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SazZetak i kljuéne rijec¢i na hrvatskom jeziku

Ubrzani tehnoloski razvoj, inovacije na financijskom trzistu te razvoj drustva opcenito doveo
je do novog, alternativnog financijskog sustava kojeg je 2008. godine stvorio Satoshi Nakamoto
pod nazivom bitcoin. Bitcoin i sve ostale kriptovalute izazvale su sve vecu popularnost, ali i
otvorile mnoga pitanja te je zbog toga i svrha ovog diplomskog rada analizirati njihove tehnicke
1 ekonomske aspekte, odnosno njihovo koristenje u ekonomiji te njihov utjecaj na financijske
tokove. Ova tema je vrlo vazna, zato §to digitalne valute polako postaju dio suvremenog
financijskog sustava. Stalnim razvojem financijskih trziSta paralelno dolazi i do razvoja drustva,
odnosno mijenjaju se nacini na koji ljudi ulazu, Stede i razmjenjuju svoja novcana sredstva.
Uvodenjem pojmova bitcoin, kriptovalute i blokchain tehnologija u financijski sustav,
zapocinje nova era financijskog upravljanja. Zbog toga, €ak i vlade 1 srediSnje banke razmatraju
uvodenje virtualnih valuta u svoje sustave. Medutim, glavni razlog za stvaranje kriptovaluta bio
je omoguciti decentralizirano financiranje, bez intervencije vlada i srediSnje banke, dok bi
centralno bankarska digitalna valuta i dalje bila centralizirana i pod kontrolom drzave. Jo§
uvijek ne postoji univerzalna definicija kriptovaluta, ali moze se reci da su kriptovalute vrsta
digitalne imovine koja je izvan dosega drzavne kontrole, odnosno samo je pod kontrolom svoga
vlasnika. I dalje postoji dosta problema oko implementacije kriptovaluta, §to moze biti zbog
njihove regulacije, problema oko kiberneticke sigurnosti i njihove iznimne volatilnosti,
medutim i uvodenje kriptovaluta u financijski sustav ima svoje prednosti. Sljedec¢i logiku
dosadasnjeg razvoja novca, u buduénosti se moze ocekivati i stvaranje bezgotovinskog drustva

koje ¢e u potpunosti istisnuti gotovi novac.

Kljuéne rijeci:
bitcoin, kriptovalute, blokchain tehnologija, digitalna valuta sredi$nje banke, drustvo bez

gotovine



SazZetak i kljucne rije¢i na engleskom jeziku

Accelerated technological development, innovations in the financial market and development
of society in general led to a new, alternative financial system created in 2008 by Satoshi
Nakamoto called bitcoin. Bitcoin and all other cryptocurrencies have gained increasing
popularity, but also opened up many questions, which is why the purpose of this master thesis
is to analyze their technical and economic aspects, i.e. their use in the economy and their impact
on financial flows. This topic is very important, because digital currencies are slowly becoming
part of the global financial system. The constant development of financial markets parallels the
development of society, i.e. the ways in which people invest, save and exchange their money
are changing. By introducing the concepts of bitcoin, cryptocurrency and blockchain
technology into the financial system, a new era of financial management begins. Because of
this, even governments and central banks are considering introducing virtual currencies into
their systems. However, the main reason for the creation of cryptocurrencies was to enable
decentralized financing, without government and central bank intervention, while the central
bank digital currency would still be centralized and controlled by the state. There is still no
universal definition of cryptocurrency, but we can say that cryptocurrencies are a type of digital
asset that is beyond the reach of state control, so that means it is only under the control of its
owner. There are still a lot of problems with the implementation of cryptocurrencies, which
may be due to their regulation, problems with cyber security and their extreme volatility,
however, the introduction of cryptocurrencies into the financial system has its advantages.
Following the logic of the previous development of money, the creation of a cashless society

can be expected in the future, which will completely replace cash.

Key words:

bitcoin, cryptocurrencies, blockchain technology, central bank digital currency, cashless society
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1. UVOD

Financijska kriza 2008. godine poprimila je svjetske razmjere i uzdrmala cjelokupnu
ekonomiju. Postojeé¢i financijski sustav postao je neucinkovit, velike investicijske banke su
dozivjele bankrot te je doSlo do najveée recesije na svjetskim trziStima od 1929. godine.
Emocionalne posljedice koje su ljudi pretrpjeli bile su velike. 1zgubili su vjeru u postojece
financijske sustave te su trazili alternative, medutim alternative nije bilo. Jedine dvije opcije
koje su se nametale ljudima bile su ili drzati novce u ku¢ama, §to nikako nije sigurno, ili dati

svoje novce bankama u koje vise nemaju povjerenje.

Iz tih razloga javlja se potreba za alternativnim financijskim sustavom kojeg je 2008. godine
stvorio Satoshi Nakamoto pod nazivom bitcoin, kojeg se moze opisati kao Peer-to-peer
elektronicki gotovinski sustav. Peer-to-peer elektronicki sustav temelji se na izravnim
transakcijama izmedu dvije strane putem interneta i to bez posredovanja financijske institucije.
Glavne karakteristike bitcoin-a su da je otvorenog koda sto znaci da svatko moze vidjeti kako

bitcoin mreza funkcionira, nitko ne posjeduje niti kontrolira bitcoin te svatko moze sudjelovati.

Novac je primarna potreba svakog pojedinca, stoga je vrlo vazno informirati se o svim
inovacijama na financijskim trziStima te im se prilagoditi $to je vise moguce. No to ne znaci da
su sve inovacije u koriStenju novih ,,platnih instrumenata“ ujedno i novac. Kriptovalute su
digitalna imovina, a kao i svaki drugih oblik nov€anog surogata mogu se koristiti kao sredstvo

razmjene iako nisu novac, odnosno sluzbeno sredstvo pla¢anja.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet diplomskog rada je analiza tehnickih i ekonomskih aspekata kriptovaluta. Pojava
kriptovaluta i njihova sve veca popularnost izazvali SUmnoga pitanja te je zato vazno analizirati
nac¢in njihovog funkcioniranja na trzistu. Kriptovalute su jedinstvene digitalne nov¢ane jedinice
koje ne nadzire ni sredi$nja banka ni drzava te su potpuno novi koncept sredstva razmjene koji

mijenja nacin na koji ljudi placaju, Stede i investiraju svoj novac.



Cilj ovog diplomskog rada je poblize objasniti princip rada i upotrebu kriptovaluta kao
relativno novog nacina ulaganja i placanja pojedinaca. Takoder, uz taj najosnovniji cilj, ostali

vazni ciljevi su:

e Objasniti prednosti i nedostatke ulaganja na trzista kriptovaluta

e Objasniti blokchain tehnologiju na kojoj se zasnivaju kriptovalute

e Objasniti utjecaj kriptovaluta na financijski sustav

e Objasniti povezanost izmedu digitalne valute srediSnje banke i kriptovaluta

e Donijeti zaklju¢ak o buduénosti novca

1.2. Izvori podataka i nacini prikupljanja

Za potrebe izrade rada koristit ¢e se sekundarni izvori podataka. To obuhva¢a domacu i stranu
literaturu u obliku stru¢nih knjiga te znanstvenih 1 stru¢nih ¢lanaka dostupnih na online bazama

podataka.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Diplomski rad s naslovom ,,Tehnicki i ekonomski aspekti kriptovaluta* strukturno je podijeljen

u Sest tematski medusobno povezanih dijelova.

U prvom dijelu diplomskog rada, ,,Uvodu®, detaljno ¢e se opisati predmet i cilj rada,

metodologija istrazivanja te sama struktura i sadrzaj rada.

Drugi dio rada nosi naslov ,,Pojmovno odredenje kriptovaluta®, gdje ¢e se definirati pojam
kriptovaluta te objasniti njihov razvoj, navesti vrste kriptovaluta te prednosti i nedostaci

ulaganja na trzista kriptovaluta.

Tre¢i dio rada zove se ,,Tehnicke odrednice kriptovaluta®, u kojem ¢e se objasniti tehnicki
aspekti kriptovaluta poput blokchain tehnologije, rudarenja kriptovaluta te pojavnih oblika

kriptovaluta.

,Koristenje kriptovaluta u ekonomiji* naslov je Cetvrtog dijela diplomskog rada u kojem ¢e se
objasniti koriStenje kriptovaluta kao oblika ulaganja u digitalnu imovinu, ali i koristenje
kriptovaluta kao sredstva razmjene u kupnji dobara i usluga, te Siroj upotrebi. Uz to objasnit ¢e

se utjecaj kriptovaluta na financijske tokove opcenito.



U petom dijelu ,,Centralno bankarska digitalna valuta kao reakcija na razvoj kriptovaluta“

objasnit ¢e se implikacije digitalne valute srediSnje banke te ¢e se objasniti buduénost novca

koje obuhvaéa drustvo bez gotovine.

U zavr$nom dijelu, ,,Zakljucku®, bit ¢e izlozena sinteza cjelokupnog rada i istrazivanja.



2. POJMOVNO ODREDENJE KRIPTOVALUTA

Kriptovaluta je jedan oblik digitalne imovine koja se temelji na mrezi rasprostranjenoj na
velikom broju rac¢unala. Njihova decentralizirana struktura omogucuje im postojanje izvan
kontrole vlade i monetarne vlasti. Kriptovalute omoguéuju sigurno online pla¢anje bez

koristenja posrednika te se uz to koriste i kriptografijom.

Kriptografija oznacava prevodenje odredenog razgovijetnog skupa podataka u nerazgovijetan
tekst kako bi ga jedino onaj koji posjeduje odredeni klju¢ mogao prevesti u izvorni, razgovijetni

tekst. Zadaéa kriptografije je da omoguéi posiljatelju i primatelju oéuvanje tajnosti poruka. *

U nastavku poglavlja detaljnije ¢e biti objasnjen sam nastanak i razvoj kriptovaluta te njihovi

prednosti i nedostaci.

2.1. Definicija i povijesni razvoj kriptovaluta

Svaka institucija odgovorna za kreiranje politike (Europska sredi$nja banka, Medunarodni
monetarni fond, Svjetska banka i sl.) ima razli¢ite pristupe u definiranju kriptovaluta te zbog
toga jos za njih ne postoji univerzalna definicija. Medutim, iz svih definicija je jasno kako sve

takve institucije smatraju da su kriptovalute jedan oblik digitalne tj. virtualne valute.

Sumiranjem svih tih definicija moZe se zakljuéiti kako su kriptovalute digitalni prikaz
vrijednosti koji predstavlja peer-to-peer (“P2P”) alternativu zakonskom sredstvu plac¢anja
(sluzbenom novcu) koje je izdala vlada/sredisnja banka, koriste se kao sredstvo za razmjenu
op¢e namjene (neovisno 0 bilo kojoj sredi$njoj banci), osigurane su mehanizmom poznatim kao

kriptografija te se mogu pretvoriti u zakonito sredstvo plac¢anja i obrnuto.

Kriptografija je tehnika zaStite informacija transformacijom, to jest Sifriranjem, u necitljiv

format koji moze desifrirati samo netko tko posjeduje tajni kljué. Kriptovalute su osigurane

ovom tehnikom pomoéu sustava javnih i privatnih digitalnih kljudeva. 2

! Hrvatska enciklopedija, mreZno izdanje. Leksikografski zavod Miroslav Krleza, 2021. Dostupno na:
http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=33988 [Pristupljeno 18.06.2022]

2 Prof. Dr. Houben, R.; Snyers, A. Cryptocurrencies and blockchain // Policy Department for Economic, Scientific
and Quality of Life Policies, 2018.
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%200n%20cryptocurrencies%20and%20block

chain.pdf
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https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%20on%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%20on%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf

Za shvacanje povijesnog razvoja kriptovaluta vazno je objasniti i evoluciju novca kroz povijest.
Sve je zapocelo trampom, odnosno postupkom razmjene robe za robu ili usluge za uslugu bez
koriStenja novca. Medutim, ljudi su uvidjeli brojne nedostatke trampe te su trebali nesto fiksno
s ¢ime ¢e moci trgovati. Tada se javljaju kovanice kao sredstvo razmjene (zlato, srebro i bakar).
Medutim, kovanice su nosile brojne nedostatke jer se s njima lako moglo manipulirati, odnosno
mijesale su se skuplje kovine s onim jeftinijima. S daljnjim razvojem novca i jacanjem drzave
koja jam¢i za vrijednost odredenog novca, kovanice su postale dio fiducijarnog oblika novca,
budu¢i da se rade od metala koji ima manju vrijednost u odnosu na njihov iznos koji
predstavljaju. U 7. stolje¢u pojavljuju se novéanice kao sredstvo plac¢anja, koje su imale oblik
papirnog novca 1 kao takve beznacajnu vrijednost. Novcanice su se kroz povijest najvise
zadrzale kao sredstvo placanja, a s razvojem tehnologije, znanosti, internetske mreze 1 drustva
opcenito, razvijali su se i ostali instrumenti, pa su se tako pojavili i éekovi, e-novéanik (PayPal)
te naposljetku i bitcoin 2008. godine. U danasnjem svijetu novac je u potpunosti centraliziran
i pod kontrolom drzave/sredi$nje banke, a kriptovalute se javljaju upravo kao odgovor na taj

problem.

