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SAZETAK

U ovom radu proucava se utjecaj digitalnih 1 virtualnih valuta u makroekonomskom kontekstu.
Kvalitativnom analizom sekundarnih podataka istrazen je razvoj novca i monetarne politike od
barter razmjene pa sve do elektroni¢kog novca i kriptovaluta. Veliki je naglasak stavljen na
uspostavu pravilne taksonomije i definiranje pojmova virtualnih i digitalnih valuta, ali i na
razumijevanje tehnoloskih pojmova poput distributed ledger tehnologije 1 razli¢itih
mehanizama konsenzusa. Razvoj ovih valuta predstavljen je prate¢i preteCe Bitcoina, sam
Bitcoin, altcoinove, stablecoinove i digitalne valute sredi$njih banaka (CBDC). Detaljnije su
prou¢ene digitalne valute sredi$nje banke Kine, Svedske, Bahama i Europske unije (ECB).
IstraZeno je da postoje podaci o tome da CBDC, koriste¢i distributed ledger tehnologiju, moZze
povecati efikasnost provedbe monetarne politike 1 pruziti preciznije informacije o trzisSnim
kretanjima. S druge strane, dok se ostale digitalne 1 virtualne valute ne prihvate kao legitimna

sredstva placanja, njihova primjena, ali i utjecaj na monetarnu politiku, ostaje ogranicen.

Kljuéne rijedi: kriptovalute, digitalne valute, virtualne valute, CBDC, monetarna politika



SUMMARY

This paper examines the impact of digital and virtual currencies in a macroeconomic context.
Through qualitative analysis of secondary data, the development of money and monetary policy
from barter exchange to electronic money and cryptocurrencies is explored. Significant
emphasis is placed on establishing a proper taxonomy and defining terms for virtual and digital
currencies, as well as understanding technological concepts such as distributed ledger
technology and various consensus mechanisms. The development of these currencies is
presented by tracing the precursors of Bitcoin, Bitcoin itself, altcoins, stablecoins, and central
bank digital currencies (CBDCs). The CBDCs of China, Sweden, the Bahamas, and the
European Union (ECB) are examined in more detail. Research has shown that CBDCs, by
utilizing distributed ledger technology, can increase the efficiency of monetary policy and
provide more accurate information about market movements. On the other hand, until other
digital and virtual currencies are accepted as legitimate means of payment, their application and

impact on monetary policy remain limited.

Key words: cryptocurrencies, digital currencies, virtual currencies, CBDC, monetary policy
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1. UVOD

Razvoj novca od svojih pocetaka prati razvoj drustva i njegove potrebe. Od barter razmjene,
pojave kovanog i papirnatog novca, pa sve do uvodenja i napustanja zlatnog standarda, oblici 1
karakteristike novca mijenjali su se kako bi najbolje sluzili ljudima. Ipak, funkcije novca kao
sredstva razmjene, obracunske jedinice 1 oc€uvanja vrijednosti, dugi period ostaju
nepromijenjene, a srediSnje banke i dalje ostaju jedini suvereni izdavatelji novca. S pojavom
elektronickog novca, a zatim 1 virtualnih valuta poput Bitcoina i stablecoinova (engl.
stablecoins), javlja se pitanje mogu li ovi novi digitalni oblici koegzistirati s tradicionalnim

monetarnim sustavom te koji utjecaj ostavljaju na njega.

Digitalne valute sredi$njih banaka (engl. central bank digital currency — CBDC) samo su jedan

od potencijalnih odgovora na tehnoloske inovacije 1 promjene koje se dogadaju u ekonomiji.

Prate¢i analogiju da se druStvo ne prilagodava novcu, ve¢ novac drusStvu, postavljen je
kompleksan zadatak pred srediSnje banke da efikasno i odgovorno prilagode ponudu novca
ovim novim izazovima. Potencijal virtualnih 1 digitalnih valuta je zna€ajan te je imperativ da
institucije pravovremeno i adekvatno reagiraju na te izazove. U kontekstu sloZenosti situacije,
velikog broja ukljucenih aktera, kao 1 Siroke digitalizacije i globalizacije, utjecaj ovih valuta

uvelike ¢e ovisiti o tome koji ¢e akteri brze reagirati 1 uspostaviti svoj model kao dominantan.

Sredis$nje banke nekoliko zemalja ve¢ testiraju moguée dizajne i nacine implementacije vlastitih
digitalnih valuta. Medutim, rezultati iz Kine i s Bahama ne ukazuju na visoku razinu
prihvacenosti CBDC-a. S druge strane, popularnost kriptovaluta i stablecoinova neprestano
raste. lako jo§ uvijek postoji nedostatak pouzdanih podataka za detaljnije i sveobuhvatno
istrazivanje ovih fenomena, moguce je analizirati pojedinacne slucajeve i razvijati teorijske
modele kako bi se bolje razumjelo kako bi ovi novi digitalni fenomeni mogli utjecati na

monetarnu politiku i ekonomiju u cjelosti.

1.1. Predmet i cilj rada

Cilj ovog rada je kvalitativno analizirati dosadasnji razvoj virtualnih i digitalnih valuta u
kontekstu makroekonomske teorije 1 prakse te istraziti njihov utjecaj na monetarnu politiku 1
ponudu novca. Pod pojmom virtualnih i digitalnih valuta obuhvaéene su kriptovalute, poput

Bitcoina i altcoinova, stablecoinova i digitalnih valuta sredi$njih banaka.



Istrazit ¢e se prednosti 1 nedostaci ovih novih digitalnih oblika te njihov potencijal u rjeSavanju
izazova monetarne politike. Budu¢i da se radi o relativno novom fenomenu, u radu ¢e veliki

naglasak biti na definiranju pojmova i uspostavljanju pravilne taksonomije.

1.2.1zvor i metode prikupljanja podataka

Ovo istrazivanje koristit ¢e sekundarne izvore podataka, primarno znanstvene Clanke i
publikacije relevatnih financijskih institucija poput IMF-a, BIS-a, ECB-a, i drugih sredi$njih
banaka. Za potrebe analize kriptovaluta, koristit ¢e se i sluzbeni whitepaperi institucija koje
izdaju valute, a rjede nesluzbeni izvori podataka poput web stranica. Za postavljanje okvira

ekonomske teorije, koristit ¢e se ekonomski udzbenici poznatih izdavackih kuca.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je strukturno podijeljen u 4 glavna poglavlja. ZapoCinje poglavljem o pojavi i
razumijevanju novca kako bi se postavio teorijski okvir za daljnje razmatranje pojave 1 uloge
digitalnih i virtualnih valuta. Zatim se u sljede¢em poglavlju predstavljaju osnovni koncepti
monetarne politike. Promatranje razvoja monetarnih sustava kroz povijest, ali i ciljeva i
instrumenata monetarne politike, znacajno moze doprinijeti boljem razumijevanju virtualnih 1
digitalnih valuta te njihovoj borbi da pronadu svoje mjesto medu ve¢ dostupnim financijskim
sredstvima. Cetvrto poglavlje fokusira se na predstavljanje virtualnih i digitalnih valuta,
definiranje pojmova i proucavanje tehnologije koja je omogucila ovaj tehnoloski napredak.
Nakon S$to je postavljen okvir za razumijevanje teme virtualnih 1 digitalnih valuta u
makroekonomiji, u zavrsnom, petom poglavlju, kvalitativno se analizira utjecat ovih valuta na

potraznju za novcem i monetarnu politiku.



2. POJAVA I RAZUMIJEVANJE NOVCA

Novac nije samo ekonomski pojam, mjerna jedinica ili sredstvo razmjene; on je fenomen koji
prodire kroz sve aspekte ljudskog drustva, utjecuéi na nase interakcije, ekonomske sustave, pa
cak 1 kulture. Usredotociti paznju isklju€ivo na novci¢ u vlastitom dzepu znaéi zanemariti
duboko ukorijenjenu vaznost novca u Sirem smislu (Davies, 2002.) Da bismo mogli u
potpunosti razumjeti fenomen novca, moramo zaroniti u njegovu povijest, razvoj i
mnogobrojne uloge koje je igrao i danas igra u suvremenom svijetu. Tijekom povijesti,
neprestano je mijenjao svoj oblik; od primitivnih oblika trgovine dobrima, do danasnjeg
papirnatog novca 1 digitalnih bankovnih zapisa. Mijenjao se i evoluirao u skladu s razinom
civilizacijskog i tehnolosSkog napretka svakoga doba. Nastao je iz prakti¢nih potreba drustva, a
dokle god je odredeni oblik uspjeSno obavljao svoju namjenu, njegova forma ostajala je

nepromijenjena. (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.)

Poznati sociolog i filozof George Herbert Mead, u jednom od svojih djela (1934.; str. 292.),
novac poistovjecuje s jezikom: “Sredstva ovih oznaka bogatstva su, dakle, u ovom procesu
razmjene upravo takve geste ili simboli kao $to je jezik u drugim podruc¢jima.” Novac je, prema
njegovoj interpretaciji, slican jeziku; novac govori, on posjeduje znacenje. Poput jezika, temelji
se na drustvenoj konvenciji; ne postoji inherentni razlog zasto rije¢i na stranici u veéini
svjetskih jezika trebaju biti Citane slijeva nadesno, a ne obrnuto. Isto tako, ne postoji inherentni
razlog zaSto odredene rijec¢i i slike na posebnom komadu papira trebaju imati ekonomsku
vrijednost. Prema navedenom, novac ima ekonomsko znacenje jer mu je drustvo dodijelilo tu
vrijednost 1 prihvatilo ga kao takvog (Carruthers, 2010.). S druge strane, Knapp navodi da je
novac ono Sto drzava prihvaca kao platno sredstvo na svom teritoriju, a ne ono Sto ljudi
prihvacaju kao novac (prema: Bonar, 1922.; str. 39.), dok Goodhart (2005.) govori da se novac

moze promatrati i kao institucija.

U ovom poglavlju, istrazuje se nastanak i razvoj novca, njegove funkcije, karakteristike, 1 oblici.
Istrazivanje novca omogucava nam da bolje razumijemo kako i zaSto je novac postao
nezamjenjivi dio naseg svakodnevnog zivota, te kako on oblikuje drustvo, ali 1 drustvo njega,

posebice u vremenu kada tehnoloski napredak procinje prodirati u sve sfere zivota.



2.1. Povijesni pregled razvoja novca

Razumijevanje evolucije novca tijekom povijesti od iznimne je vaznosti za shvacanje
ekonomskih i druStvenih promjena kroz razlicite povijesne periode. S obzirom na to da je novac
fenomen koji je prisutan od samih pocetaka ljudske civilizacije, precizno odredivanje uzroka i
nacina njegovog nastanka predstavlja kompleksan zadatak. Tradicionalno se vjeruje da je novac

nastao kao odgovor na ograni¢enja trampe ili barter sistema.

U kontekstu ovog razvoja, Aristotel u djelima Politika (1905.)! i Nikomahova etika (2011.)?
1znosi rane ideje o novcu. On navodi da je novac nastao radi nuznosti razmjene u zajednici zbog
udruzivanja razli€itih ljudi koji imaju razlicite viskove i manjkove roba. Najprimitivniji oblik
razmjene je barter, odnosno razmjena robe za robu (R-R), bez novca. No budu¢i da je zamjena
neprakti¢na jer radnje kupnje i prodaje stapa u jednu, razvio se novac i omogucio drugi oblik
razmjene; roba za novac i novac za robu (R-N-R). Novac omogucava da radnje kupnje i prodaje
budu odvojene u vremenu i prostoru (prema: Meikle, 1994.) budu¢i da novac sluzi kao

univerzalna mjera vrijednosti i omogucava mjerljivost svih stvari (Aristotel, 2011.).

