

) Manje od 2000 HRK
) 0d 2000-7000 HRK
") 0d 7000-10000 HRK

) Vise od 10000 HRK
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Utjecay kriptovaiuta na ina triidta kapitala

70320211603
6. Jeste liupoznati s pojmom tradicionalnih trzista kapitala? *

Oznacite samo jedan oval.

Da

7
.
7

.
7

_ Ne

(___ Djelomicno

7. Jeste liikada ulagali na trzista kapitala i u koji oblik? *

Odaberite sve tocne odgovore
[_] pionice

[] obveznice

[T]ostalo

D Nisam

8. Ukoliko je odgovor na prethodno pitanje potvrdan, kakvo je Vase korisnicko iskustvo?

Oznacite samo jedan oval.

Jako lose Odlicno

9. Smatrate li ulaganja u trzista kapitala dugorocno isplativim? *

Oznacite samo jedan oval.

U potpunosti se ne slazem U potpunosti se slazem
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Utjec a kriptovaluta na trad ina triifta 70320211603

10. Smatrate li ulaganja u trzista kapitala izvorom "brze” i "lake” zarade? *

Oznacite samo jedan oval.

U potpunosti se ne slazem U potpunosti se slazem

11.  Jeste li upoznati s pojmom kriptovaluta? *

Oznacite samo jedan oval.

12.  Smatrate li ulaganja u kriptovalute dugorocno isplativim? *

Oznacite samo jedan oval.

U potpunosti se ne slazem U potpunosti se slazem

13. Smatrate li ulaganje u kriptovalute izvorom "brze” i “lake” zarade? *

Oznacite samo jedan oval.

U potpunosti se ne slazem U potpunosti se slazem
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Utjecaj kriptovaiuta na ina triifta 7032021 1603

14.

15.

16.

Jeste li kada kupili neku od kriptovaluta? *

Oznacite samo jedan oval.

7

___pa

7

‘. Ne

Mislite li da je ulaganje u kriptovalute jednostavnije i sigurnije po pitanju zarade od ulaganj
na tradicionalna trzista kapitala? *

Oznacite samo jedan oval.

U potpunosti se ne slazem U potpunosti se slazem

Koju kriptovalutu ste kupili? (Ako niste nikada kupili neku od kriptovaluta preskocite ovo
pitanje)

Odaberite sve tocne odgovore.
D Bitcoin

[ ] Ethereum

[] Litecoin

["] Dogecoin

[ stellar

[:] Ripple

[_] Polcadot

[[] cardano

Ostalo: D

60
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17. Na koji nacin drzite kriptovalute? (Ako niste nikada kupili neku od kriptovaluta preskocite
ovo pitanje)

Odaberite sve tocne odgovore.

D Desktop wallet
[ Mobile wallet
[ ] Hardware wallet

[T] Paper wallet

18. Koji oblik pohrane kriptovaluta smatrate najsigurnijim po pitanju zastite podataka? (Ako
niste nikada kupili neku od kriptovaluta preskocite ovo pitanje)

Odaberite sve tocne odgovore.

[ ] Desktop wallet
["] Mobile wallet
[T] Hardware wallet

D Paper wallet

19. Mislite li da je u vrijeme pandemije Covid-19 pravo vrijeme za ulaganje u kriptovalute kao
odredeni oblik supstitucije novcu i tradicionalnim trzistima kapitala? *

Oznacite samo jedan oval.

 Jpa
_ 'Ne
(__ Djelomiéno
B ) Koristenje kriptovaluta sve je cesca tema prilikom govora o zamjeni gotoving, a odredene zemjje
uducnost vec suomogucile placanje rezija, poreza te primanje placa u nekoj od kriptovaluta.
kriptovaluta
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20. Smatrate li da je moguce u buducnosti zamijeniti ulaganja na trzista kapitala ulaganjem u
kriptovalute? *

Oznacite samo jedan oval.

_ ) Da, smatram

{__ Ne smatram

() Djelomiéno

21. Smatrate li da ce neka od kriptovaluta u bliskoj buducnosti uspjesno zamijeniti tiskani nov.
tzv. "cash™?*

Oznacite samo jedan oval.

':.—.A‘ Da, smatram
__ ) Ne smatram

{__ Djelomiéno

22.  Jeste li spremni u buducnosti primati placu i vrsiti placanja u nekoj od kriptovaluta? *

Oznacite samo jedan oval.
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23. Oznacite vremenski okvir u kojem ste spremni primanja i placanja vrsiti iskljucivo u
kriptovalutama. *

Oznacite samo jedan oval.

(___JUnutar godine dana
() 0d1 do 5godina
() 0d5 do 10 godina
(___Vise od 10 godina
(___ Nikada

Hvala na ispunjavanju i ugodan ostatak dana! 3)

Google nije izradio niti podrzava ovaj sadrzaj.

Google Obrasci

attps:/Mdocs.google com/formsiu/0/d/18boSUCUtvySSLOOC A70dEZtYCNZIDPmIQDY 54vidSM printiorm Stranica 8o0d 9
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