Slika 1 Povijesni razvoj nacina placanja

Trampa E-novcéanik
9000 Novcanice (PayPal)
pr. Kr. 7. stoljece 1998. god.
Kovanice Cekovi Bitcoin
7. stoljece 1717. 2008.
pr. Kr. god. god.

Izvor: izrada autora

% Beattie, A. (2022). The History of Money: From bartering to banknotes to Bitcoin [online]. Investopedia.
Dostupno na: https://www.investopedia.com/articles/07/roots_of money.asp [Pristupljeno 21.06.2022.]
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2.2. Vrste kriptovaluta

Danas postoje tisué¢e kriptovaluta bas kao §to postoje i stotine razli¢itih redovnih valuta —
hrvatska kuna, americki dolari, euri, kineski juan i tako dalje. Svaka kriptovaluta je drugacija i

nisu sve dizajnirane da budu valute koje bi se koristile za svakodnevne transakcije.
Opcéenito govoreéi, postoje dvije vrste kriptovaluta — ,,Coins* 1 ,,Tokens*
1. COINS

Pripadaju mreZzama kriptovaluta koje su izgradene od temelja, odnosno to znaci da je netko
potroSio puno vremena i puno novca dizajniraju¢i kod koji je potreban za stvaranje sigurne 1
pouzdane mreze kriptovaluta. Coins su kriptovalute koje se daju ra¢unalima (rudarima) kada
obraduju transakcije za mrezu kriptovaluta. Na primjer, bitcoin je jedan primjer coin-a, buduci
da je bitcoin mreza izgradena od temelja i on se daje racunalima (rudarima) koji obraduju
transakcije za bitcoin mrezu. Najpoznatiji coin je zasigurno bitcoin, koji je i zacetnik cijele

price kriptovaluta, ali uz bitcoin postoje i razni ,,Altcoinsi‘.
A. Bitcoin

Bitcoin je kriptovaluta, odnosno digitalna valuta, temeljena na konceptu decentralizirane “peer-
to-peer” (P2P) mreZe. Klju¢na namjera bitcoin-a bila je stvoriti transakcijski sustav bez
intervencije bilo koje srediSnje ili monetarne vlasti. Sustav se temelji na matematickom
algoritmu umjesto na "povjerenju trece strane", a placanja se mogu obavljati elektronicki na
zasticen, povjerljiv 1 siguran nacin. Primjena ove ideje podrazumijeva platni sustav u kojem se
sve transakcije odvijaju izravno izmedu vlasnika i primatelja. Unato¢ tome $to su informacije

javne, identitet korisnika je anoniman.

Bitcoin se temelji na tehnologiji ulanéanih blokova, od kuda i dolazi naziv ,,blokchain®. To
oznacava da se nov¢€i€ rudari te se informacije prikupljaju u obliku blokova te svaki blok sadrzi
informacije o trenutnoj transakciji, ali i o prethodnom bloku. To znaci da se svaki trenutni blok
povezuje s prethodnim blokom te da je nemogucée promijeniti podatke u jednom bloku, a da se

pritom ne promjene svi blokovi.

Sve zabiljezene transakcije na bloku verificirane su po principu Proof-of-Work. Proof-of-Work
algoritam koji se temelji na SHA-256 hash funkciji (bitcoinov algoritam rudarenja) sluzi za

provjeru valjanosti i potvrdivanje transakcija, kao i za izdavanje novih bitcoina u optjeca;.



Upravo zbog tog algoritma, gotovo je nemoguée promijeniti bitcoin protokol, osim ako veéina

rudara ne pristane na to. 4

Jedna od karakteristika po kojoj je bitcoin poznat je njegova volatilnost. Unato¢ fluktuacijama

cijena, njegova cijena je eksplodirala otkako se pojavio na trzistu 2009. godine.

Slika 2 Vrijednost bitcoina od 2010. do svibnja 2022.

e e $28305
e in May
o 568991
in Nov,
30000 $49,243
2 in Dec
$2000 in May, N46% ®
$19,345 in Dec . increase,
10000 4 ($6,966 to
Spiked to $1238 $29,000)
and fell to $687.50 ° 51%?3‘2
° :
1009 Began at $13.28 $900. $6,635.84
$123 in Oct * $31521 in Dec
o
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Izvor: Edwards, J. (2022). Bitcoin's price history [online]. Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com/articles/forex/121815/bitcoins-price-history.asp [Pristupljeno
04.08.2022.]

Pocetna cijena bitcoina u 2010. godini iznosila je samo 0,09 dolara. U veljaci 2011. cijena
bitcoina presla je prag od 1 dolar, a u lipnju 2011. dosegnuo je svoj prvi veliki skok, cijena mu
se popela na oko 31 dolar, ali se ubrzo vratila na jednoznamenkasti broj. Gotovo dvije godine
kasnije, u travnju 2013., bitcoin je dosegao vrijednost od 200 dolara. Do kraja studenoga iste
godine vrijedio je vise od 1000 dolara. Zatim je u studenom 2017. porastao na 10.000 dolara i
sve do maksimalne cijene od blizu 68.990 dolara u studenom 2021. Trenutno 1 bitcoin iznosi
$22.964,21 USD (na dan 04.08.2022.) ®

4 Kayal, P., & Rohilla, P. (2021). Bitcoin in the economics and finance literature: a survey. SN business &
economics, 1(7), 88. Dostupno na: https://doi.org/10.1007/s43546-021-00090-5 [Pristupljeno 04.08.2022.]

5 Likos, P. & Hicks, C. (2022). The History of Bitcoin, the First Cryptocurrency [online]. U.S. News. Dostupno
na: https://money.usnews.com/investing/articles/the-history-of-bitcoin [Pristupljeno 04.08.2022.]
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Prva ekonomska transakcija koja se dogodila s bitcoinom bila je 22. svibnja 2010. godine kada
je muskarac s Floride pregovarao da dvije Papa John's pizze, procijenjene na 25 dolara, budu

isporucene u zamjenu za 10.000 bitcoina.

Nije javno poznato koliko bitcoina posjeduje zacetnik cijele ove price, Satoshi Nakamoto, jer
se sumnja da je Nakamoto koristio razliite adrese za rudarenje razli¢itih blokova. Vecina
vjeruje da Satoshi posjeduje otprilike 1,1 milijun bitcoina, koji bi od 2022. godine bili
procijenjeni na nesto viSe od 30 milijardi dolara. Satoshijev novcanik posjeduje gotovo 5% svih
bitcoina ikad izrudarenih, medutim njegov nov¢anik je netaknut. Satoshijeva zadnja poruka na

javnom forumu bila je 12. prosinca 2012. godine. °
B. Altcoins

Zbog sve veceg interesa investitora i druStva za bitcoin, pocele su se razvijati i druge
kriptovalute. Tako nastaju Altcoins koje oznacavaju sve druge kriptovalute koje nisu bitcoin.
Sam naziv Altcoin dolazi od kombinacije dvije engleske rije¢i — ,,alternative i ,,coin®, §to bi
na hrvatskom znacilo alternativna digitalna valuta. Neke od najpoznatijih alternativnih valuta
su naprimjer Ethereum, Ripple i Binance coin. U tablici ispod mogu se vidjeti prednosti i

nedostaci Altcoinsa u odnosu na bitcoin.

Tablica 1 Prednosti i nedostaci Altcoinsa u odnosu na bitcoin

PREDNOSTI NEDOSTACI
Imaju manju vrijednost od bitcoina, pa su Manja popularnost i manja trzi$na
jeftiniji za kupiti kapitalizacija
Brze transakcije nego kod bitcoin mreze Manije likvidne od bitcoina
Jeftiniji transakcijski troskovi Problem sigurnosti - mnogi altcoini su
prijevare
Izvor: Frankenfield, J. (2022). Altcoin [online]. Investopedia. Dostupno na:

https://www.investopedia.com/terms/a/altcoin.asp [Pristupljeno 04.08.2022.]

6 Boyd, D. (2022). Satoshi Nakamoto's net worth [online]. Finty. Dostupno na: https:/finty.com/us/net-
worth/satoshi-nakamoto/ [Pristupljeno 04.08.2022.]
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2. TOKENS

Zarazliku od Coins-a, tokene je lako napraviti i ¢esto se mogu stvoriti u samo nekoliko minuta

bez malo ili nimalo truda. Upravo iz tog razloga danas postoje deseci tisuca tokena.

Tokens nemaju svoj vlastiti blokchain, nego se stvaraju na temelju postoje¢ih blokchaina,
naprimjer na bitcoin blokchainu ili ethereum blokchainu. To znaci da se ne mogu izravno
pretvoriti u fiat valutu, nego se ti tokeni prvo trebaju pretvoriti u standardne kriptovalute poput

bitcoina ili ethereuma pa se tek nakon toga mogu unov¢iti. ’

Jedan primjer tokena su i NFTs (Non Fungible Tokens) koji oznacavaju digitalne potvrde 0
vlasniStvu za fizicka ili digitalna umjetnicka djela. Na slici ispod moZe se vidjeti primjer jednog

NFT-a ¢ija je vrijednost ¢ak 82,07 ETH, $to iznosi 133.394,12 dolara.
Slika 3 Primjer jednog Non Fungible Tokena — Bored Ape Yacht Club

'3 205 Q' Bored Ape Yacht Club ¢
#7139

Owned by 213721 @ 302K views @@ 205 favorites

(© sale ends August 25, 2022 at 12:08pm GMT+2

Current price

4 82,07 ($133.394,12)

/' Price History

Alti All time avg. price
ime Y zi7,3342

Izvor: OpenSea. Bored Ape Yacht Club. Dostupno na:
https://opensea.io/assets/ethereum/0Oxbc4caleda7647a8ab7c2061c2e118a18a936f13d/7139
[Pristupljeno 04.08.2022.]

NFTs su samo mali dio onoga §to se moze uéiniti s tokenima. Naprimjer, postoji tvrtka ,,Circle*
koja izdaje tokene pod nazivom USDC. USDC je u potpunosti podrzan stvarnim americkim
dolarima (zato spada u kategoriju dollar pegged stablecoins), sto znac¢i da za svaki USDC u

optjecaju tvrtka Circle ima jedan americki dolar u banci. USDC tokeni se stvaraju tako $to se

" Kovacevié, A. (2020). Understanding the Types of Cryptocurrency and Their Benefits. Learn Hub. Dostupno na:
https://learn.g2.com/types-of-cryptocurrency [Pristupljeno 04.08.2022.]
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dolari otkupljuju s USDC-om. Druga tvrtka pod nazivom ,,Paxos* izdaje token pod nazivom
PAXG (Pax Gold). Svaki takav token podrzan je 31-gramskim zlatom koji se ¢uva u trezoru u
Londonu te se takav token moze otkupiti za pravo fizi¢ko zlato ili americke dolare. Sto se tide
sigurnosti, tvrtke Circle i Paxos su u potpunosti regulirane u Sjedinjenim Americkim Drzavama

i redovito se revidiraju kako bi bili sigurni da imaju odgovarajuéi broj rezervi za svoje tokene.

Govoreci o sigurnosti, najvaznija stvar koju treba zapamtiti o tokenima je da mnogi od njih nisu
nista drugo nego prijevara. To je prvenstveno zato $to je tokene vrlo lako napraviti. Sve §to
jedna osoba treba napraviti je stvoriti token, postaviti primamljivu web stranicu te platiti
nekoliko reklama na drustvenim mreZzama te se moze obogatiti preko no¢i, posebno na ljudima

koji su pocetnici u svijetu kriptovaluta.

2.3. Prednosti i nedostaci ulaganja na trziSta kriptovaluta

Ulaganje, odnosno trgovanje, kriptovalutama predstavlja proces kupnje i prodaje kriptovaluta

S namjerom ostvarivanja profita.

Prednosti ulaganja na trZi$ta kriptovaluta:

1. 24-satno trziSte

TrziSte kriptovaluta je decentralizirano trziSte, odnosno ulaga¢ima je dostupno svaki dan od 0
do 24h. Trzistem kriptovaluta se fizi¢ki ne trguje s jedne lokacije kao $to je to slu¢aj kod kupnje
i prodaje dionica i roba, a transakcije kriptovalutama mogu se odvijati izmedu pojedinaca diljem

svijeta.
2. Anonimnost

Sve transakcije kriptovalutama su anonimne, ¢ime se osigurava vec¢a razina privatnosti. Danas
se vecina kupnji putem Interneta obavlja kreditnim karticama, §to zna¢i da kupac mora ispuniti
odredene web obrasce te unijeti podatke o kartici — ime vlasnika, broj kartice, datum isteka te
CVV kod.