I Adam Smith, u djelu Bogatstvo naroda (2022.)% iznosi stajaliste da je novac nastao kao
rjeSenje za nedostatke bartera. Smith je isticao da je barter bio neefikasan ne samo zbog potrebe
za dvostrukom slucajnosc¢u zelja medu trgovcima, ve¢ i zbog toga Sto je ogranicavao podjelu
rada 1 daljnji ekonomski razvoj. Uvodenje novca omogucilo je specijalizaciju 1 trgovanje

neovisno o specificnim potrebama drugih strana.

Radford (1945.) navodi kako je manjkavost bartera bio i1 problem skladiStenja bogatstva koji se
uvodenjem odredenih oblika novca djelomic¢no rjeSava. lako je ovaj primitivni sustav imao
svoje nedostatke, omogucio je pocetne oblike trgovine, a njegovo prisustvo ne prestaje nuzno
kada se radaju novi oblici novca. Dapace, barter je prisutan 1 danas, pogotovo u situacijama
velike inflacije 1 hiperinflacije buduci da u barter razmjeni obje strane dobivaju dobra ili usluge

sa specificnom vrijednosti (Davies, 2002.).

Prije uvodenja novca kakvog poznajemo danas, odredena roba poput stoke, zitarica 1 Skoljki,

sluzila je kao novac i pruzila rjesenje za neke od izazova koje barter nije uspio prevladati.

! Radi se o izdanju iz 1905. godine iako je izvorno djelo napisano u 4. stoljeéu prije Krista.

2 Radi se o izdanju iz 2011. godine kojemu su doprinijeli i Bartlett i Collins iako je izvorno djelo napisano u 4.
stolje¢u prije Krista.

3 Radi se o izdanju iz 2022. godine kojemu su doprinijeli i Bullogh i Parthsarathi iako je izvorno djelo napisano
1776. godine.



Primjerice, u Mezopotamiji se jeCam koristio kao standardna mjerna jedinica i sredstvo
razmjene (Hudson, 2004.). Sli¢no tome, u mnogim drevnim kulturama, goveda su sluzila kao

roba novac zahvaljujuci svojoj trazenosti i intrinzi¢noj vrijednosti (Graeber, 2011.).

Odabir odredenih roba za koristenje kao novca bio je pazljivo promisljen. Ove robe su trebale
zadovoljiti odredene kriterije poput trajnosti, prenosivosti, djeljivosti i posjedovanja inherentne
vrijednosti. Primjerice, stoka je imala prakti¢nu vrijednost koja je premasivala njezinu ulogu u
razmjeni, pruzajuci tako dodatnu sigurnost u njezinu vrijednost kao novca (Davies, 2002.). S
druge strane, standardizacija mjera, kao $to je to bio slucaj s jecmom u Mezopotamiji, olaksala
je usporedbu vrijednosti i unaprijedila trgovinu (Hudson, 2004.). Medutim, unatoc¢ prednostima,
1 roba novac imala je svoja ograni¢enja. Problemi kao §to su teSkoc¢e u transportu i1 izazovi u
ocuvanju vrijednosti odredenih vrsta roba, postupno su vodili prema uvodenju metalnog novca

u nekim civilizacijama (Davies, 2002.).

Kao jedan od najranijih zapisa koriStenja metalnog novca, navodi se Lidijski novac; nastao oko
600. godine prije Krista u Lidiji*. Lidijski novac bio je izraden od elektruma, prirodne legure
zlata 1 srebra. Kako bi se jamcila tezina i Cisto¢a novca, novac je bio oznacen simbolima i
pecatima. Ova praksa kovanja novca smanjila je potrebu za stalnim vaganjem i procjenjivanjem

vrijednosti pri svakoj transakciji, $to je znacajno olaksalo i ubrzalo trgovinu (Kraay, 1964.).

Nakon Lidije, upotreba kovanog novca brzo se proSirila u druge regije, posebno u Gré¢ku i Rim,
Sto je odigralo klju¢nu ulogu u ekonomskom razvoju klasi¢nog svijeta. Uvodenje metalnog
novca ne samo da je promijenilo ekonomske prakse, ve¢ je i utjecalo na politi¢ku i drustvenu
strukturu, omogucujuéi uspon gradova-drzava i carstava (Reden, 2012.). Osim toga, kovanje
novca bilo je i tehnoloski i kulturni napredak. Nov¢i¢i su €esto nosili slike 1 simbole koji su
odrazavali vlast 1 bogatstvo vladajucih, sluze¢i 1 kao sredstvo propagande i izraZavanja

identiteta (Carradice 1 Price, 1988.).

Paralelno, u Kini je tijekom dinastije Tang (618.-907.) doslo do izuma papirnatog novca,
odnosno lete¢eg novca. Bio je to oblik jamstvenih papira ili potvrda izdanih od strane uglednih
trgovackih kuca, a kasnije i od strane drzave. Ti papiri bili su pokriveni depozitima u metalnom
novcu i imali su rok trajanja, nakon kojeg su se mogli zamijeniti za metalni novac. Lete¢i novac
rijesio je 1 problem transporta velikih koli¢ina metalnog novca te smanjio fizicki teret i rizik od
krade tijekom transporta. Ovaj pomak predstavlja rani oblik dekomodifikacije novca, gdje

njegova vrijednost vise nije izravno povezana s fizickim svojstvima metala od kojih je izraden.

* Danasnja zapadna Turska.



Ipak, do pojave pravog papirnatog novca dolazi za vrijeme dinastije Song (960. — 1279.) kada

se javlja nestaSica bakra koji je bio koriSten za kovanje novc¢i¢a (Yang, 1971.).

Teorija da novac mora biti izraden od materijala koji ima intrinzi¢nu vrijednost, naj¢es¢e metala
poput zlata ili srebra, naziva se metalisti¢ka teorija. Prema Schumpeteru (1954.), Aristotel je
zacetnik metalisticke teorije, no Cesarano (2014.) naglasava da Aristotel u svojim djelima

iznosi razmisljanja koja mogu poduprijeti i metalisti¢ku i chartalisticku teoriju o novcu.

U djelu Nikomahova etika, Aristotel (2011.) navodi da je novac postao zamjena za potrebe
prema sporazumu, a ne prema svojoj naravi; sto je viSe u skladu s chartalistickom teorijom.
Navodi da ljudi imaju mo¢ da mu mijenjaju vrijednost ili ga u¢ine bezvrijednim. S druge strane,
u djelu Politika (1905.), u devetom poglavlju, navodi kako novac sam po sebi treba imati
vrijednost. Odnosno, u slucaju kada stanovnici jedne drzave postanu ovisni o uvozu dobara iz
druge zemlje, novac postaje prijeko potreban te su ljudi poceli koristiti metale poput Zeljeza i
srebra. Aristotel spominje kako u slu¢aju internacionalne razmjene, novac postoje metalisticki,
odnosno donosi razmisljanje da medunarodna valuta treba imati intrinzi¢nu vrijednost kako bi
postigla konvencionalno prihvacanje, no to ne vrijedi za novac u cjelini. Na razini jedne
legislacije, novac moze biti ono §to drustvo prihvaéa kao novac, neovisno o njegovoj
intrinzi¢noj vrijednosti. Ovo shvacanje o novcu kao metalistickom poopcava se na novac u
cjelini te ga iz tog razloga neki ga smatraju osnivac¢em metalisticke teorije, poput Schumpetera

(prema: Gordon, 1961.).

Ovaj pristup ima duboke korijene u povijesti, a njegova dominacija u monetarnoj teoriji i praksi
bila je posebno izrazena tijekom perioda kada su zlatni i srebrni standard bili Siroko prihvaéeni
(Bordo i Kydland, 1995.). Metalisticka teorija stoga naglasava stabilnost vrijednosti novca, jer
je vrijednost novca stabilizirana kroz fizi¢ka svojstva plemenitih metala (Galbraith 1 Galbraith,

2017.).

S druge strane, Schumpeter (1954.) je metalisticku teoriju smatrao previse ogranicavaju¢om.
Prema Schumpeteru, kljuéni nedostatak metalisticke teorije leZi u njezinoj fiksaciji na
materijalnu vrijednost novca, zanemarujuci pritom njegovu funkciju kao sredstva razmjene i
mjerila vrijednosti. Schumpeter je argumentirao da je prava vrijednost novca vise u njegovoj
ulozi kao posrednika u transakcijama i kao sredstva za ocCuvanje vrijednosti, nego u
materijalnom sadrzaju novca. Takoder je isticao da je povjerenje, a ne intrinzi¢na vrijednost,

klju¢no za funkcioniranje monetarnog sustava. Ovo je posebno relevantno u kontekstu



njegovog videnja bankarstva i kreditnih odnosa, gdje novac proizlazi iz procesa kreditiranja, a

ne izravno iz vrijednosti metala (Schumpeter 1 Swedberg, 2021.).

Uz barter teoriju o nastanku novca, javlja se i teorija nastanka novca iz duga. Osnovna premisa
ove teorije je da novac nije nastao kao prirodni odgovor na neefikasnost barter trgovine, kako
to tvrdi tradicionalna ekonomska teorija, ve¢ kao rezultat institucionalizacije duga (Graeber,

2011.)

Nastanak novca, ali i poceci pismenosti, usko su povezani s pojavom zapisivanja duga na
glinenim pli¢icama. Glinene plocice su, osim kao sredstvo za izbjegavanje zaboravljanja
dugova, igrale kljucnu ulogu u standardizaciji simbola koji su omoguéili univerzalnu
komunikaciju 1 razmjenu informacija izmedu razlicitih kultura 1 civilizacija. Kroz ovaj proces,
doslo je do razvoja administracije i stvaranja slozenijih ekonomskih struktura. Stoga, teorija
nastanka novca iz duga naglasava ne samo ekonomsku stranu novca, ve¢ sagledava novac iz
Sireg kulturoloskog aspekta, naglasavajuci kako su primitivni zapisi duga imali dubok utjecaj 1

na razvoj drustva (Ferguson, 2019.).

Iako su teorije o nastanku novca potkrijepljene povijesnim dokazima, Menger ih vidi kao laznu
racionalizaciju stvarne povijesti novca. On smatra da ,,niti danas ne postoji zadovoljavajuca
teorija novca“. Naglasava kako novac doista proizlazi iz prakti¢nih drustvenih potreba, ali to
nije dovoljno za precizno utvrdivanje njegova nastanka i daljnjeg razvoja (prema: Lovrinovi¢ i

Ivanov, 2009.; str. 21.).

2.2. Definiranje novca u moderno doba

Lovrinovi¢ 1 Ivanov (2009.; str. 22.) definiraju novac kao ,,(1) posrednika u razmjeni roba i
usluga; (2) op¢i ekvivalent kojim se izrazava cijena svih drugih roba i usluga; (3) univerzalnu
robu koja se moze razmijeniti za svaku drugu robu; i (4) kao robu nad robama budu¢i da niti
jedna druga roba nema takva svojstva. U uzem smislu, definiraju novac kao zakonsko® i

definitivno® sredstvo pla¢anja na odredenom podrudju.*

5 Novac je ,,zakonsko sredstvo plaéanja jer je njegova upotreba, oblik i optjecaj propisan od strane drzave*
(Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.).