Transakcije kriptovalutama ne zahtijevaju otkrivanje nikakvih osobnih podataka. Kriptovalute

se pohranjuju unutar digitalnog novc€anika 1 identificiraju se pomocu dugog skupa nasumi¢nih

8 Fang, F., Ventre, C., Basios, M. et al. (2022). Cryptocurrency trading: a comprehensive survey. Financ Innov 8,
13. Dostupno na: https://doi.org/10.1186/s40854-021-00321-6 [Pristupljeno 05.33.2022.]
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brojeva i slova koji se nazivaju privatni klju¢. Privatni klju¢ omogucuje samo vlasniku
povlaéenje kriptovaluta iz nov€anika. Takoder, postoji i javni klju¢ koji je dostupan svima, a
pokazuje samo adresu novcanika. Da bi se uspjesno obavila transakcija s kriptovalutama, ona
mora biti provedena kombinacijom privatnih klju¢eva i primjenom matematicke funkcije. Time

se dokazuje da je transakciju izvrsio vlasnik. °
3. Decentraliziranost

Peer-to-peer mreza je temeljna ideja na kojoj se baziraju kriptovalute. To znac¢i da nema
sredi$nje osobe koja nadzire i odobrava transakcije, kao §to je to slu¢aj kod banaka. Korisnici
mogu obavljati transakcije izmedu sebe, bez posrednika, $to znatno smanjuje transakcijske
troskove. Svaki pojedinac moze platiti odredeni iznos bilo kome i bilo gdje, a ta transakcija se

ne moze kontrolirati ili sprijeciti.

Slika 4 Razlika izmedu centralizacije i decentralizacije

s
00 @
T

@
B

CENTRALIZACIJA DECENTRALIZACIJA

Izvor: Weblogographic (2019). Razlika izmedu centralizacije i decentralizacije [online].
Dostupno na: https://hr.weblogographic.com/difference-between-centralization [Pristupljeno
23.06.2022.]

® Ivaschenko, A.l. (2016). Using Cryptocurrency in the Activities of Ukrainian Small and Medium
Enterprises in order to Improve their Investment Attractiveness. Problems of economy, (3), p.
267-273. Dostupno na: https://core.ac.uk/download/pdf/84322916.pdf . [Pristupljeno 23.06.2022.]
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4. Transparentnost

Sve transakcije kriptovalutama odvijaju se na javno distribuiranoj blockchain knjizi. Postoje
alati koji svakome omogucuju trazenje podataka o transakcijama, ukljucujuci gdje, kada i
koliko je kriptovaluta netko poslao s adrese novéanika. Svatko takoder moze vidjeti koliko je
kriptovaluta pohranjeno u odredenom novcaniku. Ova razina transparentnosti moze smanjiti
lazne transakcije, a takoder s tim netko moze dokazati i da je poslao novac te da je isti novac

primljen, kao i da ima raspoloZiva sredstva za odredenu transakciju.

Slika 5 Primjer transparentnosti transakcija

T 0x8d53e310a9¢9. .. From Oxea674fdde714fd979de... 0.10005 Eth
X 22 secs ago To Ox6a1dd14ec925e83384. ..
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X 22 5eC5 ago To 0x3c3c119495f1fc8a229...

. 0x65d0f274261c¢. From Oxea674fdde714fd979de... 0.09991 Eth
22 secs ago To 0x2f6b6743b3b0d0f42e4. ..

T 0x9babbb6b379a From Oxea674fdde714fd979de... 0.09989 Eth
X 22 secs ago To 0xa9990c1aaf33ec286fe. ..

Tx 0x36188c003638. .. From Oxea674fdde714fd979de... 0.03997 Eth

22 5eC5 ago To Oxa01fa798fch4f3a3cha...

Izvor: Etherscan. The Ethereum Blockchain Explorer [online]. Dostupno na:
https://etherscan.io/ [Pristupljeno 17.08.2022.]

5. Brze medunarodne transakcije

Vrijeme potrebno za obradu transakcije kriptovalutama je relativno malo. Ako se novac $alje u
drugu zemlju, blockchain tehnologija obraduje transakciju u roku od nekoliko minuta i na

najsigurniji na¢in, tako da ta osoba dobije novce u vrlo kratkom roku.

10 Diirr, Bruna & Cappelli, Claudia & Fontana, Paulo. (2018). Transparency Challenges in Blockchain. Dostupno
na:https://www.researchgate.net/publication/336345730 Transparency Challenges_in_Blockchain [Pristupljeno
18.06.2022.]
11 Bunjaku, F., Gjorgieva-Trajkovska, O. & Miteva-Kacarski, E. (2017). Cryptocurrencies — advantages and
disadvantages. Dostupno na: https:/js.ugd.edu.mk/index.php/JE/article/view/1933/1706 [Pristupljeno
18.06.2022.]
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Nedostaci ulaganja na trZi§tu kriptovaluta: 2

1. Problem skalabilnosti

Temeljni cilj kriptovaluta je osigurati digitalnu i decentraliziranu zamjenu za tradicionalne
valute. Da bi se postigao ovaj cilj, prvo se mora rijesiti problem lose skalabilnosti. Problem
skalabilnosti odnosi se na ograni¢enu sposobnost blokchain mreze, npr. bitcoin mreze, da
rukuje velikim koli¢inama transakcijskih podataka na svojoj platformi u kratkom vremenskom
razdoblju. To je povezano s ¢injenicom da su zapisi (poznati kao blokovi) u bitcoin blockchainu

ograniceni po veli€ini 1 ucestalosti.

Skalabilnost unutar bitcoina znaci ograni¢enja blockchaina za obradu viSe transakcija. Kao $to
je ve¢ opisano, pojedinacne transakcije se prikupljaju u bloku, a maksimalna veli¢ina bloka
jasno je definirana u bitcoin protokolu. Opéi uvjeti veli¢ine bloka i generiranja blokova bitcoin
protokola ogranicavaju prosjecno vrijeme generiranja bloka na 10 minuta, a maksimalnu
veli¢inu bloka na 1 megabajt. Zbog ovih ograni¢enja, bitcoin je ograniCen na prosjecno 7
transakcija u sekundi (TPS). Usporedbe radi, ethereumov blockchain moze obraditi gotovo 20
TPS-a, dok pruzatelj placanja VISA moze obraditi do 45.000 TPS-a. 1

2. Drasti¢ne fluktuacije u cijeni

Kriptovalute su iznimno volatilne, $to zna¢i da njihove cijene mogu porasti ili pasti ¢ak i do
50% u jednom danu. Ulaganja u kriptovalute predstavljaju oblik $pekulativnih ulaganja koji su
zbog svoje volatilnosti vrlo rizi¢na. Volatilnost kriptovaluta ovisit ¢e o ponudi i potraznji na
trzistu, Sto znaci da ako dode do porasta potraznje za kriptovalutama paralelno s time e rasti i

njihova vrijednost i obrnuto.

Potraznja za kriptovalutama u najvecoj mjeri ovisi o zbivanjima na trzi$tu, npr. neizvjesnost
prije pocetka rata izmedu Rusije i Ukrajine dovela je do manje potraznje za kriptovalutama
¢ime se smanjuje njihova vrijednost, ali nakon $to je rat izbio vrijednost kriptovaluta ponovno

raste te Ukrajina prima donacije za financiranje svoje vojske preko kriptovaluta.

2 Fang, F., Ventre, C., Basios, M. et al. (2022). Cryptocurrency trading: a comprehensive survey. Financ Innov 8,
13. Dostupno na: https://doi.org/10.1186/s40854-021-00321-6 [Pristupljeno 05.03.2022.]

13 Vontobel, 2019. Bitcoin Explained - Chapter 7: Bitcoins Scalability [online]. Dostupno na:
https://certificates.vontobel.com/SE/EN/blog/article/bitcoin-explained-chapter-7-bitcoins-scalability
[Pristupljeno 05.03.2022.]
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Istina je da brze fluktuacije cijena unutar dana mogu ulagac¢ima pruziti velike mogucnosti za
zaradu, ali uz to se onda veze i veéirizik - iz tog je razloga potrebno uloziti samo onoliko koliko
je pojedinac spreman izgubiti. Ulaganja u kriptovalute mogu biti vrlo opasna za ulagatelje koji

nemaju dovoljno znanja o kriptovalutama i opcenito o na¢inu njihova funkcioniranja.
3. Problem kiberneti¢ke sigurnosti

Budu¢i da su kriptovalute digitalna tehnologija, podlozne su krSenjima kiberneticke sigurnosti
te lako moze do¢i do hakerskih napada. Takoder, nisu sve kriptovalute stvorene jednako, neke
kriptovalute su izgradene da daju prednost brzini nad sigurno$c¢u 1 obi¢no se posljedice toga
vrlo brzo vide. To znaéi da je potrebno kontinuirano odrzavanje sigurnosne infrastrukture i
koristenje poboljsanih mjera kiberneticke sigurnosti koje nadilaze one koje se koriste u

tradicionalnom bankarstvu.

Neke mreze kriptovaluta sastavljene su od racunala rasirenih diljem svijeta koji neprestano
provjeravaju povijest transakcija i stanja racuna. Da bi haker uspio hakirati takvu mrezu trebao
bi hakirati viSe od polovice svih ra¢unala spojenih na mrezu u isto vrijeme, a to je gotovo
nemoguce. Takva mreza je npr. bitcoin, budu¢i da ima milijune racunala rasirenih diljem svijeta
koji obraduju transakcije. S druge strane, postoje mreze kriptovaluta koje imaju manje racunala

koji obraduju transakcije pa su stoga i ranjivije na hakerske napade.

Najveci broj hakerskih napada dogada se na raznim mjenja¢nicama kriptovaluta (npr. Binance,
Kraken, KuCoin...). Iz tog razloga najsigurnije je drzati svoje Kriptovalute u osobnom
digitalnom nov¢aniku, a na mjenja¢nicama kriptovaluta samo kada se Zeli s njima trgovati ili
ih unov¢iti. Najsigurnije mjesto na kojem se mogu drzati kriptovalute je hardverski novcanik,

koji ¢e biti objasnjen kasnije. 14
4. Problem regulacije

Vlasti se diljem svijeta suo€avaju s pitanjima o prirodi i regulaciji kriptovaluta, buduéi da su
neki dijelovi sustava kriptovaluta i povezani rizici s njima uglavnom nepoznati. Regulacija

kriptovaluta razlikuju se od zemlje do zemlje.

Tako naprimjer, Kina ¢ini sve kako bi sprijecila da kriptovalute postanu dio financijskog trzista

te je u potpunosti zabranila kriptovalute. Uz nju, to su napravili i Egipat, Irak, Katar, Oman,

14Giordani, J. (2022). Why Cryptocurrency Holders And Exchanges Need A Cybersecurity Wakeup Call [online].
Forbes. Dostupno na: https://www.forbes.com/sites/forbestechcouncil/2022/03/03/why-cryptocurrency-holders-
and-exchanges-need-a-cybersecurity-wakeup-call/?sh=5896b8d02cfe [Pristupljeno 18.06.2022.]
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Maroko, Alzir, Tunis i Banglades. Za razliku od njih, SAD smatra trgovanje kriptovalutama
legalnim. Kanada kriptovalute smatra robom na koju dobici ili gubici podlijezu porezu na
dohodak. Japan trenutno ima najnapredniji svjetski regulatorni okvir za kriptovalute i priznaje
bitcoin i druge digitalne valute kao zakonsko vlasnistvo prema Zakonu o platnim uslugama

(Payment Service Act). 1

Unutar zemalja EU takoder postoje razli¢iti pristupi. Europska komisija podnijela je 24. rujna
2020. prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o trziStima kriptoimovine i izmjene
Direktive (EU) 2019/1937. Prijedlog ima za cilj osigurati pravni okvir za kriptovalute, podrzati

tehnoloske inovacije i ukloniti moguée prepreke za koristenje novih tehnologija. 18

Europska unija priznaje bitcoin i druge kriptovalute kao kripto-imovinu, $to znaci da ih nije
protuzakonito koristiti unutar Europske Unije. Medutim, Europsko nadzorno tijelo za
bankarstvo ipak upozorava javnost i tvrtke na rizike koji se vezu uz kriptovalute te da su

aktivnosti kriptovaluta izvan njegove kontrole. *’

U Hrvatskoj, HNB ne kontrolira poslovanje tvrtki ili pojedinaca koji se bave trgovanjem
kriptovalutama. Jedino je Hanfa kroz svoje nadzorne aktivnosti odgovorna za podruéje Zakona
o0 sprjeCavanju pranja novca i financiranja terorizma. Time provjerava da li osobe koje se bave
pruzanjem usluga razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta ili pruzanja usluge cuvanja

novéanika kriptovaluta, provode sve mjere i postupke propisane tim zakonom. 8

Zanimljivo je da su El Salvador i Centralnoafricka Republika trenutno jedine drzava na svijetu

koje su bitcoin proglasile zakonskim sredstvom pla¢anja. *°

5Bajpai, P. (2021). Countries Where Bitcoin Is Legal and Illegal [online]. Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com/articles/forex/041515/countries-where-bitcoin-legal-illegal.asp [Pristupljeno
18.06.2022.]

16 Europska komisija (2020). Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i vije¢a o trZistima kriptoimovine i izmjeni
Direktive (EV) 2019/1937. Dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN [Pristupljeno 18.06.2022.]