8 Novac je ,,definitivno sredstvo plaéanja jer predstavlja najlikvidniji oblik imovine kojim se kona¢no namiruje
svaka transakcija i nakon ¢ega vjerovnik nema viSe nikakvih potrazivanja od duznika* (Lovrinovi¢ i Ivanov,
2009.).



Mishkin 1 Serletis (2011.; str. 43.) navode da ,,ekonomisti definiraju novac kao sve §to je
op¢eprihvaceno u plac¢anju proizvoda i usluga te u otplati dugova.“ Uobicajeno shvacanje novca
Cesto se svodi na novcanice i kovanice, odnosno na valutu, $to je samo jedan od njegovih oblika
unutar ove definicije. Cesto se novac poistoviecuje i s bogatstvom. Medutim, bogatstvo
obuhvaca Siri spektar vrijednosnih sredstava, ukljucuju¢i ne samo novac, ve¢ i obveznice,
dionice, umjetnine, nekretnine, namjestaj, vozila i kucée; §to zajedno predstavlja pohranjenu
vrijednost. Stoga kada se za nekog kaze da je bogat, on ne posjeduje samo puno novca, vec i
drugih vrijednosti. Jos jedna Cesta pojava je izjednac¢avanje dohotka, odnosno place s novcem.
Dohodak se, prema Mishkinu i Serletisu (2011.; str. 44.), odnosi na ,,priljev zarade u odredenom
vremenskom periodu®, dok je novac u svojoj sustini statican, predstavljajuci ,,zalihe to¢no

odredenog iznosa u odredenom trenutku.*

Novac, u bilo kojem svojem obliku, od davnina oblikuje zivot ljudi, a danas je postao i

sinonimom za mo¢ te ima snagu odredivati neciji drustveni rang (Davies, 2002.).

2.2.1. Funkcije novca

Prema Lovrinovi¢ i Ivanov (2009.; str. 23.), funkcije novca su ,,(1) funkcija prometa i plac¢anja;

(2) funkcija Stednje; (3) mjere cijena, odnosno vrijednosti; 1 (4) funkcija svjetskog novca.*

Najvaznija funkcija novca je funkcija prometa i placanja. Ona naglasava ulogu novca kao
sredstva razmjene i olakSava transakcije. Omogucava jednostavnu trgovinu izmedu strana bez
potrebe za direktnom razmjenom dobara ili usluga, kao Sto je to bilo potrebno kod bartera.
Vazno je naglasiti da novac u uZem smislu, kao zakonsko 1 definitivno sredstvo placanja,
obavlja i funkcija prometa i pla¢anja, dok veéina novcanih surogata obavlja samo funkciju

prometa, ali ne i onu definitivnog plac¢anja i podmirenja duga (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.).

Mishkin i Serletis (2011.; str. 44.) identificiraju tri funkcije novca. Prema njima, novac sluzi
kao ,,(1) sredstvo razmjene; (2) obracunska jedinica; i (3) skladiSte vrijednosti.” Medutim,
naglaSavaju da iako novac pruza funkciju skladista vrijednosti, drugi oblici imovine Cesto nude
prednosti pred novcem. Stambeni prostor primjerice pruza i prakticnu korist, a ima 1 tendenciju

povecanja vrijednosti (Mishkin, 2011.).

S druge strane, u uvjetima inflacije, novac moze izgbiti svoju funkciju o€uvanja vrijednosti jer

Sto ga se dulje drzi, njegova vrijednost opada. Nadalje, u toj se situaciji i funkcija novca kao



sredstva razmjene narusava jer se za istu koli¢inu novca vise ne moze kupiti ista koSarica
dobara; stoga ljudi posezu za drugim stabilnijim valutama (Scott, 2013.) ili se vracaju barteru 1

drugim primitivnijim oblicima razmjene (Davies, 2002.).

2.2.2. Karakteristike novca

Novac je tokom svoje povijesti mijenjao svoj oblik kako bi se prilagodio drustvu i njegovim
potrebama. Sa svakom promjenom oblika novca, djelomi¢no bi doSlo i do promjene

karakteristika kako bi novi oblik novca bolje odgovarao potrebama drustva tog vremena.

Prema Hull i Satah (2021.; str. 1.), Jevons i Menger su prvi jasno i precizno identificirali
karakteristike novca te se mnogi autori 1 danas referiraju na njihov rad. Navode kako su te
karakteristike primarno bile namijenjene opisivanju opipljivih oblika novca, poput robnog
novca, metalnih kovanica i papirnatih nov€anica tog vremena. lako je postavljeni okvir ostao
¢vrst 1 primjenjiv viSe od stoljeca, postavlja se pitanje jesu li navedene karakteristike dovoljno

precizne 1 uspijevaju li obuhvatiti sve znacajke novca u ovom digitalnom vremenu.

U djelu Novac i mehanizam razmjene iz 1875., Jevons (2001.) identificira sedam karakteristika
novca svoga doba: ,,(1) korisnost i vrijednost; (2) prenosivost; (3) neunistivost; (4) homogenost;

(5) djeljivost; (6) stabilnost vrijednosti; i (7) prepoznatljivost.

U detaljnijem pojasnjenu, Jevons (2001.) analizira svaku od karakteristika. Tvrdi da roba koja
se koristi kao novac mora imati intrinzi¢nu vrijednost, proizaslu iz svoje korisnosti, kako bi
osigurala svoje prihvacanje i cirkulaciju u ekonomiji. Ova vrijednost moze proizlaziti iz
razlicitih izvora, ukljucujuéi korisnost, naviku ili zakonsku obvezu, i moZe se s vremenom
razvijati, pri ¢emu primarna korisnost robe koja je izabrana kao novac postupno postaje
monetarna. Nadalje, novac mora biti lako prenosiv i njegova vrijednost treba biti koncentrirana
u maloj veli€ini i teZini iz prakti¢nih razloga. Takoder, kako bi novac zadrzao svoju vrijednost
pri uporabi, treba biti neuniStiv, odnosno izdrZljiv. Homogenost je vaZna za osiguranje
konzistentnosti u vrijednosti, gdje jednaki iznosi novca imaju istu vrijednost, a djeljivost
omogucava da se novac podijeli na manje jedinice bez gubitka proporcionalne vrijednosti,
olakSavaju¢i tako transakcije razliCitih veli¢ina. Kako bi ljudi preko novca mogli odrzati
konzistentnu kupovnu mo¢ tijekom vremena, novac mora biti stabilne vrijednosti. Ta
karakteristika ¢ini ga pogodnim i za odgodena placanja i ugovore. Naposljetku, prepoznatljivost

osigurava da je novac lako prepoznatljiv 1 razlikuje se, smanjujuci rizik od krivotvorenja i



prijevare. U svrhu prepoznatljivosti, novac je €esto zasti¢en simbolima, posebnim dizajnom ili
oznakom (Jevons, 2001.). Osim navedenih karakteristika, novac mora biti 1 oskudan, odnosno

ograni¢ene koli¢ine kako bi odrzao svoju vrijednost (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2023.).

lako digitalne forme novca postaju sve prisutnije kao sredstvo razmjene (Khiaonarong i
Humphrey, 2019.), terminologija kojom se opisuje novac ostala je relativno nepromijenjena.
Takoder, iako su mnoge sredi$nje banke zapocele diskusije o uvodenju neke forme digitalnog
novca, ne postoji konsenzus koje karakteristike taj novac treba imati kako bi mogao konkurirati

postojeéim virtualnim i digitalnim valutama’ (Hull i Satah, 2021.).

Hull 1 Satah (2021.; str. 5-14.), referirajuci se na djela Jevonsa i Mengera, sastavljaju detaljan
popis karakteristika i znacajki za razmatranje novca danas®. Novac u suvremeno doba, u svrhu
ispunjavanja funkcije razmjene, moze poprimiti 20 karakteristika: ,,(1) prihvatljivost kao
sredstvo placanja; (2) pristupacnost (engl. accessibility); (3) raspoznatljivost; (4) digitalna
priroda; moze biti razmijenjen u digitalnom obliku; (5) djeljivost i spajanje (engl. divisibility
and mergeability); odnosi se na dostupne denominacijske veli¢ine®; (6) jednostavnost
koriStenja; bitna znacajka koja odreduje brzinu prihvaéanja novog oblika novca ili valute; (7)
latencija; brzina potrebna da se transakcija provede; (8) lokalna provjerljivost; identifikacija
novca bez uklju¢ivanja posrednika; (9) niski racunalni troSak; tehnologija potrebna za provedbu
transakcija; (10) niski nov€ani troSak transakcije; (11) mehanizam prijenosa s osobe na osobu
(engl. peer-to-peer transfer mechanism); transakcije se mogu provoditi bez centraliziranog
posrednika; (12) prenosivost; (13) dokaz o placanju; (14) reputacija; povjerenje; (15)
povratnost; (16) koriStenje pametnog ugovora (engl. smart contract); (17) propusnost; broj
transakcija koji moze biti obraden u datom vremenu, (18) prenosivost; (19) transparentnost; 1

(20) nemogu¢énost pracenja; anonimnost.*

Takoder, identificiraju mogucih 9 karakteristika 1 zna¢ajki novca kako bi ispunjavao funkciju
skladistenja vrijednosti: (1) prevencija protiv krade; (2) sigurnosna kopija (engl. backup); (3)
izdrzljivost; (4) donoSenje kamate (engl. interest-bearing); (5) izvanjski i unutarnji; unutarnji
novac (poput novca privatnih banaka) je imovina za drzatelja, ali obveza za izdavaca, dok je
izvanjski novac (poput novca izdanog od srediSnje banke) imovina za drzatelja, ali nije obveza

za privatne entitete; (6) dokaz o rezervama; (7) oskudnost; (8) mjerljivost ponude; i (9)

" Vidjeti poglavlje 4. Virtualne i digitalne valute.

8 Njihov rad primarno je fokusiran na identifikaciju karakteristika i zna¢ajki virtualnih i digitalnih valuta.

9 Primjerice 1€ sastoji se od 100 centi, a centi se izdaju u vrijednosti od 1, 2, 5, 10, 20 i 50 (Europska komisija,
n.d.). Zahvaljujudi digitalnom obliku i pohrani, virtualne i digitalne valute imaju znatno vecu djeljivost;
najmanja denominacija Bitcoina je 1 satoshi koji vrijedi 10" bitcoina (Hull i Satah, 2021.).
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izbjegavanje poreza; oblici novca koji ne olakSavaju procjenu i prikupljanje poreza smatraju se

pozeljnijima od strane korisnika* (Hull 1 Satah, 2021.; str. 14-18.).

Hull 1 Satah (2021.; str. 18-19.) identificiraju 3 karakteristike ili znacajke vazne za novac kako
bi bio jedinica racuna: ,,(1) troSak razmjene valute; (2) fungibilnost; zamjenjivost jedinica; i (3)
stabilnost. Nadalje, identificiraju 6 karakteristika ili znafajki vezanih uz socioloske ili
regulatorne funkcije: ,,(1) sukladnost s propisima protiv pranja novca; (2) otpornost na cenzuru,
(3) temelj na identitetu (engl. identity-based); (4) javno izdani; (5) u€inkovitost resursa; i (6)

nemogucnost falsifikacije* (str. 19-22.).

Takoder, osvréu se 1 na odnos izmedu valuta, te identificiraju 4 vazne karakteristike ili znacajke:
(1) atomic swaps; transakcije bez posrednika putem pametnih ugovora; (2) medusobna
kompatibilnost; tehnoloski aspekt; (3) medunarodna pla¢anja; i (4) uniformiranost; jamcenje
mogucnosti konverzije po fiksnoj te€ajnoj stopi izmedu dvije valute® (Hull 1 Satah, 2021.; str.

22-23.).

2.2.3. Oblici novca

John Maynard Keynes (1930.) radi klasifikacijski sustav novca koji zapocinje s novcem racuna
(engl. money of account). Novac racuna sluzi kao teorijska osnova monetarne vrijednosti i
mjerilo prema kojem se vrednuju sve transakcije. Novac racuna nije novac sam po sebi, veé
jedinica kojom se novac nominira, pruzaju¢i standard, odnosno mjeru za odredivanje cijena,
racunovodstvo 1 ekonomsko planiranje. Novac racuna se razdvaja na dvije glavne kategorije:

»(1) pravi novac (engl. money proper) i (2) priznanice duga (engl. acknowledgments of debt)*.

Pravi novac predstavlja fizicko utjelovljenje novca racuna; ,,novac racuna je opis ili naziv, a
pravi novac je stvar koja odgovara opisu® (Keynes, 1930.; str. 3.). Keynes dalje pravi novac
podkategorizira, odnosno poistovjecuje s drzavnim novcem (engl. state money) buduci da je
upravo drZava ta koja ima autoritet odrediti koja ¢e to roba predstavljati novac racun i biti pravi
novac te primoravati placanje tom robom, odnosno pravim novcem. Drzavni novac dalje dijeli
na robni novac (engl. commodity money); novac koji ima svoju intrinzicnu vrijednost i

zastupnicki novac (engl. representative money), koji oznacava potrazivanje na fizicku robu.

S druge strane, priznanice duga su u mnogim sluc¢ajevima zamjena za pravi novac pri namirenju

transakcija. U tom slu€aju predstavljaju bankovni novac (engl. bank money), odnosno priznanje
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privatnog duga koje je izrazeno u novcu racunu. Kada drZava svojim autoritetom odobri
priznanicu duga i proglasi ju prihvatljivim na¢inom za odrjeSenje duga, tada ta priznanica duga

postaje vrsta pravog novca, reprezentativni novac®.

Na zadnjoj razini, iz robnog novca se razvija robni novac 1 upravljani novac (engl. managed

money), a od reprezentativnog novca dolazimo do fiat novca 1 takoder upravljanog novca.

Fiat novac Keynes definira kao predstavnicki ili simboli¢ki novac (token novac) koji nema
intrinzi¢nu vrijednost ve¢ samo nominalnu koja je odredena od strane drzave. Pretezno je
izraden od papira u obliku nov€anica i od metala u obliku kovanica. Za razliku od drugih oblika
novca, zakonski se ne moze pretvoriti u bilo §to drugo osim u samog sebe i nema fiksnu
vrijednost u odnosu na objektivni standard. Upravijani novac slian je fiat novcu, osim $to
drzava preuzima obvezu upravljanja uvjetima njegova izdavanja na nacin da, putem
konvertibilnosti ili na drugi nacin, ima odredenu vrijednost u odnosu na objektivni standard.
Upravljani novac 1 robni novac su sli€ni po tome $to su povezani s objektivnim standardom
vrijednosti, dok su upravljani novac i fiat novac sli¢ni po tome $to predstavljaju vrijednost koju
zakon, odnosno drzava odreduje, a sami po sebi imaju ili relativno malu ili nikakvu intrinzi¢nu

vrijednost (Keynes, 1930.; str. 7.).

Kona¢no, unutar domene zastupnickog novca, ponovno pronalazimo bankovni novac, ovaj put
isticu¢i dvostruku ulogu banaka u ponudi novca; priznavanje duga i stvaranje novca putem

kreditiranja.

10 Keynes navodi da je veéina tadasnjih novéanica i depozita centralnih banaka klasificirana kao drzavni novac,
dok je bankovni novac, odnosno nezakonito sredstvo placanja (engl. non-legal-tender money) obuhvacalo
depozite banaka clanica (engl. member bank deposits); odnosno depozite drzave.
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Slika 1. Shematski prikaz klasifikacije novca prema Keynesu
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Izvor: izrada autorice prema Keynes (1930.)
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Mishkin i Serletis (2011.; str. 48-49.) rade podjelu novca na: (1) robni novac; (2) fiat novac; (3)
cekove; 1 (4) elektronicki novac. Kao najprimitivniji oblik novca, navodi se robni novac, koji
kasnije evoluira u papirnatu valutu koja je bila vezana za zlato ili srebro'!. Nakon napustanja
zlatnog standarda, novac evoluira u fiat novac; papirnatu valutu (ili u obliku kovanica u slu¢aju
manjih denominacija) koju vlade odobravaju kao zakonsko sredstvo placanja. Cekovi, iako
danas viSe nisu toliko popularni, omogudili su lakSe transfere novca medu pojedincima,
koristenjem banke kao posrednika. Razvojem elektronickog placanja, pojavljuje se i

elektronicki novac (e-novac).

Labrinidis (2014.) novac dijeli na: (1) robni novac; vrijednost proizlazi iz robe od koje je
napravljen; (2) fiat novac; vrijednost proizlazi iz povjerenja i vjere ljudi u izdavateljsku vlast;
(3) kreditni novac; nastaje iz kreditnih odnosa, predstavljajuci obecanja o pla¢anju u buduc¢em
datumu (primjerice cekovi); (4) kvazi-svjetski novac; nacionalne valute koje su stekle
medunarodno prihvacanje i koriste se za globalne transakcije; 1 (5) digitalni novac (zlato);

moderni oblik novca koji je digitalni prikaz fizickih roba poput zlata.

11 Vidjeti potpoglavlje 3.1. Razvoj monetarnih sustava kroz povijest.
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2.3. Elektronicki novac

HNB (2018.) definira elektronicki novac kao ,,pohranjenu nov€anu vrijednost koja je izdana
nakon primitka novéanih sredstava u svrhu izvrSavanja platnih transakcija (u smislu zakona
kojim se ureduje platni promet) i koju prihvaca fizic¢ka ili pravna osoba koja nije izdavatelj tog

elektroni¢kog novca, a koja ¢ini nov€ano potrazivanje prema izdavatelju.*

CERT (2010.; str. 5.) navodi da je ,,elektronicki novac ili elektronic¢ka gotovina jedan od na¢ina
ostvarivanja elektronickog oblika placanja.“ Razvijen je kao odgovor na rast Interneta i
povecanje prometa preko informati¢kih mreza. Elektronicki novac moze biti: (1) notacijski

(bezgotovinski) i (2) simbolicki (gotovinski).

Notacijski 1 simbolicki novac razlikuju se po nacinu i vremenu transfera vlasnistva nad novcem.
Notacijski sustav se oslanja na dokument poput naloga, ¢eka, ili kartice, koji sam po sebi nije
vrijednosni, ve¢ predstavlja potraZivanje prema banci u kojoj se novac nalazi. Kad banka primi
taj dokument, prenosi sredstva s racuna kupca na racun prodavatelja te u tom sluaju novac
nikada ne napusta banku. Nasuprot tome, simbolic¢ki sustav bazira se na simbolima koji sami
po sebi imaju vrijednost, kao $to su novcanice ili kovanice, ali u digitalnom obliku. Simbolicki

elektronicki novac moze se podijeliti na e-gotovinu i e-gotovinu s promatracem (CERT, 2010.).

Primjer e-gotovine je novac komercijalnih banaka na ra¢unima rezerve kod sredi$nje banke, a
predstavlja fiat valutu u digitalnom obliku koja direktno upucuje na srediSnju banku kao
izdavatelja, kao Sto je to slucaj s gotovinom. E-gotovina dakle ne predstavlja potrazivanje

prema banci, ve¢ reprezentira fiat novac u digitalnom obliku (BIS, 2021.).

E-gotovinu s promatracem prvi je predstavio Chaum (1983.) te ona podrazumijeva direktan
elektroni¢ki prijenos sredstava od jednog korisnika do drugog, bez institucionalnog posrednika.
Prijenos se osigurava koriStenjem hardvera ili softvera koji predstavlja promatraca i zamjenjuje
banke kao najceS¢e posrednike u elektronickim transakcijama. U slu€aju e-gotovine s
promatra¢em, vazno je naglasiti da koristena tehnologija mora sprijeciti problem dvostruke
potrosnje koji je inherentan internetskom prijenosu podataka, a predstavlja situaciju u kojoj
sadrzaj koji se prenese od jednog korisnika do drugog postaje dostupan oboma korisnicima.
Primjer tehnologije koja rjeSava problem dvostruke potroSnje je distributed ledger

tehnologija®?.

12 vidjeti potpoglavlje 4.3. Distributed ledger tehnologija.
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3. MONETARNA POLITIKA

Monetarna politika, kao jedan od dva temeljna alata’® kojima vlasti u trzi§nim ekonomijama
oblikuju tempo i smjer gospodarskih aktivnosti, ne samo da utjece na ukupnu proizvodnju i
zaposlenost, ve¢ i1 na inflacijske trendove (Friedman, 2000.). Ovaj klju¢ni makroekonomski
mehanizam, definira se kao ,,niz odluka koje centralne banke donose kako bi utjecale na cijenu

i dostupnost novca u gospodarstvu“ (ECB, 2021.).

Glavni je dakle fokus monetarne politike, novac. Tijekom povijesti, javljaju se brojne teorije i
koncepti o upravljanju novcem 1 njegovom ponudom s ciljem postizanja gospodarskog rasta i
stabilnosti. Povijesna iskustva ilustriraju da pravilno vodena monetarna politika mozZe znacajno
transformirati gospodarstvo, kako u pozitivnom, tako i u negativnom smislu. Stoga, vaznost i
efikasnost monetarne politike, njena interakcija s fiskalnim mjerama i njezino djelovanje u
razli¢itim ekonomskim kontekstima predstavljaju kontinuirani fokus ekonomskih istrazivanja i

debata.

Ovo poglavlje zapocinje pregledom razvoja monetarnih sustava kroz povijest kako bi se dobio
bolji uvid u to kako se novac, njegov oblik i ponuda, mijenjaju tokom povijesti prilagodavajuci
se izazovima svoga vremena. Analizirat ¢e se institucije koje imaju presudnu ulogu u
implementaciji monetarne politike te ¢e se obraditi i ciljevi 1 instrumenti monetarne politike.
Takoder, zasebno poglavlje posveceno je ponudi novca kako bi se novac shvatio u Sirem

makroekonomskom kontekstu.

3.1. Razvoj monetarnih sustava kroz povijest

Monetarna ekonomija se postepeno razvijala tokom dugog vremenskog perioda i usko je
povezana s razvojem novca (Bordo i Capie, 1994.). Tijekom povijesti, novac 1 njegovi oblici
dozivjeli su znacajne promjene. Postupno, javne vlasti po¢inju pokazivati sve veci interes za
razli¢ite oblike novca, postepeno ih integriraju¢i pod svoj utjecaj i zakonske regulative. Stoga
promatrajuci odnos drzave i novca, odnosno valute kroz povijest, jasno mozemo uociti pojavu

1 razvoj razli¢itth montarnih sustava (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.).