17 European Banking Authority (2019). EBA reports on crypto-assets. Dostupno  na:
https://www.eba.europa.eu/eba-reports-on-crypto-assets [Pristupljeno 06.03.2022.]

18 Hanfa (2021). Kriptotrzista: kakva je  zaftita potrosata? [online]. Dostupno  na:
https://www.hanfa.hr/vijesti/kriptotr%C5%BEi%C5%Alta-kakva-jeza%C5%A1titapotr0% C5%A1a%C4%8Da/
[Pristupljeno 06.03.2022.]

19 Bajpai, P. (2021). Countries Where Bitcoin Is Legal and Illegal [online]. Dostupno na:
https://www.investopedia.com/articles/forex/041515/countries-where-bitcoin-legal-illegal.asp#citation-36
[Pristupljeno 06.03.2022.]
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https://www.investopedia.com/articles/forex/041515/countries-where-bitcoin-legal-illegal.asp#citation-36

Prihvacanje kriptovaluta raste, ali u isto vrijeme postoji razlog za oprez. TrziSte je iznimno
nestabilno i bilo je mnogo slu¢ajeva u kojima se ta imovina Kkoristila za pocinjenje prijevara i

pranja novca.

Medutim, regulatori su pokazali svoju spremnost da budu proaktivni u izdavanju novcanih
kazni ili ¢ak zatvaranju tvrtki koje posluju s kriptovalutama, a nisu uskladene sa zakonskim

propisima. 2

20 Sjo, T. (2022). Cryptocurrency Regulation in 2022: A Year for Change [online]. Nasdag. Dostupno na:
https://www.nasdag.com/articles/cryptocurrency-regulation-in-2022%3A-a-year-for-change [Pristupljeno
06.03.2022.]
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3. TEHNICKE ODREDNICE KRIPTOVALUTA

Blokchain tehnologija, kao temeljna tehnologija na kojoj se zasnivaju kriptovalute, nastoji
poboljsati informacijsku sigurnost i transparentnost dijeljenjem Sifriranih podataka izmedu
peer-to-peer (P2P) mreza. Zbog naglaska na sigurnosti i povjerenju, danas postoji povecana
potraznja za primjenom blockchaina u razli¢itim poslovnim sektorima, a u buduénosti se
ocekuje se da ¢e blockchain stvoriti novi ekonomski sustav revolucioniranjem nacina na koji
se komunicira putem interneta. Ono $to blokchain tehnologiji olakSava funkcioniranje jesu
rudari koji potvrduju 1 obraduju transakcije. Nacin funkcioniranja blokchain tehnologije i sami

proces rudarenja je detaljnije objasnjen u ovom poglavlju.

3.1. Primjena blokchain tehnologije

Tehnologija ulan¢anih blokova (eng. blockchain) je distribuirana baza podataka koja pohranjuje
informacije elektronicki u digitalnom obliku. Blockchain je najpoznatiji po svojoj klju¢noj
ulozi, a to je odrzavanje sigurne i decentralizirane evidencije svih transakcija. Blokchain jamci

toCnost 1 sigurnost zapisa podataka te stvara povjerenje bez potrebe za posrednikom.

Klju¢na razlika izmedu tipi¢ne baze podataka i blockchaina je u strukturi podataka. Blockchain
skuplja podatke zajedno u skupine, poznate kao blokovi, koji sadrze skupove podataka. Blokovi
imaju odredene kapacitete pohrane i kada se popune zatvaraju se i povezuju s prethodno
popunjenim blokom, tako tvore¢i lanac podataka. Svaki blok sadrzava kriptografski ,,hash®
prethodnog bloka, vrijeme kada je nastao i podatke o transakciji. Svi novi podaci koji slijede
nakon zadnjeg dodanog bloka skupljaju se u novi blok koji ¢e se zatim takoder dodati u lanac

kada se ispuni do kraja. S druge strane, baza podataka obi¢no strukturira svoje podatke u tablice.

Cilj blockchaina je omoguditi spremanje i distribuciju digitalnih informacija, ali ne 1 njihovo
uredivanje ili mijenjanje. Zbog kriptografskih operacija svi podaci su zasti¢eni od modifikacije,
a uz to su i svi korisnici anonimni. Samim tim, blockchain je temelj za evidenciju transakcija
koje se ne mogu mijenjati, brisati ili unistiti te se takva tehnologija smatra iznimno pouzdanom

1 sigurnom za provodenje transakcija.

Sluc¢aj potencijalnih rizika predstavlja na primjer tvrtka koja posjeduje skladisnu zgradu u kojoj
je 5 000 racunala koja se koriste za odrzavanje baze podataka kupaca, a sama tvrtka ima potpunu

kontrolu nad svakim od tih racunala. Ovdje veliki nedostatak predstavljaju problemi poput
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nestanka struje na tom mjestu, nestanak internetske veze ili pozar u kojem ta ra¢unala mogu

nestati do temelja. Zakljucak je da ti podaci mogu vrlo lako biti izgubljeni i osteceni.

S druge strane, blokchain omogucava da se podaci koji se nalaze u toj bazi podataka rasporede
medu nekoliko rac¢unala na razli¢itim lokacijama. Tako se stvara sigurnost za podatke koji se

nalaze u toj bazi podataka. 2*

Slika 6 Nacin funkcioniranja Blokchain tehnologije
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Izvor: Lucié¢, M. (2021). Sto su kriptovalute i kako funkcioniraju [online]. Onyx Fin. Dostupno
na: https://www.onyx-fin.com/novosti/sto-su-kriptovalute-i-kako-funkcioniraju/ [Pristupljeno
23.06.2022.]

Validacija odredene transakcije izmedu racunala sastoji se od Cetiri koraka.

Prvo se generira raunalni kod za odredenu transakciju koji ima ulaz i izlaz. Ulaz je javna adresa
(Javni klju€) kriptovalute koja se prenosi, a izlaz su upute mrezi o tome kako azurirati
blockchain kako bi odrazavao promjenu koju je donijela ta transakcija. Drugo, transakcija mora
biti "potpisana". Potpisivanje transakcije uvjerljivo dokazuje da pojedinac koji trosi
kriptovalute posjeduje privatni klju¢ povezan s danim javnim klju¢em. Primjer nevazece
transakcije bilo bi ako pojedinac pokuSa dvostruko potroSiti novc¢i¢ kriptovalute. Trece,

transakcija se emitira preko interneta tako da druga racunala u mreZzi mogu saznati za

2 Hayes, A. (2022). What is a blokchain? [online]. Dostupno na:
https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp#toc-what-is-a-blockchain-in-simple-terms  [Pristupljeno:
23.06.2022.]
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transakciju i potvrditi da je transakcija ispravna. Cetvrti i zadnji korak je rudarenje kriptovaluta.
Rudari kombiniraju skup transakcija u blok i dodaju ga najnovijem kreiranom bloku u lancu
blokova ¢ime se prosiruje blockchain i stvara trenutnu, nepromjenjivu povijest svih transakcija
ikada prijavljenih na blockchainu. U nastavku ¢e se detaljnije objasniti Ovaj proces rudarenja

kriptovaluta. 22

3.2. Rudarenje kriptovaluta

Rudarenje je posljednji korak u procesu transakcije pomocu kojeg rudari dodaju novi blok
transakcija ve¢ postoje¢em lancu. U principu, posao rudara je provjeriti i grupirati sve

nepodmirene transakcije zajedno u blok koji ¢e zatim biti pridodan blockchainu.

Provjerom transakcija, rudari sprjec¢avaju "problem dvostrukog troSenja". Dvostruka potro$nja
predstavlja nezakonito troSenje odredene kriptovalute dva puta. S fizickom valutom to nije
problem: kada pojedinac da nekoj osobi nov¢anicu od npr. 100 kn da kupi odredeni proizvod
ili uslugu, viSe je nema, tako da nema opasnosti da bi tu istu novéanicu od 100 kn mogao
iskoristiti za neku sljede¢u kupnju. Iako je krivotvorena gotovina moguca, to nije potpuno isto
Sto 1 doslovno potrositi istu nov€anicu dva puta. S digitalnom valutom, medutim, postoji rizik
da bi vlasnik mogao napraviti kopiju digitalnog tokena i poslati ga trgovcu ili drugoj strani, a

sebi zadrzati original te iz tog razloga i postoje rudari koji sprjeavaju taj problem.

Rudarenje kriptovaluta zahtijeva da se ra¢unala medusobno natje¢u kako bi rijesili komplicirani
matematicki problem te onaj tko prvi rijesi problem dobije nagradu u obliku kriptovaluta. Da
bi rudar zaradio npr. nove bitcoine, mora biti prvi rudar koji ¢e do¢i do pravog odgovora ili

najblizeg odgovora na numericki problem.

Ovaj proces je takoder poznat kao dokaz rada (Proof of work). Ono $to rudari zapravo rade je
da pokusavaju smisliti 64-znamenkasti heksadecimalni broj ("hash™) koji je manji ili jednak
ciljanom hash-u, $to je u principu nagadanje. Buduéi da je svaki stvoreni hash nasumican i
nemoguce ga je predvidjeti, mogu biti potrebni milijuni pogadanja ili hashiranja prije nego §to

se postigne cilj 1 rudar dobije pravo ispuniti sljede¢i blok i dodati ga u blockchain.

22 Steer, K. (2019). Cryptocurrency Mining: The Challenges It Faces and How Regulations Can Help, 20 N.C. J.L.
& Tech. 301. Dostupno na: https://scholarship.law.unc.edu/ncjolt/vol20/iss5/9 [Pristupljeno 29.07.2022]
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Svaki blok na blokchainu ima svoj vlastiti hash koji se pohranjuje na kraju lanca blokova te je
unikatan, sto znaci da ako dode do promjene samo jednog slova ili brojke mijenja se cijeli hash.
Promjenom jednog hash-a dolazi do promjene svih blokova u lancu, zato §to je hash pojedinog

bloka koristen za stvaranje svakog sljedeéeg bloka u lancu. 2

Primjer jednog 64-znamenkastog heksadecimalnog broja (hash):

0000000000000000057fcc708cf0130d95e27¢5819203e9f967ac56e4df598ee

Broj mogucih rjesSenja (odnosno razina teZine rudarenja) samo se povecava sa svakim rudarom
koji se pridruzi rudarskoj mrezi. Kako bi uopée mogli rijesiti problem, rudarima je potrebna
velika racunalna snaga. Za uspjeSno rudarenje moraju imati visoki "hash rate"”, odnosno
procesorsku snagu, koja se mjeri u gigahashesima u sekundi (GH/s) i terahashesima u sekundi
(TH/s). Naprimjer, hashrate od 1TH/s znaci da se svake sekunde moze izvesti jedan trilijun

1zracuna.

Kada rudar nade informaciju koja mu je potrebna da bi napravio blok, priop¢ava to svim ostalim
rudarima u mreZzi te dobiva nagradu. Kada je bitcoin prvi put rudaren 2009., rudari su za
rudarenje jednog bloka dobili nagradu od 50 bitcoina. U 2012. to je prepolovljeno na 25
bitcoina., a u 2016. nagrada je ponovno prepolovljena na 12,5 bitcoina. Trenutna nagrada (od

2020. godine) iznosi 6,25 bitcoina, a 2024. godine o¢ekuje se ponovno prepolovljenje.

U principu, svake Cetiri godine dolazi do ,halvinga®, odnosno prepolovljenja nagrade za
rudarenje bitcoina. Nakon prepolovljenja obi¢no slijedi trziste medvjeda u kojem cijena
bitcoina znatno pada, ali nakon razdoblja stabilizacije koje traje otprilike godinu dana, cijena
zatim ponovno raste u is¢ekivanju sljedeceg prepolovljenja, ¢ime zapocinje trziste bika.
Smanjenje broja bitcoina za nagradu rudarima kompenzira se pove¢anjem njegove vrijednosti,
medutim troskovi hardvera i potro$nje elektricne energije takoder se povecavaju tijekom

vremenskog razdoblja.

Rudarenje kriptovaluta se moze €initi kao jednostavan posao koji garantira dobru zaradu, ali

nije sve tako jednostavno. Postoji jako puno rudara koji pokuSavaju pronaci blok kako bi

3 Hong, E. (2022). How Does Bitcoin Mining Work? [online]. Investopedia. Dostupno na:
https://www.investopedia.com/tech/how-does-bitcoin-mining-work/ [Pristupljeno 31.07.2022.]
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osvojili nagradu, tako da u tome treba imati puno srece. Takoder, veliku ulogu ima rac¢unalna
snaga — sto racunalo ima vecu snagu, to je veca vjerojatnost da ¢e rijeSiti matematicki problem
i dobiti nagradu. Medutim, vi$e racunalne snage dovodi i do vecée potrosnje elektri¢ne energije,

a time i do ve¢ih troskova. %*

Ocekuje se da ¢e do 2140. svi bitcoini biti izrudareni. Maksimalan broj bitcoina za rudarenje je
samo 21 milijun, a do sada je ve¢ izrudareno 19.106 milijuna bitcoina (na dan 28.07.2022.). U
prosjeku je potrebno oko 10 minuta za stvaranje novog bitcoin bloka, tj. svakih deset minuta

rudari se novi blok. 2°

Graf 1 Ukupan broj izrudarenih bitcoina

Ukupan broj izrudarenih bitcoina koji su trenutno u
optjecaju

BTC

s Blockchain I 1 Jul28'22

Date

Izvor:  Blokchain.com, Total Circulating  Bitcoin  [online].  Dostupno  na:

https://www.blockchain.com/charts/total-bitcoins [Pristupljeno 29.07.2022.]