13 Drugi je fiskalna politika.
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Lovrinovi¢ 1 Ivanov (2009.; str. 44.) kategoriziraju (metalisticke) valutne sustave na slijedeci

nadin'*:

1. Bimetalisti¢ki sustavi:
e paralelna valuta

e dvojna valuta

2. Monometalisticki sustavi:
e srebrna valuta ili
e zlatna valuta (zlatni standard)
- zlatni standard sa zlatom u optjecaju
- zlatni standard na bazi zlatnih poluga

- zlatni standard na bazi zlatnih deviza

U ovim valutnim sustavima, ,,nov¢ana jedinica je zakonski i tehnicki definirana kao odredena

koli¢ina nekog objektivnog standarda* (Tomasevi¢, 2004.; str. 47.).

U bimetalistickom sustavu paralelne valute, novac je zakonsko 1 definitivno sredstvo placanja
1 moze biti iskovan i od zlata i od srebra no odnos izmedu tih dviju vrsta novca nije zakonski
utvrden. U sustavu dvojne valute, novac se takoder moze izraditi od oba materijala, zlata ili
srebra, no medu njima je uspostavljen zakonski odnos; odnosno vrijednost jednog materijala se

moze izraziti u drugome (Lovrinovi¢ 1 Ivanov, 2009.; str. 45.).

Fluktuacije u relativnim vrijednostima zlata i srebra dovodile su do toga da se jedan metal
gomila ili izvozi, dok drugi postaje dominantno sredstvo razmjene u domacim transakcijama.
Ovaj fenomen, poznat pod nazivom Greshamov zakon, bio je jedan od faktora koji je zapadne
zemlje nagnao da izmedu 1800. 1 1900. napuste bimetalisticki sustav u korist

monometalistickog zlatnog standarda (Bordo & Capie, 1994.).

Prema Lovrinovi¢ i Ivanov (2009.; str. 46.), monometalizam je ,,valutni sustav u kojem se novac
kuje iz jednog metala; zlata ili srebra.”“ S obzirom na prevlast zlatnog monometalizma nad

srebrnim, ovo se doba naziva sustav zlatnog standarda.

14 Osim bimetalistickog i monometalistickog sustava, postojalo je i razdoblje novéanog plurimetalizma no ono
nije bilo organizirano kao novcani sustav stoga je iskljuceno iz ove podjele (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.; str. 44.).
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Temeljna nacela zlatnog standarda zahtijevala su da monetarna vlast svake zemlje odredi cijenu
zlata izrazenu u svojoj valuti te ju drzi fiksnom. Primjerice, ,,1879. godine, kada su Sjedinjene
Americke Drzave usvojile zlatni standard, dolar je bio definiran kao 23.22 ¢ista zrna zlata po
troy unci, s ukupno 480 zrna u troy unci, §to je iznosilo $20.67 po unci* (Bordo, 1999.; str. 28.).
Nadalje, monetarne vlasti su bile obvezne stabilizirati trZiSnu cijenu zlata, spremne na
neogranic¢enu kupnju ili prodaju zlata kako bi se odrzala fiksna cijena; praksa poznata kao

slobodno kovanje zlata (Bordo, 1999.).

Kao $to je ve¢ navedeno, postojalo je nekoliko varijanti zlatnog standarda. U sustavu zlatne
valute sa zlatom u optjecaju (engl. gold coin standard), zlatni novac koristen je kao zakonsko i
definitivno sredstvo placanja. Nominalni iznos na koji je zlatni nov¢i¢ glasio morao je
odgovarati njegovoj stvarnoj vrijednosti (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.). Ovaj se sustav jo§ naziva
1 Cisti zlatni standard (engl. pure gold coin standard) te je uz njega postojao i fractional reserve
zlatni standard®™. Njega je obiljezavalo to da uz zlatne nov¢ice u cirkulaciji postoje i novéanice

izdane od strane vlade ili banaka koje su bile konvertibilne za zlato (Bordo, 1999.; str. 28.).

Sustav zlatne valute na bazi zlatnih poluga (engl. gold bullion standard) i sustav zlatne valute
na bazi zlatnih deviza (engl. gold exchange standard) dvije su varijante zlatnog standarda u
kojima se novac ne izraduje od zlata, ali je vezan uz zlato. U sustavu na bazi zlatnih poluga u
optjecaju nije zlato ve¢ novcéanice izdane na temelju zlata te su one prihvaéene kao zakonsko i
definitivno sredstvo plac¢anja. ,,U sustavu na bazi zlatnih deviza, optjecaj nov€anica zasniva se
na devizama koje glase na neku zlatnu valutu ili neku vaznu svjetsku valutu, premda ona

formalno nije zasnovana na zlatu* (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.; str. 48.).

U razdoblju zlatnog standarda, monetarna politika dozivjela je veliki napredak u odnosu na
prijasnje sustave, no ipak se suocavala s odredenim ograni¢enjima. Iako su novcanice
omogucile vecu elasticnost od metalnog novca, sustav je bio ograni¢en samim mehanizmom
zlatnog standarda. Naime, svaka razlika u platnoj bilanci morala se uskladiti kroz medunarodno
kretanje zlata ili konvertibilnih deviza; $to je utjecalo na unutarnji kreditni obujam 1 ekonomsku
aktivnost. Potencijalni opseg unutarnjeg kredita, a time i gospodarska aktivnost, postali su

ovisni o medunarodnom kretanju zlata, ¢iji je smjer ovisio o uvjetima vanjske ravnoteze

(Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.; str. 49-50.).

15 Lovrinovi¢ i Ivanov (2009.) ovaj sustav ne kategoriziraju zasebno ve¢ kao dio sustava zlatne valute sa zlatom
u optjecaju.
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Takoder, kao §to je Bordo (1981.) istaknuo, sustav je bio podlozan ekonomskim Sokovima zbog
promjena u svjetskoj ponudi zlata. Primjerice, otkri¢a novih zlatnih nalazista mogla su dovesti
do inflacije, dok je smanjenje ponude zlata moglo izazvati deflaciju. Osim toga, sustav je
ogranicavao sposobnost vlada da provode monetarnu politiku, posebno tijekom ekonomskih
kriza. Ova ograni¢enja su posebno dosla do izrazaja tijekom Velike depresije 1930-ih, kada su
mnoge zemlje napustile zlatni standard kako bi povecale likvidnost i1 potaknule gospodarski

oporavak (Eichengreen, 1992.).

Kraj zlatnog standarda oznacio je prijelaz na vise fleksibilne oblike monetarnih sustava. Nakon
Drugog svjetskog rata, Bretton Woods sustav je uveo fiksne tecajeve, ali uz ve¢u monetarnu
fleksibilnost. Iako se zlatni standard ponekad dozivljava kao era monetarne stabilnosti, njegova
ograni¢enja i neprilagodljivost modernim ekonomskim izazovima ¢ine ga manje prikladnim za

suvremeni globalni financijski sustav (Bordo, 1981.).

Bretton Woods sustav, uspostavljen 1944. godine, oznacio je klju¢an trenutak u medunarodnoj
monetarnoj politici 1 ekonomskoj povijesti. Ovaj sustav, osmiSljen tijekom konferencije
odrzane u Bretton Woodsu, New Hampshire, bio je dizajniran kako bi stvorio stabilno
medunarodno monetarno okruzenje nakon Drugog svjetskog rata (Bordo i Eichengreen, 1993.).
Njegov temelj bila je uspostava fiksnih tecajeva, s valutama vezanim za americki dolar, koje su
bile pretvorive u zlato po fiksnoj stopi. Bretton Woods sustav takoder je doveo do stvaranja
kljuénih medunarodnih financijskih institucija, posebno Medunarodnog monetarnog fonda
(MMF) 1 Svjetske banke. Uloga MMF-a bila je nadgledati rezim tecaja i pruzati privremenu
financijsku pomo¢ zemljama s problemima platne bilance, dok je Svjetska banka bila zaduZena
za pruzanje financijske 1 tehnicke pomoc¢i za razvojne projekte u ratom razorenim zemljama 1
zemljama u razvoju (James, 1996.). Bretton Woods sustav predstavljao je znacajan pomak od
zlatnog standarda 1 politika /aissez-fairea iz predratnog doba, naglasavajuci suradnju i stabilnost
u medunarodnom financijskom sustavu (Bordo i Eichengreen, 1993.). Medutim, pocetkom
1970-ih, sustav je doSao pod pritisak zbog raznih strukturnih mana i promjena u globalnoj

ekonomiji, §to je dovelo do njegovog kona¢nog sloma 1971. godine (Meltzer, 2014.).

Pad Bretton Woods sustava poc¢etkom 1970-ih bio je posljedica kombinacije strukturnih slabosti
unutar samog sustava i evoluiraju¢ih globalnih ekonomskih uvjeta. Klju¢an faktor bila je
rastu¢a neravnoteza u platnoj bilanci Sjedinjenih Americ¢kih Drzava. Tijekom 1960-ih, SAD su

imale velike deficite platne bilance, potaknute vojnim troSkovima u inozemstvu (posebno zbog

18



Vijetnamskog rata) i domac¢im socijalnim programima. To je dovelo do povecanja stranih zaliha
americkih dolara, izazivaju¢i zabrinutost oko sposobnosti SAD-a da te zalihe pretvore u zlato
po fiksnoj stopi (Bordo i Eichengreen, 1993.).

Istovremeno, sustav fiksnog tecaja Bretton Woodsa, postao je sve neodrZziviji u svjetlu razlicitih
nacionalnih monetarnih politika i ekonomskih uvjeta. Zemlje poput Njemacke i Japana
dozivjele su brzi ekonomski rast, $to je dovelo do trgovinskih viSkova i1 akumulacije rezervi.
Nasuprot tome, SAD su se suocavale s inflacijskim pritiscima, koji bi obi¢no zahtijevali
devalvaciju dolara u rezimu fleksibilnih tecajeva. Medutim, obveze fiksnog tecaja Bretton

Woodsa ogranicavale su takva prilagodavanja (Meltzer, 2014.).

Konacan udarac Bretton Woods sustavu dogodio se 1971. godine, za vrijeme predsjednika
Richarda Nixona. Suocen s moguénoscu bijega u zlato zbog opadajuceg povjerenja u dolar,
Nixon je 15. kolovoza 1971. godine najavio niz mjera poznatih kao Nixonov sok. Sredis$nji dio
ovih mjera bio je jednostrani prekid pretvorivosti dolara u zlato. Ovaj potez ucinkovito je
okoncao aspekt zlatnog standarda Bretton Woods sustava. Osim toga, Nixon je uveo
zamrzavanje placa i cijena te 10% dodatni porez na uvoz, signaliziraju¢i potez prema

zastitni€kim ekonomskim politikama (Garten, 2021.).

Kraj Bretton Woodsa oznacio je prijelaz na fluktuirajuce tecajeve za glavne valute, sustav koji
je u velikoj mjeri na snazi i danas. Ovaj prijelaz oznacio je znaajnu transformaciju u
medunarodnim ekonomskim odnosima, isticu¢i ograni¢enja rezima fiksnih tecajeva u svijetu

rastu¢e mobilnosti kapitala i razliCitih nacionalnih ekonomskih politika (James, 1996.).