24 Aljabr, A., Sharma, A., Kumar, K. (2019). Mining Process in Cryptocurrency Using Blockchain Technology:
Bitcoin as a Case Study. Journal of Computational and Theoretical Nanoscience. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/338014144 Mining_Process_in_Cryptocurrency Using_Blockchain T
echnology Bitcoin_as a Case Study [Pristupljeno 29.07.2022.]

% Blokchain.com, Total Circulating Bitcoin [online]. Dostupno na:  https://www.blockchain.com/charts/total-
bitcoins [Pristupljeno 29.07.2022.]
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Svaki pojedinac koji ima pristup Internetu moze postati rudar kriptovaluta, ali zbog velike

konkurencije rudari koji rade sami za sebe imaju vrlo male Sanse za uspjeh i dobivanje nagrade.

Zbog toga postoje ,,mining pools*, odnosno rudarski bazeni. To je skupina rudara koji zajedno
rade i dijele svoju procesorsku snagu preko mreze, kako bi imali vece Sanse za dobivanje

nagrade koju onda podijele prema kolic¢ini rada kojeg su doprinijeli za pronalazak bloka.

S druge strane, postoje i ,,mining farms®, odnosno farme za rudarenje koje oznacavaju
prostoriju ili skladiSte namijenjeno rudarenju kriptovaluta. Farme za rudarenje sadrze velika
napajanja, ogromne ventilatore za hladenje opreme i puno racunala. Na neki naé¢in, rudarska

farma je poput malog rudarskog bazena s rudarima smjestenim u jednoj prostoriji.

Slika 7 Primjer jedne farme za rudarenje

Izvor: Ziegelmeir, M. (2018). Why is Regulation on Blockchain Mining necessary now and
how could it look like? Dostupno na:

https://www.researchgate.net/publication/324798440 Why is Reqgulation on Blockchain M

ining necessary now and how could it look like Environmental Implications of Proof-

of-Work_Cryptocurrencies [Pristupljeno 30.07.2022]

Na slici ispod moze se vidjeti najpoznatije racunalo za rudarenje kriptovaluta — Antminer.
Cijena jednog racunala krece se od 5.000,00 € pa sve do 20.000,00 €, a spremnik u kojem se

drZe takva racunala ima cijenu preko 100.000,00 €.
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Slika 8 Racunalo i spremnik za rudarenje kriptovaluta

Izvor: Bitmain. Dostupno na: https://m.bitmain.com/ [Pristupljeno 30.07.2022.]

Utjecaj rudarenja na okolis

lako su kriptovalute stvorile novi i alternativni na¢in placanja, sve ¢eSce se javljaju problemi
povezani s energijom potrebnom za njihovo rudarenje. Proces rudarenja, kako je ve¢ navedeno,
zahtijeva snaZzna i sofisticirana racunala te puno elektricne energije. Ispod su navedene

zanimljive &injenice o tome koliko rudarenje bitcoina utje¢e na okolis i klimatske promjene. 28

e Sveuciliste Columbia kaze da je samo bitcoin Kkoristio procijenjenih 150 teravat-sati
elektricne energije godisnje, $to je vise od Argentine koja ima 45 milijuna stanovnika.

e Rudarenje bitcoina trosi toliko elektriéne energije da €ini 0,40 posto ukupne svjetske
potrosnje elektricne energije

e Procjenjuje se da samo rudarenje bitcoina stvara izmedu 22 — 22,9 milijuna metrickih
tona emisija ugljicnog dioksida godi$nje, usporedivo s onima koje stvara Sri Lanka

e Da je bitcoin drzava, bila bi medu 30 najvecih korisnika energije u svijetu

e Uglji¢ni otisak jedne bitcoin transakcije jednak je vise od 975.000 Visa transakcija

% Tzanetos, G. (2022). Cryptocurrency statistics 2022: Investing in crypto [online]. Bankrate. Dostupno na:
https://www.bankrate.com/investing/cryptocurrency-statistics/ [Pristupljeno 30.07.2022.]

23


https://m.bitmain.com/
https://www.bankrate.com/investing/cryptocurrency-statistics/

e Sama emisija bitcoina mogla bi povecati prosje¢nu globalnu temperaturu za 2°C
o (ak se procjenjuje da rudarenje bitcoina trosi istu koli¢inu elektriéne energije kao i svi

podatkovni centri na svijetu

3.3. Pojavni oblici kriptovaluta

Kriptovalute su poput regularnih valuta osim $§to su potpuno digitalne, odnosno svaki

pojedina¢ni nov¢i¢ kriptovalute je u osnovi samo kombinacija brojeva i slova.

Gotovo svaka fizicka novcanica na svijetu ima jedinstveni serijski broj. Ovaj serijski broj
pokazuje informacije o toj novcanici, odnosno kada i gdje je nov¢anica ispisana. Evidenciju
svih nov€anica koje su ikada tiskane vodi sredi$nja banka koja onda raspolozive podatke o
njihovom optjecaju dijeli s bankama i vladom. Takoder, posjedovanjem kreditne ili debitne
kartice pojedinci dobivaju broj racuna i PIN koji se koristi kako bi se pristupilo novcima s tog
racuna. Banka u tom slu¢aju zna broj njihovog racuna i njihovo ime, budu¢i da je pojedinac
morao dati svoje osobne podatke kako bi otvorio taj racun. Ove informacije se takoder dijele sa

srediSnjom bankom i vladom.

Naprimjer, osoba posjeduje novéanicu od 100 kn sa serijskim brojem ,,abc®, a broj njezinog
bankovnog racuna je ,,123*. Kada osoba polozi tu nov¢anicu od 100 kn na svoj bankovni racun,
njezina podruznica banke, sredisnja banka i vlada ¢e vidjeti i potvrditi da je nov¢anica od 100
kn sa serijskim brojem ,,abc* premjestena na bankovni racun broj ,,123“. Ovaj primjer je
naveden kako bi se bolje shvatili pojavni oblici kriptovaluta, zato §to gotovo isto tako
funkcioniraju i kriptovalute. Svaki pojedina¢ni nov¢i¢ kriptovalute je poput serijskog broja koji

se vidi na fizickoj novc¢anici samo bez fizi¢ke novcanice.

Kao i obi¢ne nov¢anice, gotovo svaka kriptovaluta moze se podijeliti na manje dijelove. U
slucaju bitcoina svaki bitcoin se moze podijeliti na 100 milijuna komada zvanih satoshi, koji su
poput lipa za kunu. Adresa nov¢anika za kriptovalute je poput bankovnog racuna osim §to uz
njega ne ide fizicka kartica, buduci da se za stvaranje novcanika za kriptovalute ne trebaju dati
nikakvi osobni podaci. To znaci da identitet pojedinca nije vezan za njegov kripto novc¢anik,
kao sto je to slucaj kod bankovnih ra¢una. Ono §to je najvaznije, svaku kriptovalutu koja se drzi
u osobnom novcaniku drzi isklju¢ivo osoba koja je vlasnik tih kriptovaluta, a ne ¢uva se od
strane banke kao obi¢an novac na bankovnom rac¢unu. To znaci da nitko ne moze zatvoriti neciji

novCanik za kriptovalute ili blokirati necije transakcije jer vlasnik nov¢anika ima potpunu
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kontrolu nad tim racunom u svakom trenutku. Ovdje jedini nedostatak predstavlja gubitak
pristupa, odnosno lozinke, za ulazak u novc¢anik za kriptovalute ili zaboravljanje fraze za
oporavak koja se dobije kada se nov¢anik napravi — u tom sluc¢aju osoba zauvijek izgubi svoje

kriptovalute.

Digitalni nov¢anik za kriptovalute je softverski program koji drzi javne i privatne kljuceve i
uspjesno radi na razli¢itim blockchainima koji korisnicima omoguéuju medusobno razmjenu
valuta i pra¢enje stanja njihove valute. Digitalni nov¢anik moZe spremati, slati i primati razli¢ite
valute. Kriptovalute se ne pohranjuju kao fizicki novac unutar nov¢anika, a svaka transakcija
se biljezi i pohranjuje u blockchainu. Slanje bitcoina ili neke druge valute korisniku znacilo bi
slanje vlastitog javnog kljuca. Ako korisnik treba primiti uplatu, njegov privatni klju¢ mora biti
u skladu s javnim klju¢em posiljatelja. Prave zamjene novaca nema. Transakcija je zaklju¢ena

zapisom u blockchainu i promjenom korisnickog digitalnog novc¢anika.

Najsigurniji novéanik za kriptovalute je hardverski nov¢anik. Ovaj novcanik dolazi u obliku
USB uredaja sa softverom u njemu. Hardverski novc¢anici funkcioniraju tako $to generiraju
korisni¢ke privatne kljueve u sigurnom, izvanmreznom okruzenju, a imaju zaslon koji je
jednostavan za koristenje. Obi¢no se povezuju putem USB-a ili Bluetooth-a s uredajima koji su
povezani s internetom kao npr. rac¢unalo. Za provjeru i odobravanje transakcija koristi se
zaseban zaslon na novcaniku kako bi se sprijecilo otkrivanje osjetljivih informacija na uredaju
koji je povezan s internetom. Ova vrsta nov¢anika nudi ve¢u kontrolu nad korisnikovom

kriptovalutom i predstavlja pravo rjesenje za dugotrajno pohranjivanje digitalne imovine. 2’

Na slici ispod se moze vidjeti najbolji hardverski novc¢anik za kriptovalute u 2022. godini.

21" Jokic, S., Cvetkovic, A.M., Adamovic, S., Ristié, N., & Spalevic, P.C. (2019). Comparative analysis of
cryptocurrency wallets Vs traditional wallets. Ekonomika. Dostupno na:
https://www.semanticscholar.org/paper/Comparative-analysis-of-cryptocurrency-wallets-vs-Jokic-
Cvetkovic/5f5b211790b273eeld1727ce388852bda20c4768 [Pristupljeno 23.06.2022.]
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Slika 9 Najbolji hardverski novéanik - Ledger Nano X

Izvor: Yusoff, K. (2022). Your First Hardware Wallet: A Complete Guide On How To Set Up
A Ledger Nano X [online]. Dostupno na: https://chaindebrief.com/how-to-set-up-a-ledger-
nano-x/ [Pristupljeno 23.07.2022.]
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4. KORISTENJE KRIPTOVALUTA U EKONOMIJI

Kriptovalute se mogu koristiti kao sredstvo ulaganja ili kao sredstvo razmjene, odnosno
pla¢anja. Medutim, rjede se koriste kao sredstvo pladanja, a cesce kao sredstvo za ulaganje i
investiranje novca. U ovom poglavlju bit ¢e objasnjena oba aspekta kriptovaluta te opcenito

njihov utjecaj na financijske tokove.

4.1. Ulaganje u kriptovalute kao digitalnu imovinu

Digitalna imovina predstavlja sve §to je stvoreno i pohranjeno u digitalnom obliku s naglaskom
da ima ili pruza vrijednost. Digitalna imovina postala je sve popularnija s obzirom na tehnoloski

napredak te se pretvorila u nesto vise od samo slika, videa, zvuka i dokumenata.

Kada je bitcoin predstavljen 2009. godine, sa sobom je donio blockchain — distribuiranu javnu
knjigu osiguranu mehanizmom konsenzusa. Kad su investitori, vlade i Sira javnost postali
svjesni blockchain tehnologije i kriptovaluta, digitalna imovina dobila je potpuno novo

znacenje.

Kriptovalute su postale digitalna imovina jer su im ljudi dali vrijednost, bez obzira na to jesu li

bile namijenjene za koristenje kao imovina ili ne. 28

Kako bi se objasnilo ulaganje u kriptovalute kao digitalnu imovinu, najbolje ih je usporediti s

tradicionalnim trziStem dionica. %°

1. Trziste kriptovaluta je jos uvijek vrlo novo 1ijos nije stabilno, tako da je stopa fluktuacije
cijena vrlo visoka. Medutim, zbog veé¢ spomenute velike volatilnosti kod kriptovaluta,
investitori su zainteresiraniji budu¢i da postoji moguénost za brzu zaradu, dok je na
tradicionalnim burzama dionica to nesSto sporiji proces, budué¢i da imaju manje
fluktuacije cijena

2. Trziste kriptovaluta ovisi o velikim investitorima koji imaju moguénost dominacije nad
trzistem — npr. Elon Musk posjeduje dosta kriptovalute koja se naziva Dogecoin, a samo

jedna njegova objava na Internetu moze utjecati na cijenu te kriptovalute

28 Frankenfield, J. (2022). Digital Assets [online]. Investopedia. Dostupno  na:
https://www.investopedia.com/terms/d/digital-asset-framework.asp [Pristupljeno 03.08.2022.]