3.2. Monetarne institucije u financijskom sustavu

Financijski sustav je sustav koji obuhvaca financijske institucije, instrumente i trzista.
Uobicajeno se promatra na nacionalnoj razini te ga shodno tome ¢ine valuta zemlje, platni
sustav, financijska trzista, posrednici i institucije regulacije i nadzora. Njegova temeljna zadaca
je transfer financijskih sredstava od subjekata s viSkom nov€anih sredstava do onth s manjkom

sredstava (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.).

,Monetarnim institucijama nazivamo institucije koje imaju sposobnost stvaranja i kreiranja

novca, odnosno one institucije koje u pasivi svoje bilance imaju obveze na ime emitiranog
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novca. Tipi¢ne takve institucije su srediSnja banka i banke* (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.; str.
68.). U Republici Hrvatskoj monetarne institucije ¢ine srediSnja banka (Hrvatska narodna
banka; HNB), komercijalne ili poslovne banke, te Stedne banke, dok se u SAD-u uz srediSnju
banku, u monetarne institucije ubrajaju i kreditne unije, Stedno-kreditne zadruge te Stedionice

(Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.; str. 68.).

Prva prava banka osnovana je 1407. godine u Genovi pod nazivom Casa di San Giorgio. Ova
institucija nije se bavila samo odobravanjem zajmova, ve¢ je djelovala i kao posrednik u
plac¢anjima izmedu trgovackih srediSta. Nedugo nakon, otvaraju se i druge banke diljem Europe
poput Bank of Amsterdam 1609. godine (Lovrinovi¢ 1 Ivanov, 2009.), Bank of England 1694.
godine (Clapham, 1944.) i Sveriges Riksbank 1668. godine (Riksbanken, n.d.).

Medutim, banke tog doba nisu djelovale kao danasnje banke. Vec¢ina banaka u 17. stoljecu bile
su emisijske banke, odnosno imale su moguénost izdavanja nov€anica na temelju pologa
metalnog novca. Budu¢i da su se nov€anice emitirale ne samo na temelju poloZenog metalnog
pokric¢a, ve¢ i na temelju odobrenih kredita bez pokri¢a, bili su Cesti bankroti uzrokovani
juriSima na banku te nepotpunim pokri¢em. Iz tog razloga, pravo izdavanje novCanica ubrzo je
ograni¢eno samo na jednu centralnu instituciju, kraljevsku ili drzavnu emisijsku banku

(Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.).

Sredi$nja banka centralna je institucija monetarnog sustava. Ona odreduje, implementira i
kontrolira monetarnu politiku u zemlji. Kao davatelj posljednjeg utoc¢iSta, moze odobravati
kredite bankama te drzi depozite banaka na svojim racuna. Iz tog razloga, naziva ju se 1 bankom
banaka. Strategija monetarne politike 1 glavni ciljevi srediSnje banke mogu varirati od zemlje

do zemlje.

Federalna Rezerva SAD-a, poznata kao FED (engl. The Federal Reserve), utemeljena je 1913.
godine na temelju Zakona o Federalnoj Rezervi koji je usvojio Kongres. Glavni zadatak ove
srediSnje banke bio je unaprijediti financijski 1 monetarni sustav zemlje, Cine¢i ga stabilnijim,
koje su pogodile SAD krajem 19. stoljeca i pocetkom 20. stolje¢a, ukljucujuci znacajnu krizu
iz 1907. godine. Tokom vremena, mijenjale su se zada¢e FED-a, a danas su njezine glavne
funkcije: ,,(1) provodenje monetarne politike; (2) nadzor i regulacija depozitnih institucija; (3)

odrzavanje stabilnosti financijskog sustava; te (4) pruzanje platnih i ostalih financijskih usluga
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americkoj vladi, javnosti, financijskim institucijama i stranim sluzbenim institucijama* (Bain 1

Howells, 2003.)

U lipnju 1988. godine, Europsko vijece (engl. European Council) osnovalo je Ekonomsku i
monetarnu uniju (engl. Economic and Monetary Union; EMU). Taj korak oznacio je klju¢ni
razvo] u ekonomskoj integraciji zemalja Clanica Europske ekonomske zajednice (engl.
European Economic Community, EEC). EMU se razvijala u tri faze, a kao glavni cilj imala je
stvaranje jedinstvene valute i centralizirane monetarne politike. 1998. godine, iz EMU se
razvila Europska srediSnja banka (engl. European Central Bank; ECB) u Frankfurtu u
Njemackoj (ECB, n.d.) Njezine uloge su: ,,(1) upravljati eurom; (2) odrzavati stabilnost cijena;

1 (3) provoditi ekonomsku i monetarnu politiku EU.

Europska srediSnja banka, zajedno sa srediSnjim bankama zemalja ¢lanica Eurozone Cine
Eurosustav. Eurosustav ima nekoliko funkcija: ,,(1) definiranje i implementiranje monetarne
politike; (2) provodenje operacija s inozemnim valutama (engl. foreign exchange operations);
(3) drzanje i upravljanje rezervama stranih valuta eurozone; (4) promicanje glatkog

funkcioniranja sustava pla¢anja* (ECB, n.d.).

Republika Hrvatska (RH) je od 1. sijec¢nja 2023. dio Eurozone te Hrvatska narodna banka
(HNB), sredisnja banka RH, postaje dio Eurosustava. U sklopu Eurosustava ,,Hrvatska narodna
banka sudjeluje u definiranju i provodenju monetarne politike Europske unije, izvrSava devizne
operacije (poslove) u skladu s ¢lankom 219. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (EU) i

osigurava nesmetano funkcioniranje platnog sustava® (HNB, 2023.).

Za Republiku Hrvatsku, HNB svoje zadatke obavlja samostalno, a oni su:

1. Upravljanje i obrada statistickih podataka vezanih uz financijski sektor;

2. lzdavanje i oduzimanje odobrenja i suglasnosti u skladu sa zakonima koji se odnose na
kreditne institucije, kreditne unije, pruzatelje platnih usluga, izdavatelje elektronickog
novca i platne sustave, platni promet, izdavanje elektronickog novca, devizno
poslovanje i poslovanje ovlastenih mjenjaca;

3. Supervizija i sanacija kreditnih institucija, kreditnih unija, pruzatelja platnih usluga,
izdavatelja elektronickog novca i platnih sustava u skladu s relevantnim zakonima;

4. Vodenje racuna i odobravanje kredita kreditnim institucijama te obavljanje platnog

prometa po tim ra¢unima;
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5. Upravljanje i regulacija platnog prometa;

6. Obavljanje razlicitih financijskih poslova u ime drzave 1 djelovanje kao fiskalni agent
RH; i

7. Provodenje makrobonitetne politike (HNB, 2023.).

Pod pojmom banka, najc¢esce se referiramo na poslovne ili komercijalne banke. One prikupljaju
Stednje stanovniStva, poduzeca 1 drugih subjekata, omogucavaju im raspolaganje novcem na
bankovnim racunima, posreduju u transakcijama koje obavljaju ekonomski subjekti te imaju
moguénost odobravati kredite. Aktivnost banaka pod nadzorom je sredi$nje banke (Lovrinovi¢

1 Ivanov, 2009.).

3.3. Ciljeviiinstrumenti monetarne politike

Monetarna politika opcenito ima za cilj odrzavanje stabilnosti cijena, poticanje ekonomskog
rasta 1 smanjenje nezaposlenosti, ali svaka srediSnja banka moZze definirati svoje specifi¢ne
ciljeve u skladu s nacionalnim gospodarskim potrebama 1 okruzenjem. Dok neke srediSnje
banke mogu staviti veéi naglasak na zaposljavanje ili gospodarski rast, Europska srediSnja
banka (ECB) primarno se fokusira na odrZavanje stabilnosti cijena u Eurozoni, §to se obicno

kvantificira kao inflacijska stopa ispod, ali blizu 2% na srednjoro¢nom planu (ECB, n.d.).

ECB koristi nekoliko klju¢nih instrumenata za usmjeravanje svoje politike. Operacije na
otvorenom trzistu (OMO) su medu najznacajnijim instrumentima, ukljucujuci kupnju i prodaju
vrijednosnih papira na otvorenom trzistu kako bi se upravljalo likvidnos$¢u i utjecalo na kamatne
stope. Ovo obuhvaca glavne operacije refinanciranja (MRO); kratkorocne operacije osiguranja
likvidnosti s tjednom frekvencijom 1 rokom dospijeta od jednog tjedna, te operacije

refinanciranja na duZzi rok (LTRO), koje pruzaju bankama financiranje na dulji rok (ECB, n.d.).

Mehanizam stalnth mogu¢nosti ECB-a, koji uklju€uje marginalnu kreditnu moguénost 1
mogucnost depozita, usmjeren je na osiguranje i apsorpciju likvidnosti preko noc¢i kako bi se
kontrolirale kratkoro¢ne trziSne kamatne stope. Osim toga, ECB koristi minimalne rezervne
zahtjeve, prisiljavajuci kreditne institucije da drze depozite na raunima s njihovim nacionalnim
srediSnjim bankama, ¢ime se stabiliziraju kamatne stope na nov€anom trziStu i poboljSava

ucinkovitost operacija ECB-a na otvorenom trzistu (ECB, n.d.).
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Ukratko, dok se ciljevi 1 instrumenti monetarne politike mogu razlikovati medu srediSnjim
bankama, ECB koristi paket instrumenata; operacije na otvorenom trzistu, stalne mogucnosti 1
minimalni rezervni zahtjevi, kako bi usmjerio gospodarstvo prema svom cilju inflacije,

odrazavaju¢i svoj mandat odrZavanja stabilnosti cijena (ECB, n.d.).

3.4. Ponuda novca

Kako bismo raspravljali o novcu i njegovoj ponudi, kljuno je najprije jasno definirati kako
mjeriti novac i §to to¢no ukljuciti u definiciju novca. Postoje dva primarna pristupa mjerenju

novca: (1) transakcijski pristup i (2) pristup likvidnosti.

Transakcijski pristup, kao §to mu i samo ime govori, primarno se fokusira na novac u njegovoj
osnovnoj funkciji kao sredstva razmjene 1 placanja. Ovaj pristup stoga obuhvaca nov€ana
sredstva koja mogu obavljati funkciju prometa, odnosno najlikvidnija sredstva poput

novcanica, kovanica, tekuceg i Ziro racuna.

S druge strane, pristup likvidnosti promatra novac prije svega kao sredstvo o€uvanja vrijednosti.
U ovom kontekstu, razli¢ite vrste imovine koje nisu izravno koriStene u transakcijama, poput
mjenica, obveznica, i dionica, mogu se takoder smatrati oblicima novca. Medutim, vazno je
napomenuti da ovi instrumenti imaju razli¢ite stupnjeve likvidnosti te pristup likvidnosti
promatra lako¢u kojom se neka imovina mozZe pretvoriti u novac (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.;

str. 132-133.).

Monetarni agregati su kategorije koje se koriste za mjerenje ukupne koli¢ine novca u
gospodarstvu. Postoji nekoliko razli¢itih monetarnih agregata, koji se obi¢no oznacavaju
slovima Mo, M1, M2, M3, i tako dalje. Ovi agregati se razlikuju ovisno o stupnju likvidnosti

sredstava koja ukljuc¢uju (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.).