29 Vu, Thi Ngoc Nga (2022). The impact of cryptocurrency on traditional financial market. Dostupno na:
https://www.theseus.fi/handle/10024/753871?show=full [Pristupljeno 03.08.2022]
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3. Trzista kriptovaluta manje su otporna na trziSne manipulacije zbog nedostatka
regulative. Uz to, ako uzmemo bitcoin kao primjer, postoji njegova ograni¢ena ponuda
za razliku od dionica. To¢nije, ukupno ¢e biti izrudareno 21 milijun bitcoina. Buduéi da
se dionice mogu izdati u bilo kojem trenutku, prema pravilima korporativnih financija,
broj dionica je u osnovi neogranic¢en. Ograni¢ena koli¢ina odredenih kriptovaluta
ukazuje na potencijalno vecu buducu potraznju, zbog ¢ega bi ova situacija mogla
potaknuti ulagace na kupnju takve digitalne imovine u nadi da ¢e ostvariti veée
potencijalne povrate u buduénosti

4. Mjenjacnice kriptovaluta imaju niZe troSkove od brokera na burzama

5. Trziste kriptovaluta radi 24/7, a trgovanje dionicama moguce je samo od ponedjeljka do

petka u odredeno vrijeme

Zanimljivo je to da su trendovi cijena bitcoina oponasale one na burzi dionica od studenog

2021. do lipnja 2022., $to sugerira da je trZiste bitcoin tretiralo kao dionicu. °

Ulaganje u kriptovalute predstavljaju rizi¢na ulaganja sama po sebi, ali ¢ak 1 unutar kripto
trziSta postoje razliCiti stupnjevi rizika. Najlaksi na¢in za mjerenje rizika je pogledati trziSnu
kapitalizaciju kriptovalute. To je iznimno vazna vrijednost koju treba provjeriti prije ulaganja
u odredenu kriptovalutu, buduci da vrijednost kriptovaluta u dolarima moZze dovesti do zablude.
Trzi$na kapitalizacija kriptovalute izraCunava se tako da se trenutna vrijednost te kriptovalute
pomnoZi s njezinom zalihom u optjecaju. Globalna kripto trzi$na kapitalizacija trenutno iznosi

1,08 bilijuna dolara (03.08.2022.) 3!

Opcenito, $to je manja trziSna kapitalizacija, to kriptovaluta ima veéi potencijal za rast (ili pad)
bez obzira na njezinu vrijednost u dolarima. To je zato $to je potrebno manje novca za povecanje
(ili padanje) njezine vrijednosti. S druge strane, vecéina kriptovaluta u prvih pet prema trzi$noj
kapitalizaciji mogla bi se smatrati ulaganjima niskog rizika. Medutim, to se ipak najvise odnosi
na bitcoin 1 ethereum, budu¢i da oni zajedno ¢ine 60% ukupne trziSne kapitalizacije
kriptovaluta. Kriptovalute poput bitcoina i ethereuma vjerojatno ¢e biti prisutne jo§ mnogo

godina i vjerojatno ¢e im se cijena udvostruéiti, ako ne i utrostrugiti. 3

%0 Edwards, J. (2022). Bitcoin's price history [online]. Investopedia. = Dostupno  na:
https://www.investopedia.com/articles/forex/121815/bitcoins-price-history.asp [Pristupljeno 04.08.2022.]

81 CoinMarketCap, Today's Cryptocurrency Prices by Market Cap [online]. Dostupno na:
https://coinmarketcap.com/ [Pristupljeno 03.08.2022.]

32 Coinbase (2022). What is market cap? [online]. Dostupno na: https://www.coinbase.com/learn/crypto-
basics/what-is-market-cap [Pristupljeno 03.08.2022.]
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Naprimjer, bitcoin ima cirkulirajuc¢u zalihu od 19.111.162 bitcoina i kada se to pomnozi s
cijenom jednog bitcoina od 23.416,20 dolara, dobije se trziSna kapitalizacija u iznosu od oko
447 milijardi dolara. To znaci da ako pojedinac zeli zaraditi dvostruko vise od onog $to je ulozio
u bitcoin, trziSna kapitalizacija bitcoina takoder bi trebala porasti dvostruko, odnosno ulagaci
koji ulazu u bitcoin trebaju uloziti 0ko 447 milijardi dolara vise. Usporedujuci s ethereumom,
ako pojedinac oc¢ekuje dvostruku zaradu od ulaganja u ethereum, trziSna kapitalizacija
ethereuma takoder treba dvostruko porasti §to u ovom slu¢aju iznosi oko 201 milijardi dolara
vise. Ovo znaci da je teze doci do dvostruke zarade kod kriptovaluta s veCom trziSnom
kapitalizacijom, ali s druge strane one kriptovalute s manjom trziSnom kapitalizacijom nose

vedi rizik.

Slika 10 Pet kriptovaluta s najve¢om trzisnom kapitalizacijom

- Name Price hi% 24h% 7d% Market Cap Volume(24h) Circulating Supply
1 Bitcoin BTC $23,41620 +025% +262% ~985%  $447518721023 $2B'21iif§443'93$§ 19,111162 BTC
2 & Ethereum ETH $165814 +026% ~4.96% 13.49%  $201,865,334,095 $2U{§'§2f§f£ii 121,811,570 ETH
3 ) Tether UsDT $100 -000% -001%  ~001%  $66423340364 f;ﬁiggm‘;ﬂ 66,412,627,906 USDT
4+ @) usp coin usne $100 -000% 000% «001%  $54396,672,831 1},;1121;?3-;?}? 54,384,265,738 USDC
5 BNB ENB $202.41 20.42% ~476% +1548%  $47217.328774 $1,949,331,485 161,337,261 BNB

6,660,686 BNB

Izvor: CoinMarketCap, Today's Cryptocurrency Prices by Market Cap [online]. Dostupno na:
https://coinmarketcap.com/ [Pristupljeno 03.08.2022.]

4.2. KoriStenje kriptovaluta kao sredstvo razmjene

Potencijalne korisnike kriptovaluta kao sredstva razmjene mogu privuci niski transakcijski
troskovi, peer-to-peer dizajn, globalne moguénosti razmjene | razmjena bez sredisnje vlasti.
Medutim, problem se javlja kada je prihvatljivost valute ili povjerenje u sustav nisko ili ako je
cijena kriptovalute previse volatilna. Ako se kriptovaluta takoder promatra kao investicija,
potraznja za tom imovinom moZze pridonijeti volatilnosti cijena i time stvarati problem
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potencijalnim korisnicima. Ravnoteza izmedu potencijalnih korisnika i investitora moze u

konacnici odrediti uspjeh kriptovalute kao sredstva razmjene.

Teoretski, ako se bitcoin uglavnom koristi kao valuta za pla¢anje roba i usluga, on ¢e se natjecati
s fiat valutom kao $to je americki dolar i time ¢e utjecati na vrijednost te fiat valute i na kraju
utjecati na monetarnu politiku koju provodi srediSnja banka. Ako ¢e se, s druge strane,
uglavnom koristiti kao ulaganje, natjecat ¢e se s velikim brojem druge imovine, kao §to su

drzavne obveznice i dionice.

Bitcoin se uglavnom koristi kao kriptovaluta za ulaganje, upravo zbog njegove visoke
volatilnosti i1 velikih povrata. Takoder, buduci da je potraznja za bitcoinima, za razliku od
ponude, nepredvidiva kako u bliskoj buduénosti tako i nakon 2040. godine, tesko je predvidjeti
buducu vrijednost i upotrebu bitcoina. Medutim, ako bi potraznja postojano rasla, ona bi na
kraju postala veca od ponude $§to bi dovelo do rasta cijena bitcoina, a time i do deflacijskih
uc¢inaka. Ovi ugradeni deflacijski uc¢inci povecavaju vjerojatnost da ¢e se bitcoin koristiti kao

sredstvo za ulaganje, a ne kao sredstvo razmjene.

Zbog toga, kriptovalute koje su bolje za koristenje kao sredstvo razmjene su kriptovalute koje
spadaju u skupinu Stablecoins. Stablecoins je naziv za kriptovalute ¢ija je vrijednost fiksirana
ili povezana s vrijednoS¢u druge valute, robe ili financijskog instrumenta, §to znaci da imaju
stabilnije cijene. Cilj stablecoina je pruziti alternativu visokoj volatilnosti najpopularnijih
kriptovaluta ukljucujuéi bitcoina, zbog ¢ega su oni prikladnije sredstvo za Siroku upotrebu u
transakcijama. 3 Stablecoini ¢ine samo mali dio ukupnog trZista kriptovaluta, odnosno ispod
10% ukupnog trzista kriptovaluta. Medutim, njihova je trziSna kapitalizacija porasla s 23
milijarde eura pocetkom 2021. na nesto manje od 150 milijardi eura u prvom tromjesecju 2022.
Stablecoini koji dominiraju trzitem su Tether, USD Coin i Binance USD te upravo oni ¢ine
oko 90% ukupnog trzista stablecoina. ** Ako se Kriptovalute razviju kao sredstvo razmjene i
postanu prihvacena alternativa fiat novcu, one ¢e otvoriti novu vrstu rezima dvojne ili visestruke

valute u kojem koegzistiraju fiat i virtualne valute. *°

33 European Central Bank (2019). Stablecoins — no coins, but are they stable? Dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ech.mipinfocus191128.hr.pdf?adf9157e3e022dceaadac’
b24b54ed0b [Pristupljeno 03.08.2022.]

34 European Central Bank (2022). Stablecoins’ role in crypto and beyond: functions, risks and policy. Dostupno
na: https://www.ech.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential
bulletin/html/ecb.mpbu202207 2~836f682ed7.en.html [Pristupljeno 10.08.2022.]

% Baur, D., Hong, K., Lee, A. (2017). Bitcoin: Medium of Exchange or Speculative Assets? Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money. Dostupno na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042443117300720 [Pristupljeno 03.08.2022.]
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4.3. Utjecaj kriptovaluta na financijske tokove

Danas su kriptovalute sudionici na financijskim trziStima, $to znaci da Sve situacije povezane s
kriptovalutama takoder utjecu i na financijske tokove. Kriptovalute i trziSta medusobno su
povezani, tako da obje strane utjecu jedna na drugu - pozitivne ili negativne trzi$ne vijesti ¢e

uvelike utjecati na cijene kriptovaluta.

Vazno je istaknuti pokretace cijena kriptovaluta na trziStu. Prvi i najvazniji pokretac je ponuda
1 potraznja. Koli¢ina ponude 1 potraznje glavni je ¢imbenik s izravnim utjecajem na trzZiSnu
cijenu. Bitcoin ima ograni¢enu ponudu, samo 21 milijun bitcoina ¢e ikada biti izrudaren. Sto se
bitcoin viSe priblizava tom limitu, to ¢e njegova cijena biti viSa, uz uvjet da potraznja ostane

ista ili raste.

Drugi pokretac je atraktivnost kriptovalute te moguce pozitivne Spekulacije koje prate trziSne
trendove. Uz to, koli¢ina legalizacije, pravna jasnoca, sva moguca ograni¢enja, zabrane ili
pravni slucajevi mogu utjecati na potraznju za odredenom digitalnom imovinom 1 zauzvrat

uzrokovati fluktuacije cijena.

Treci pokreta¢ su niz manjih makro financijskih ¢imbenika kao $to su kamatne stope, cijene

zlata te trziste dionica. 3°

Kriptovalute nisu konkurenti centraliziranim valutama ili tradicionalnom trzistu dionica, ve¢
nesto Sto koegzistira uz ta tradicionalna trziSta, bas kao i zlato. Neki stru¢njaci su izrazili
zabrinutost da ukljucivanje vrlo nestabilnih kriptovaluta u diverzificirane portfelje izlaze
globalna trziSta velikim rizicima u slucaju pada cijena kriptovaluta, kao $to su vrijednosni papiri

osigurani hipotekom izazvali financijsku krizu Sirokih razmjera 2008.

Medutim, kriptovalute su joS§ uvijek mali dio svjetske financijske imovine (oko 0,2% opce
svjetske novéane mase) i malo je vjerojatno da bi njihova propast imala bilo kakav uc¢inak na

bilo koja financijska trzista. 3’

Sto se ti¢e povezanosti inflacije i trzista kriptovaluta, moZe se reéi da visoka stopa inflacije za
fiat valute moze navesti pojedince da viSe ulazu u digitalni novac jer dolari ili euri koje su

pojedinci stavili na stedni ra¢un s vremenom zapravo gube vrijednost. Bitcoin i neke druge

% \Vu, Thi Ngoc Nga (2022). The impact of cryptocurrency on traditional financial market. Dostupno na:
https://www.theseus.fi/handle/10024/753871?show=full [Pristupljeno 03.08.2022]

7' S, Rajarajeswari & Krishnan, Srinivasan (2021). Role of cryptocurrency in finance market. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/351990225 ROLE_OF CRYPTOCURRENCY_IN_FINANCE MAR
KET [Pristupljeno 03.08.2022.]
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kriptovalute, poput npr. ethereuma, ulaga¢ima mogu ponuditi alternativu u razdobljima
inflacije. Ekonomika trZista bitcoina je sloZena, ali postoje neke karakteristike digitalne valute

koje joj mogu pomoc¢i da se odupre inflaciji:

1. Bitcoinom se ne moze manipulirati, §to znaci da vlada ne moze prilagodavati kamatne
stope ili tiskati viSe novca kako bi postigla odredene politicke ciljeve

2. Poput zlata i drugih oskudnih zaliha vrijednosti, uvrijeZeno misljenje oko bitcoina je da
bi trebao rasti u nesigurnim vremenima. Medutim, to nije uvijek bio slu¢aj - na pocetku
pandemije COVID-a, vrijednost mu je naglo pala zajedno s burzom

3. Oskudica je jedan od nacina za stvaranje zalihe vrijednosti otporne na inflaciju. Zbog
toga nikada nece biti vise od 21 milijun bitcoina, a do sada je izrudareno oko 19 milijuna

bitcoina

Tehnicki gledano, ¢ak i bitcoin dozivljava ,,inflaciju®, odnosno pad vrijednosti poput novca,
jer se sve viSe rudari (kao 1 zlato). Ali budu¢i da se koli¢ina novih bitcoina automatski smanjuje
za 50 posto svake cetiri godine, taj proces ima ugradena ograni¢enja. Sve dok kupovna mo¢
bitcoina nastavlja rasti u odnosu na fiat valute, njegova godisnja stopa inflacije od nekoliko

posto nije glavni ¢cimbenik kojeg ulagaci trebaju razmotriti.

S druge strane, nisu sve kriptovalute dizajnirane poput bitcoina. Na primjer, sve popularnija
kategorija digitalnog ,,novca“ pod nazivom stablecoins, od kojih su mnogi vezani za fiat valute
poput dolara, moze biti korisno mjesto za ustedu novca zbog niske volatilnosti. Ali ako je
stablecoin vezan za fiat valutu, na sva ulaganja ¢e utjecati inflacija i takav stablecoin bi mogao

izgubiti vrijednost tijekom vremena. #

38 Coinbase (2022). What is inflation? [online] Dostupno na: https://www.coinbase.com/learn/crypto-basics/what-
is-inflation [Pristupljeno 10.08.2022.]
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5. CENTRALNO BANKARSKA DIGITALNA VALUTA KAO
REAKCIJA NA RAZVOJ KRIPTOVALUTA

Ako gledamo povijest novca, moze se primijetiti da je novac prosao kroz dosta promjena
pocevsi od sustava razmjene, plemenitih metala koji su se koristili kao sredstvo pla¢anja, novca
izradenog od plemenitih metala i novca s pokricem u zlatu do novca ¢ija je vrijednost potpuno
nepovezana s materijalom od kojeg je napravljen. Digitalna valuta sredi$nje banke potpuno je

logic¢an sljede¢i korak u ovom procesu evolucije novca.

Digitalna valuta sredi$nje banke, odnosno CBDC, digitalni je instrument plac¢anja, denominiran

u nacionalnoj valuti te je izravna obveza sredisnje banke.

5.1. Implikacije digitalne valute srediSnje banke

Digitalne valute srediSnje banke digitalni su tokeni, sli¢ni kriptovalutama, koje izdaje sredisnja
banka, a predstavljaju digitalni oblik fiat valute odredene zemlje. Fiat novac je novac koji izdaje
drzava 1 koji nema pokri¢e ni u kakvom konkretnom dobru poput zlata ili srebra. Medutim,
smatra se oblikom zakonskog sredstva placanja koje se moze koristiti za razmjenu dobara i
usluga. Tradicionalno, fiat novac dolazio je u obliku novcanica i1 kovanica, ali tehnologija je

omogucila vladama i financijskim institucijama da fizicki fiat novac poprimi i digitalni oblik.

Fizicka valuta jo$ uvijek se Siroko razmjenjuje i prihvaca, medutim ve¢ neke razvijene zemlje
dozivjele su znaCajno smanjenje njegove upotrebe, a taj se trend ubrzao tijekom pandemije
COVID-19. Razvoj kriptovaluta i blockchain tehnologije stvorili su daljnji interes za
bezgotovinska drustva i digitalne valute §to je potaknulo vlade i sredi$nje banke diljem svijeta
da istraze moguénosti koriStenja digitalnih valuta koje podupiru vlade. Kada, i ako, budu
provedene, te valute ¢e imati puno povjerenje i potporu vlade koja ih je izdala, ba§ kao 1 fiat

novac. 4°

% Kahn, C. (2022). Should the US issue a Central Bank Digital Currency? Dostupno na:
https://www.atlantafed.org/-/media/documents/news/conferences/2022/05/08/financial-markets-
conference/kahn-should-us-issue-chdc-lessons-from-abroad.pdf [Pristupljeno 02.08.2022.]

40 Seth, S. (2022). Central Bank Digital Currency (CBDC) [online]. Dostupno na:
https://www.investopedia.com/terms/c/central-bank-digital-currency-cbdc.asp [Pristupljeno 02.08.2022.]
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SrediSnje banke sve viSe istrazuju nove oblike digitalnih pla¢anja te moguénosti prelaska na

drustvo bez gotovine, a najvaznije ¢injenice su da: 4

e 105 zemalja, koje predstavljaju vise od 95 posto globalnog BDP-a, istrazuju CBDC, dok
je u svibnju 2020. samo 35 zemalja razmatralo uvodenje CBDC. Trenutno je 50 zemalja
u naprednoj fazi istrazivanja (razvoj, pilot ili lansiranje).

e 11 zemalja u potpunosti je pokrenulo digitalnu valutu — Bahami, Nigerija, Jamajka i 8
zemalja na Karibima

e SAD i UK najvise zaostaju u razvoju CBDC-a, a Europska sredi$nja banka signalizirala

je da Ce teziti uvodenju digitalnog eura do sredine desetljeca

Postoje dvije wvrste CBDC-a, veleprodajni i maloprodajni. Veleprodajne CBDC-ove
prvenstveno Kkoriste financijske institucije, dok maloprodajne CBDC-ove koriste potrosaci i

tvrtke. 42

1. Veleprodajni CBDC

Veleprodajni CBDC-ovi sli¢ni su drzanju rezervi u sredi$njoj banci.

SrediSnja banka dodjeljuje instituciji racun za polaganje sredstava ili koriStenje za podmirivanje
medubankarskih transfera. SrediSnje banke tada mogu koristiti alate monetarne politike kao Sto
su obvezne rezerve ili kamate na stanja pricuva kako bi utjecale na pozajmljivanje i odredile

kamatne stope.

2. Maloprodajni CBDC

Maloprodajni CBDC-ovi su digitalne valute koje podrzavaju drzave i koriste ih potrosaci i
tvrtke.

Maloprodajni CBDC-ovi eliminiraju posrednicki rizik - rizik da privatni izdavatelji digitalne
valute mogu bankrotirati i izgubiti imovinu Klijenata. Postoje dvije vrste maloprodajnih CBDC-

ova, a razlikuju se po nacinu na koji pojedinac¢ni korisnici pristupaju svojoj valuti i koriste je.

4 Atlantic  Council: Central Bank Digital Currency Tracker [online]. Dostupno na:
https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/ [Pristupljeno 02.08.2022.]

42 Bank for International Settlements (2022). CBDCs in emerging market economies Dostupno na:
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123.pdf [Pristupljeno 03.08.2022.]

34


https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123.pdf

a) Maloprodajni CBDC-ovi temeljeni na tokenima - dostupni su s privatnim/javnim

kljuevima; ova metoda provjere omogucuje korisnicima anonimno izvrsavanje transakcija

b) Maloprodajni CBDC-ovi koji se temelje na ra¢unu - zahtijevaju digitalnu identifikaciju za

pristup racunu

Dvije vrste CBDC-a, veleprodaja 1 maloprodaja, medusobno se ne iskljucuju, to znaci da je

moguce razviti oba i imati ih u istoj ekonomiji.

Slika 11 Vrste centralnobankarske digitalne valute
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Izvor: izrada autora prema Bank for International Settlements (2022). CBDCs in emerging

market economies Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123.pdf [Pristupljeno

03.08.2022.]
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Graf 2 Broj sredisnjih banaka koji su se odlucili za pojedinu vrstu CBDC-0va

Broj sredis$njih banaka koji su se odlucili za
pojedinu vrstu CBDC-ova
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Izvor: Bank for International Settlements (2022). CBDCs in emerging market economies
Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123.pdf [Pristupljeno 03.08.2022.]

Vecina sredi$njih banaka istrazuje i maloprodajne i veleprodajne CBDC-ove u kombinaciji,

dok se otprilike tre¢ina usredoto¢uje samo na maloprodajnu verziju.

Tablica 2 Motivacija za izdavanje CBDC

Motivacija za izdavanje CBDC
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Izvor: izrada autora prema Bank for International Settlements (2022). CBDCs in emerging
market economies Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123.pdf
[Pristupljeno 03.08.2022.]

Svaki stupac oznacava broj sredi$njih banaka koje su odabrale odredenu motivaciju kao jednu

od tri najvece motivacije.

Glavne motivacije za izdavanje CBDC-a razlikuju se medu sredi$njim bankama. Pruzanje
digitalnog sredstva placanja slicnog gotovini, §to ozna¢ava smanjenu upotrebu gotovine i porast
digitalnih usluga placanja, najceS¢a je motivacija. Poticanje bolje financijske ukljucenosti
takoder je visoko rangirano. Ostale znacajne motivacije uklju¢uju jacanje konkurencije medu
pruzateljima usluga placanja, povecanje u¢inkovitosti i smanjenje troskova financijskih usluga.

Vecina srediSnjih banaka mnoge od ovih motivacija smatra zajednicki vaznima.

S druge strane, postoje i zabrinutosti u vezi s izdavanjem CBDC-a.

Tablica 3 Zabrinutosti oko izdavanja CBDC

Zabrinutosti oko izdavanja CBDC
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Izvor: izrada autora prema Bank for International Settlements (2022). CBDCs in emerging
market economies Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123.pdf [Pristupljeno
03.08.2022.]

Kljucni operativni izazov je rjeSavanje cyber rizika. UspjeSan kiberneticki napad na CBDC
moze prouzrociti veliku i ozbiljnu Stetu. Napadi na financijski sustav, poput hakiranja sustava
kreditnih kartica ili baza podataka koje sadrze kreditne profile potroSaca, predstavljaju veliku

opasnost za potrosace.

Takoder veliki izazov za srediSnje banke predstavlja i1 operativnho odrzavanje CBDC-a.
Anketirane srediSnje banke istaknule su nekoliko klju¢nih pitanja, ukljucujuci otpornost mreze,
sigurnost, cijenu i dostupnost tehnologija, kao i skalabilnost i funkcionalnost razmatranih
tehnologija. Troskovi rada sustava takve sloZzenosti su takoder visoki. Vecina srediSnjih banaka
u anketi takoder je zabrinuta zbog mogucénosti da CBDC prekine posredovanje banaka i utjecaja
koji ¢e to imati na financijsku stabilnost, a srediSnje banke takoder su zabrinute zbog moguceg

slabog prihvacanja od strane korisnika.

Zbog svega navedenog, kljucni problem zapravo se odnosi na velika operativna opterec¢enja
koja ukljuCuju odrzavanje stabilnosti sustava i kiberneticke sigurnosti, posebno u sve
digitaliziranijem sustavu koji zahtijeva nove regulatorne i1 nadzorne inicijative za zaStitu

privatnosti i upravljanje podacima.

5.2. Buduénost novca — drustvo bez gotovine

Medusobno povezani procesi globalizacije i brze tehnoloske promjene duboko su poremetili
tradicionalan oblik novca. Ova gospodarska transformacija stvorila je nove moguénosti za
pojavu alternativnih oblika novca, a inovacije su postale jedna od glavnih pokretackih snaga u

suvremenom gospodarstvu.

Kreditne i debitne kartice postale su raSirene i pocele istiskivati gotovinu, dok je pojava
beskontaktnih tehnologija dodatno unaprijedila koristenje takvih instrumenata placanja. Sve je
viSe proizvoda i usluga koje se placaju bez gotovine kao §to su npr. autobusne Kkarte,
zrakoplovne karte, internet trgovine i sli¢no. Pametni telefoni takoder su revolucionirali

placanja, pa se sada mobiteli mogu koristiti za placanje na POS uredajima.
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Danasnji novac temelji se na skupu zajednickih uvjerenja. To znaci da novac ima vrijednost
samo zato $to mu je drustvo dodijelilo odredenu vrijednost. Bezgotovinska drustva postoje jo$
od vremena kada je ljudsko drustvo nastalo, a takva drustva temeljila su se na trampi i drugim
metodama razmjene. Medutim, pravo bezgotovinsko drustvo treba shvatiti u smislu kretanja
prema drustvu u kojem je gotovina zamijenjena svojim digitalnim ekvivalentom, drugim
rijeCima - zakonsko sredstvo pla¢anja (novac) postoji, biljezi se i razmjenjuje samo u

elektroni¢kom digitalnom obliku.