Prema Lovrinovi¢ 1 Ivanov (2009.; str. 136.), primarni novac ¢ini monetarni agregat Mo.
Navode da se Cesto naziva i ,,monetarna (nov¢ana) baza (engl. monetary base; B), rezervni
novac (engl. reserve money; R), i novac velike snage (engl. high powered money; H).“ On

obuhvaca ,,sumu gotovog novca u optjecaju (G) i ukupnih rezervi banaka kod sredi$nje banke
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(R)¥ (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.; str. 136.). Primarni novac, dakle, uklju¢uje najlikvidnija

sredstva koja su lako dostupna za potros$nju.

Prema Lovrinovi¢ i Ivanov (2009.; str. 139.), srediSnja banka je jedina institucija koja je

ovlastena kreirati primarni novac Mo. To ¢ini putem slijedecih instrumenata:

1. Kupovina i prodaja vrijednosnica na otvorenom trzistu (ONA);
2. Devizne transakcije (DTI); i
3. Odobravanjem kredita bankama (PE).

Novc€ana masa u uzem smislu — My, predstavlja ,,sve one instrumente placanja koji sluze kao
zakonsko 1 definitivno sredstvo pla¢anja u zemlji, a kreirale su ih ili srediSnje banke ili druge
monetarne institucije* (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009.; str. 144.). Cesto se naziva i transakcijskim
novcem s obzirom na visok stupanj likvidnosti. Ipak, vazno je naglasiti da se definicija i opseg
nov¢ane mase u uzem smislu razlikuje od drzave do drzave. Opcenito se opseg nov€ane mase
u uzem smislu definira kao zbroj gotovog novca u optjecaju (G) i depozita po videnju na

transakcijskim racunima (D) (Lovrinovi¢ 1 Ivanov, 2009.).

Siri monetarni agregati, koji u svoj opseg ukljuéuju i Mo i My, ali i manje likvidna sredstva,
nazivaju se novcem kao dijelom imovine. Oni obuhvacaju financijske instrumente s rokom
dospije¢a do jedne godine i one s rokom dospijeca duzim od jedne godine. Svaka zemlja
razli¢ito definira §ire monetarne agregate. Prema Lovrinovi¢ i Ivanov (2009.; str. 146.), M>
obuhvaca gotov novac, depozitni novac te Stedne depozite; dok M3 obuhvaca M i orocene

depozite.

Vazno je naglasiti da u procesu ponude novca, osim srediS$njih banaka koje su odgovorne za
emitiranje primarnog novca, sudjeluju i banke kao depozitne institucije, ali 1 ljudi koji vrse

depozite u bankama (Mishkin i Serletis, 2011.).

16 Rezerve banaka obuhvacaju depozite banaka na ra¢unima za namiru kod sredi$nje banke, izdvojenu obveznu
rezervu, blagajnu banaka; gotovinu, te druge obveze sredi$nje banke prema poslovnim bankama* (Lovrinovi¢ i
Ivanov, 2009.; str. 137.).
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4. VIRTUALNE I DIGITALNE VALUTE

Europska sredi$nja banka u listopadu 2012. godine objavljuje prvi rad na temu virtualnih valuta
pod nazivom Virtual Currency Schemes (ECB, 2012.). Taj rad navode kao prvi pokusaj davanja
baze za diskusiju na temu virtualnih valuta. Prema autorima, do tog trenutka niti jedna sredi$nja

banka, internacionalna organizacija ili javna vlast nije izdala sli¢nu publikaciju.

U navedenom radu, virtualne valute definirane su kao ,,vrsta nereguliranog digitalnog novca,
koji izdaju 1 obi¢no kontroliraju njegovi developeri, te koji se koristi i prihva¢a medu ¢lanovima
odredene virtualne zajednice” (ECB, 2012.; str. 13.). Navedenu definiciju, u radu iz 2015., ECB

mijenja, odbacujuéi ideju da se virtualne valute mogu definirati kao novac?’.

Od objave prvog rada ECB-a, mnogi autori su se bavili definiranjem virtualnih, odnosno
digitalnih valuta, a brojne regulatorne institucije zapocele su proces reguliranja ovog rastuceg
fenomena. Bitan trenutak u povijesti ovih valuta predstavlja pojava Bitcoina 2009. godine, koja
je potaknula znacajnu evoluciju i Sirenje svijeta kriptovaluta. Uspjeh Bitcoina inspirirao je
stvaranje mnogih alternativnih kriptovaluta. Prema podacima iz lipnja 2016., bilo je vise od
26.000 kriptovaluta dostupnih javnosti, a taj broj neprestano raste, ¢cime ove valute postaju sve

prihvacenije (McGimpsey, 2023.).

Ovo poglavlje detaljno ¢ée istraziti povijesni razvoj virtualnih i digitalnih valuta, definirati
kljuéne pojmove potrebne za razumijevanje teme, te pregledati razliCite vrste digitalnih 1
virtualnih valuta. Takoder, bit ¢e razmotreno i pitanja regulacije ovih valuta, istrazuju¢i kako

se razlicite jurisdikcije nose s ovim sveprisutnim digitalnim fenomenom.

4.1. Pojava virtualnih i digitalnih valuta

ECB uraduiz 2012., osim virtualnih valuta poput Bitcoina, spominje i valute kreirane od strane
virtualnih zajednica, naj¢eSce za potrebe online igara. Te valute kategoriziraju kao virtualne
valute sa zatvorenom shemom (engl. closed virtual currency schemes) i navode kako nemaju
nikakvu poveznicu sa stvarnom ekonomijom. Kao primjer takve valute navode World of
Warcraft Gold koja se koristi u igrici World of Warcraft od Blizzard Entertainmenta. Druga
vrsta virtualnih valuta su one valute koje imaju jednosmjeran tijek (engl. unidirectional flow),

odnosno, mogu se kupiti pravim novcem, ali se ne mogu zamijeniti za pravi novac. Kao primjer

17 Vidjeti poglavlje 4.2. Definiranje pojmova.
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navode Facebook Credits'®; koji je uveden 2009. godine i sluZio je za kupovinu dobara unutar
igrica, te programe za Geste putnike (engl. frequent flyer programmes)*®. Kao tre¢u vrstu navode
valute koje imaju obostran smjer (engl. bidirectional flow); gdje se valute mogu i kupiti i
prodati za pravi novac prema odredenom tecaju. Kao primjer navode Linden Dollars (L$),

virtualnu valutu koriStenu u online virtualnom svijetu Second Life.

ECB (2012.) takoder navodi primjer E-golda iz 1996. godine. E-gold je virtual currency
scheme, proizveden 1996. godine od strane Gold & Silver Reserve Inc. koji je u potpunosti
bio poduprt zlatnim rezervama (ECB, 2012.). Korisnici koji su kupovali E-gold, ustvari su
kupovali koli¢inu zlata. E-gold tako ¢ini prvi Siroko prihvacen komercijalni online sustav
placanja izvan reguliranog bankarskog sustava. Medutim, istrazivanja su pokazala da su ponzi
sheme visokog prinosa (HYIP) bile znacajan pokreta¢ poslovanja E-golda (Mullan, 2016.). U
2008. godini, kompanija je optuzena za pranje novca te transfere novca bez licence (ECB,

2012).

DigiCash, osnovan od strane Davida Chauma 1989. godine, predstavlja zna¢ajan rani pokusaj
u stvaranju virtualne reprezentacije valute. DigiCash je bio dizajniran kao oblik elektroni¢kog
novca, ali uz napredne kriptografske tehnike kako bi se osigurala anonimnost transakcija
(Frankenfield, 2023.). Ovaj revolucionarni pristup ucinio je transakcije nepratljivima od strane
banaka, vlada ili bilo koje trece strane, zbog koriStenja kriptiranih kljueva i novog sistema
slijepih potpisa (engl. blind signatures). Inovacija DigiCasha bila je posebno zna¢ajna zbog
njegove upotrebe javnih i privatnih kljuéeva (engl. public and private keys) kriptografije,
pojacavajuéi sigurnost i privatnost u elektronickim pla¢anjima. Unato¢ svojim tehnoloskim
naprecima i pionirskoj ulozi u digitalnim valutama, DigiCash se borio za §iroko prihvacanje.
Glavna prepreka njegovom uspjehu bio je nedostatak trgovaca koji koriste navedeni sustav, a
s druge strane, nedostatak korisnika obeshrabrivao je trgovce. Dodatno, ulazak DigiCasha na
trziSte prethodio je potpunoj integraciji e-trgovine na internetu, $to je ograni¢ilo njegov
potencijal za rast. Chaum je sam priznao ovaj problem vremena u intervjuu 1999. godine,
istiCu¢i izazov uvodenja takvog revolucionarnog sustava prije nego $to je infrastruktura e-
trgovine u potpunosti razvijena. Stovise, unato¢ postizanju sporazuma s istaknutim
institucijama poput Deutsche Banka, DigiCash nije uspio dobiti dovoljno zamaha. Nedostatak

zamaha, zajedno s mnogim propustenim prilikama, doprinio je nizu problema koji su na kraju

18 Facebook Credits je 2013. godine ukinut (The Guardian, 2016.).
19 Prvi Frequent Flyer Program pokrenut je od strane Texas International Airlines u 1979. godini (Rosen, 2021.).
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doveli do stecaja tvrtke 1998. godine (Europska komisija, 2019.).

B-money i Bit Gold smatraju se ranih prethodnicima Bitcoina i modernih kriptovaluta. B-
money, koji je osmislio Wei Dai 1998. godine, bio je anonimni, distribuirani elektronicki
nov¢ani sustav. Zamisljen je na nacin da Korisnici mogu stvarati novac rjesavajuci racunalne
zagonetke; koncept koji je kasnije utjecao na Bitcoinov proof-of-work (dokaz o radu)
algoritam?® (Dai, 1998.). Bit Gold, koji je predlozio Nick Szabo 2005. godine, zamisljen je
kao virtualni valutni sustav gdje su stvarani dokazi o radu lanci koji su zatim osigurani mrezom
racunala (Szabo, 2005.). Time su postavljeni temeljni koncepti za tehnologiju blockchaina? i
kriptovaluta. lako nikada u potpunosti implementirani, B-money i Bit Gold bili su znacajni u
svom utjecaju na razvoj Bitcoina i Sireg podrucja kriptovaluta, uvode¢i koncepte poput
decentraliziranog konsenzusa i digitalne rijetkosti koji su sada temeljni u ovoj domeni. Ti rani
koncepti pokazali su potencijal decentralizacije u borbi protiv problema poput dvostrukog
troSenja i poticanja financijske autonomije, time postavljajuci pozornicu za pojavu Bitcoina 1

kasnijih kriptovaluta.

Liberty Reserve, digitalna valuta registrirana u Kostarici, osnovana je od strane Arthura
Budovskyja i Vladimira Katsa, koji su se ve¢ od kraja 1990-ih bavili digitalnim valutama.
Liberty Reserve je korisnicima omogucéavao prijenos novca koriste¢i samo ime, e-mail adresu
i datum rodenja. Ipak, zbog nedostatka provjere identiteta korisnika, valuta je bila podlozna
zloupotrebi od strane prevaranata te se Cesto koristila za placanje nezakonitih aktivnosti.
Nedostatak regulatorne uskladenosti 1 uklju¢enost u nezakonite aktivnosti Liberty Reservea,
na kraju su doveli do propadanja kompanije. U 2013., savezni tuzitelji Sjedinjenih Americkih
Drzava zatvorili su kompaniju, dok su osnivaci i nekoliko suradnika optuzeni za pranje novca

i vodenje neovlastene financijske transakcijske tvrtke (Lee, 2013.).