Tablica 4 Prednosti i nedostaci drustva bez gotovine

PREDNOSTI NEDOSTACI
Smanjenje kriminala i pranja novca Stariji i neobrazovani ljudi mogli bi imati
poteskoca
Prakti¢no sredstvo plac¢anja Niska razina financijske i informaticke

pismenosti moZe onemoguciti dio
stanovniStva da koristi bezgotovinska

sredstva plac¢anja
Smanjenje sive ekonomije Kiberneticki kriminal
Brzi razvoj IT tehnologija, pametnih Ugrozavanje privatnosti
telefona i elektronickih aplikacija koje
podrzavaju e-placanja
Osobna sigurnost Tradicija
Nizi transakcijski troSkovi IT rizik

Izvor: izrada autora prema Fabris, N. (2019). Cashless Society — The Future of Money or a
Utopia? Sciendo. Dostupno na: https://sciendo.com/pdf/10.2478/jcbtp-2019-0003 [Pristupljeno
31.07.2022.]

PREDNOSTI 3

1. Smanjenje kriminala i pranja novca

Uklanjanje gotovine moze ozbiljno narusiti kriminalne aktivnosti, posebno one povezane s
drogom i pranjem novca. Te se aktivnosti teSko mogu obavljati bez gotovine. Takoder, gotovina
se ne moze pratiti, $to je vrlo korisno za kriminalce. Prijelaz na bezgotovinsko drustvo takoder

¢e krivotvorenje novca uciniti gotovo nemogucim.

43 Fabris, N. (2019). Cashless Society — The Future of Money or a Utopia? Sciendo. Dostupno na:
https://sciendo.com/pdf/10.2478/jchbtp-2019-0003 [Pristupljeno 31.07.2022.]
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2. Prakti¢no sredstvo placanja

Ne postoje samo kreditne i debitne kartice, ve¢ i bankovni prijenosi, izravni depoziti i online
plac¢anja. Elektroni¢kim putem vrlo je lako placati, a i olakSava injenica da trgovci i kupci sada

mogu biti na skroz razli¢itim i udaljenim lokacijama.
3. Smanjenje sive ekonomije

Smanjenje sive ekonomije rezultirat ¢e povecanjem javnih prihoda te jaCanjem fiskalne
stabilnosti. Vecéina danaSnjeg trgovanja u sivoj ekonomiji ukljuuje neprijavljene transakcije
koje bi inace bile oporezovane. Prelaskom na bezgotovinsko drustvo te bi transakcije usle u
legalne tokove i podlijegle bi oporezivanju. Time bi se povecali javni prihodi, a time bi doslo i

do smanjenje fiskalnog deficita i javnog duga.

4. Brzirazvoj IT tehnologije, pametnih telefona i elektronickih aplikacija koje podrzavaju

e-placanje

Razvoj digitalnog drustva doveo je do povecanja broja digitalnih placanja. Mobilni telefoni sve
viSe postaju svojevrsni digitalni novc€anici, a sve je viSe aplikacija 1 digitalnih usluga koje je

moguce platiti samo elektronicki.
5. Osobna sigurnost

Pojedinci koji kod sebe ili u svojim domovima imaju znacajne koli¢ine gotovine mogu postati
zrtve pljacke koja moze dovesti ne samo do materijalne Stete ve¢ 1 do ugrozavanja osobne

sigurnosti.
6. Nizi transakcijski troskovi

Ukidanje gotovine omogucilo bi bankama i drugim financijskim institucijama da smanje broj
zaposlenih. Takoder ¢e smanjiti troSkove povezane s rukovanjem novcem. Velik broj banaka
poti¢e e-bankarstvo, §to je rezultiralo smanjenjem broja poslovnica banaka, zaposlenika i
skrac¢enim radnim vremenom. Zbog toga je sigurno da ¢e financijske institucije biti znacajni
zagovaratelji za prelazak na bezgotovinsko drustvo, ali s druge strane bit ¢e i jakih protivnika
za takvu tranziciju (kriminalaci, pojedinci ukljuceni u sivu ekonomiju i sli¢no). Osim toga,

tiskanje novca, kovanje, transport, skladistenje itd. mogu izazvati zna€ajne troSkove.
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NEDOSTACI
1. Stariji i neobrazovani ljudi mogli bi imati poteSkoca

Siromasno i starije stanovnistvo imaju ograni¢eno znanje o koristenju digitalnog novca i pitanje
je kako bi se vecina njih snasla u bezgotovinskom drustvu. Takoder, u svim zemljama postoji
znacajan dio stanovni$tva koji nema pristup bankovnim racunima, uglavnom siromasni
pojedinci i marginalizirane skupine. Takoder, odredeni dio stanovni$tva nema pristup internetu
1 nije informaticki pismena. Problem financijske iskljucenosti bi s nestankom gotovine mogao

porasti, a za rjeSenje tog problema bit ¢e potrebna drzavna intervencija.
2. Niska razina financijske i informati¢ke pismenosti

Pojavom i razvojem interneta, globalizacijom ekonomskog poslovanja, a posebice
elektronickog placanja, financije su postale drugacije nego Sto su nekad bile. Velik broj
istrazivanja pokazao je da je razina financijske pismenosti vrlo niska, a posebno je
zabrinjavajuce $to je to slucaj s najmladim i najstarijim ¢lanovima naseg druStva. Takoder,
potvrdena je empirijska veza izmedu financijskog obrazovanja i siromastva. Zbog toga prioritet

treba biti na razvoju nacionalnih programa financijskog obrazovanja.
3. Kiberneticki kriminal

Kiberneticki kriminalci pokazuju visok stupanj inovativnosti i svake godine promicu nove
tehnike i taktike osmisljene da prevare potencijalne Zrtve. Najvecu gresku rade pojedinci koji
o¢ekuju da ih banke zastite od ovakvih vrsta prijevara, a dok neke banke imaju zaista visoku

razinu zaStite i odmah reagiraju, postoje i one s loSim sustavima zastite.
4. Ugrozavanje privatnosti

Neke osobe Zele privatnost u svojim financijskim transakcijama, a elektroni¢ka placanja
pruzaju mogucénost pracenja svih financijskih transakcija. Klju¢no pitanje bit ¢e rizik od
potpunog gubitka privatnosti, kao i pitanje tko ¢e imati pristup nadzoru pojedinaca. Informacije
koje su tako dostupne putem interneta mogu omoguditi profiliranje kupaca, komercijalnu
upotrebu osobnih podataka, izradu psiholoskih profila pojedinaca, izradu baza podataka o
njihovim potrosackim navikama te uvid u njithovu imovinu ¢ime se povecava rizik od pljacke i

sliéno.

4 Fabris, N. (2019). Cashless Society — The Future of Money or a Utopia? Sciendo. Dostupno na:
https://sciendo.com/pdf/10.2478/jchbtp-2019-0003 [Pristupljeno 31.07.2022.]
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5. Tradicija

Placanje gotovinom tradicionalno je sredstvo placanja. Ukidanje gotovine svakako bi bila
revolucionarna promjena, a bihevioralne teorije sugeriraju da se pojedinci ¢esto snazno opiru

velikim promjenama kada nisu sigurni kako ¢e one utjecati na njihov polozaj.
6. IT rizik

Ako se u potpunosti prijede na digitalno drustvo i postojeci IT sustavi zakazu, pitanje je Sto se
tada moZe uciniti. Nestanak struje zbog prirodnih nepogoda, virus ili kvar na platformi preko
koje se obavljaju bezgotovinske transakcije, rizik gubitka mobitela ili hakiranja podataka. Zbog
toga, vrlo je vazno razviti infrastrukturu koja bi pruzala veliki stupanj sigurnosti te koja bi bila
otporna na vanjske Sokove, poput nestanka struje, virusa i slicno. Sve su to pitanja koja se

trebaju rijesiti prije prelaska na bezgotovinsko drustvo.

Pojava bezgotovinskog drusStva za nositelje ekonomske politike otvara niz dilema, a sva
otvorena pitanja joS uvijek nemaju konacne odgovore. Klju¢ne dileme odnose se na to
podrazumijeva li bezgotovinsko druStvo rast blagostanja ili ne, koji su rizici, da li bi
bezgotovinsko drustvo bilo bolje u zadovoljavanju potraznje korisnika za novcem... Zbog
svega navedenog, pojavu bezgotovinskog drustva ne treba ocekivati u skorijoj buducnosti, ali

ono Sto ¢e se sigurno dogoditi u bliskoj buduénosti je pojava digitalnih valuta srediSnje banke.
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6. ZAKLJUCAK

Covjetanstvo je krenulo od najprimitivnijih vremena s osnovnim vjestinama prezivljavanja, a

sada dostize vrhunce znanosti i tehnologije.

Tradicionalan financijski sustav je u potpunosti centraliziran, $to znaci da je pod kontrolom
drzave, a kriptovalute se upravo javljaju kao odgovor na taj problem. Nastanak i razvoj
kriptovaluta bili su uvjetovani potrebama trzista, a klju¢ni ¢imbenik na tom trzistu su ljudi koji
su htjeli sustav u kojem postoje nove metode placanja i ulaganja — time se javlja alternativni,
decentralizirani sustav koji se temelji na izravnim transakcijama izmedu dvije strane putem

interneta i to bez posredovanja financijske institucije.

Usporedba prednosti i nedostataka kriptovaluta pokazuje i dobre i lose strane koje treba pazljivo
razmotriti. Najvaznije prednosti koje sustav kriptovaluta pruza jesu decentraliziranost,
anonimnost i transparentnost. Kao i sve, i ovaj sustav ima odredene nedostatke. Sustav
kriptovaluta je tema o kojoj se dosta raspravlja u vezi s njihovim potencijalom razvoja te
pitanjima vezanim uz Stetan utjecaj na okoliS. Implementacija obnovljivih izvora energije
tijekom rudarenja mogla bi biti spas za one valute koje zahtijevaju ekstremne razine potrosnje
energije. Sto se ti¢e regulacije kriptovaluta, propisi svake zemlje o kriptovalutama su razli¢iti.
Svaka drzava ima svoj pogled i stavove na tu temu budu¢i da je svima u cilju razvoj nacionalnog
gospodarstva i osiguranje nacionalnog suvereniteta. Takoder, svaka kriza donijeti ¢e odredene
fluktuacije na trziStu. Volatilnost je neizbjezna i ne mora nuzno dovesti do potpunog gubitka
trziSne vrijednosti. Rizici dolaze s prilikama. Kada se pojavi volatilnost, postojat ¢e dva slucaja:

rizik od gubitka ulaganja ili moguénost povecanja cijene.

U buduénosti bi prednosti mogle uvelike nadmasiti negativne strane Sto ¢e dovesti do masovnog
prihvac¢anja 1 masovne implementacije kriptovaluta. Kriptovalute su tu da ostanu te, kako
vrijeme bude odmicalo i one budu stjecale sve viSe pravne jasnoce, bit ¢e sve veci broj tvrtki,

banaka i vlada koje ¢e koristiti kriptovalute.

Medutim, tesko je predvidjeti hoce li digitalna imovina kao $to je bitcoin moéi zamijeniti
tradicionalne metode placanja. Ipak, budu¢i da su pravna pitanja oko kriptovaluta i odgovori na
njih jo§ uvijek nejasni, ova se potencijalna velika promjena vjerojatno nec¢e dogoditi u kratkom

vremenskom razdoblju.

Razvoj kriptovaluta i blokchain tehnologije stvorili su daljnji interes za bezgotovinska drustva

Sto je potaknulo sredi$nje banke da istraze i razviju svoje rjeSenje digitalnih valuta koje bi mogle
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ponuditi ljudima i trzistu, a sve kako bi odgovorile zahtjevima digitalnog drustva. Zbog toga,
sredi$nja banka razvija svoju digitalnu valutu koja oznacava digitalne tokene koji predstavljaju
digitalni oblik fiat valute odredene zemlje. Jedina razlika izmedu kriptovaluta i digitalne valute
sredi$nje banke bila bi u tome da ¢e srediSnje banke i putem digitalne valute zadrzati nadzor
nad funkcioniranjem financijskog sustava, dok ¢e kriptovalute i dalje ostati decentralizirane i
bez kontrole sredisnje banke i drzave, $to moze donijeti odredenu prijetnju centralno bankarskoj

digitalnoj valuti.

Iz dana u dan naSe druStvo se mijenja, te prelazak na bezgotovinsko i digitalno drustvo vise nije
tako ¢udan pojam. Medutim, i prelazak na bezgotovinsko drustvo ima svoje prednosti i mane,
a ono $to ostaje najvece pitanje je kako ¢e se potrosaci prilagoditi takvom bezgotovinskom
financijskom sustavu. Dosta je nedoumica i otvorenih pitanja oko bezgotovinskog drustva,
stoga ga ne treba ocekivati u skorije vrijeme, ali ono §to ¢e sigurno biti implementirano u bliskoj

buducénosti je digitalna valuta srediSnje banke.
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