2009. godine, u vrijeme globalne financijske krize, pojavljuje se Bitcoin. Koncept je prvi put
predstavljen 2008. godine u whitepaperu Bitcoina pod nazivom "Bitcoin: A Peer-to-Peer
Nakamoto. To razdoblje obiljezeno je Sirokim nepovjerenjem u tradicionalne financijske
institucije i vladine politike s obzirom na financijski kolaps koji je otkrio ranjivosti postojeceg

bankarskog sustava (Nakamoto, 2008.). Bitcoin je dizajniran kao odgovor na te izazove,

20 Vidjeti potpoglavlje 4.3. Distributed ledger tehnologija.
21 Vidjeti potpoglavlje 4.3. Distributed ledger tehnologija.
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nude¢i sustav za elektroni¢ke transakcije bez oslanjanja na povjerenje. Funkcionira na
decentraliziranoj mrezi koriste¢i blockchain tehnologiju, distribuirani registar koji biljezi sve
transakcije na mrezi racunala, osiguravajuci transparentnost i sigurnost. Glavna ideja iza
Bitcoina bila je stvoriti valutu neovisnu o sredi$njoj vlasti, imunu na vladinu manipulaciju ili
uplitanja, te koja bi mogla omoguditi brze i privatne transakcije niskih troskova (Narayanan et
al., 2016.).

Nakon lansiranja Bitcoina 2009. godine, svijet virtualnih valuta dozivio je zna¢ajnu evoluciju
i Sirenje. Uspjeh Bitcoina potaknuo je stvaranje brojnih alternativnih virtualnih valuta, ¢esto
nazivanih altcoinima. Ti altcoinovi nastojali su poboljsati ili ponuditi razli¢ite znacajke u
odnosu na Bitcoin. Na primjer, Litecoin, predstavljen 2011. godine od strane Charlieja Leeja,
imao je za cilj ponuditi brze vrijeme transakcija (Lee, 2011.). Sli¢cno tome, Ethereum,
osmisljen od strane Vitalika Buterina i lansiran 2015. godine, prosirio je opseg mogucnosti i
van jednostavnih transakcija uvodenjem pametnih ugovora; omogucavajuci time izgradnju

decentraliziranih aplikacija na svojoj platformi (Buterin, 2013.).

Rast ovih virtualnih valuta takoder je doveo do razvoja cijelog ekosustava, ukljucuju¢i burze
virtualnih valuta poput Coinbasea i Binancea, koje omogucavaju trgovanje Sirokim spektrom
virtualnih valuta. U tom razdoblju doslo je do poveéanja ulaganja i Spekulacija na trzistu
kriptovaluta, $to je dovelo do znacajne volatilnosti cijena. Na primjer, skok cijene Bitcoina u
2017. godini privukao je Siroku paznju javnosti i medija, isti¢u¢i potencijal za visoke povrate,

ali i rizike ukljucene u ulaganja u virtualne valute (Catalini i Gans, 2016.).

4.2. Definiranje pojmova

Definiranje pojmova u industriji koja se tek razvija i neprestano se mijenja je kompleksan
zadatak. Noam (2019.) naglaSava vaznost razlikovanja razlicitih kategorija i terminologija, iako
su one Cesto neprecizne, preklapaju se, neki se termini koriste kao sinonimi, a neki

nekonzistentno.

Prema taksonomiji Milken Instituta (2019.), ,,primarna razlikujuc¢a karakteristika digitalnih
sredstava ili imovine je imaju li ili nemaju status zakonski odobrenog sredstva placanja od
strane vlade. Stoga, digitalnu valutu kategoriziraju kao podskup digitalnih sredstava koja imaju

status zakonskog sredstva placanja, ili digitalnu reprezentaciju fiat valute. S druge strane,
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virtualnu valutu kategoriziraju kao podskup digitalnih sredstava koja nemaju status zakonskog
sredstva placanja.” Kriptovalute svrstavaju kao podskup virtualnih valuta koje obuhvacaju
tokene®? i coinove? izdane na distributed ledger tehnologiji®*. Osim kriptovaluta, pod pojmom
virtualnih valuta, Milken Institute svrstava i NFT-ove®® te nekonvertibilne oblike virtualnih
valuta, odnosno virtualne valute jednosmjernog tijeka poput poklon bonova i valuta kreiranih

za potrebe online igrica.

S obzirom na navedeno, ovisno o legislaciji, odredene virtualne reprezentacije vrijednosti mogu
biti svrstane i u digitalne 1 u virtualne valute. Primjerice, u El Salvadoru i Srednjoafrickoj
republici, Bitcoin? je prihvaéen kao legalno sredstvo plaéa te se svrstava u definiciju digitalne
valute (Alvarez et al., 2023.; CoinMarketCap, n.d.). S druge strane, CBDC?’ kao regulirana
valuta izdana od srediSnje banke koja ima status legalnog sredstva placanja, spada isklju¢ivo u

digitalne valute.

S obzirom na vaznost preciznog definiranja pojmova, u nastavku se nalazi nekoliko definicija

virtualne valute®.

Tablica 1. Definicije virtualne valute:

ECB 2012.; |, Vrsta nereguliranog digitalnog novca, koji izdaju i obi¢no kontroliraju njegovi

str. 5. developeri, te se koristi i prihvaca medu ¢lanovima odredene virtualne zajednice.*

ECB 2015.; | ,Digitalni prikaz vrijednosti koji nije izdan od strane sredi$nje banke, kreditne
str. 4. institucije ili institucije elektronickog novca, koji u nekim okolnostima moze biti

koriSten kao alternativa novcu.*

22 Vidjeti potpoglavlje 4.5. Kripto tokeni.

2 Vidjeti potpoglavlje 4.4. Kripto coinovi.

24 Vidjeti potpoglavlje 4.3. Distributed ledger tehnologija.

25 NFT (Non-Fungible Tokens ili nezamjenjivi tokeni) su jedinstvene jedinice digitalne imovine pohranjene na
blockchainu, koje predstavljaju vlasnistvo nad odredenim medijskim sadrzajem, poput digitalne umjetnosti.
Svaki NFT je razli¢it i nezamjenjiv, $to ih ¢ini vrijednima za potvrdivanje autenti¢nosti i vlasniStva u razlic¢itim
sektorima, ukljucujuéi umjetnost, kolekcionarstvo i ¢ak nekretnine (Ghelani, 2022.)

%6 Vidjeti potpoglavlje 4.4.1. Bitcoin.

27 Vidjeti potpoglavlje 4.6. Digitalne valute sredi$njih banaka.

28 U ovom radu, primarno je koristena definicija i podjela Milken Instituta koja virtualne i digitalne valute
razlikuje ovisno o tome jesu li priznate kao legalno sredtsvo placanja. Navedene definicije u tablici sluze kao
prikaz razlicitih pristupa ovoj terminologiji i mogu i ne moraju biti u skladu jedne s drugima.
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HNB, 2018.

,Virtualne su valute digitalni prikaz vrijednosti i mogu se smatrati specificnom
vrstom imovine koju su njezini imatelji spremni drzati i/ili elektronicki
razmjenjivati te se njome sporadi¢no medusobno koristiti za placanja, u skladu s

uvjerenjem da takve valute imaju stvarnu vrijednost.*

EBA 2014
str. 5.

,Digitalni prikaz vrijednosti koji nije izdan ni od srediSnje banke ni od javne vlasti,
niti je nuzno vezan uz FC, ali ga fizicke ili pravne osobe prihvacaju kao sredstvo

placanja i mogu ga elektronicki prenositi, pohranjivati ili trgovati njime.*

IRS, 2014.

,Digitalna reprezentacija vrijednosti koja funkcionira kao sredstvo razmjene,
jedinica racuna i/ili sredstvo pohrane vrijednosti. U nekim okruzenjima djeluje
poput "stvarne" valute - tj. kovanog i papirnatog novca Sjedinjenih Drzava ili bilo
koje druge zemlje koji je oznaCen kao zakonsko sredstvo placanja, cirkulira i
uobicajeno se koristi i prihvaca kao sredstvo razmjene u zemlji izdanja - ali nema

status zakonskog sredstva pla¢anja u nijednoj jurisdikciji.*

OFAC 2021.;
str. 2.

,Digitalna reprezentacija vrijednosti koja funkcionira kao (i) sredstvo razmjene; (ii)

strane bilo koje jurisdikcije.*

Frankenfield,
2023.

“Digitalna reprezentacija vrijednosti koja je dostupna samo u elektronickom obliku.
Izdaju ih private, strane ili skupine developera i uglavnom su neregulirane.
Virtualne valute su podskup digitalnih valuta i ukljucuju druge vrste digitalnih

valuta, kao $to su kriptovalute i tokeni koje izdaju privatne organizacije.

Noam 2019.;
str. 83.

“Digitalna reprezentacija vrijednosti koja nije nuzno izdana od strane centralne
banke ili neke druge tradicionalne financijske institucije. Virtualne valute su

podskup digitalnih valuta.”

Izvor: izrada autorice prema navedenim izvorima.

Noam (2019.) 1 Frankenfield (2023.), kao §to je navedeno u Tablici 1, virtualne valute

predstavljaju kao podskup digitalnih valuta. Takva podjela nije u potpunosti u skladu s

definicijom Milken Instituta (2019.) jer prema njihovoj taksonomiji, sve digitalne valute imaju

status legalnog sredstva plac¢anja stoga bi i podskup virtualnih valuta trebao ispunjavati tu

pretpostavku.

Uz pojam virtualne valute, Cesto se nalazi i pojam virtualne imovine. Prema WEF (2022.; str.

44.), virtualna imovina je ,,digitalni prikaz vrijednosti koji se moze digitalno trgovati ili

prenositi, i moze se koristiti za plac¢anje ili investicijske svrhe. Virtualna imovina ne ukljucuje

digitalne prikaze fiat valuta, vrijednosnih papira i drugih financijskih imovina koji su ve¢

obuhvaceni drugdje u pravilima Financial Action Task Force (FATF).”
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S druge strane, WEF (2022.; str. 42.) digitalnu valutu definira kao ,,valutu koja postoji u
elektroni¢ckom obliku i koja mozda nije dostupna u fizickom obliku. Cesto ima neke
karakteristike valute, kao S$to su sluzenje kao sredstvo za ocuvanje vrijednosti, jedinica racuna
ili sredstvo razmjene, iako se termin mozZe Kkoristiti i liberalnije. Takoder moze imati
karakteristike robe ili neke druge imovine.” Prema ovoj definiciji, virtualne valute, definirane
od strane Milken Instituta (2019.) takoder mogu spadati u digitalne valute §to ponovno nije u

skladu s taksonomijom Milken Instituta (2019.).

Noam (2019.; str. 83.) digitalnu valutu definira kao ,,reprezentaciju vrijednosti u digitalnom
obliku s monetarnim karakteristikama.“ Dijeli ih na elektroni¢ki novac? i virtualnu valutu, kao
Sto je spomenuto u Tablici 1. Ponovno, ova definicija nije u skladu s podjelom Milken Instituta

(2019.).

4.3. Distributed ledger tehnologija

Distributed ledger tehnologija (DLT) predstavlja znacajnu inovaciju u nacinu na koji se
provode elektronicki zapisi poput novca na raunima i transakcija (Noam, 2019.). ,,DLT je op¢i
izraz koji ukljuCuje blockchain tehnologije 1 odnosi se na protokole i podrzavajucu
infrastrukturu koja omogucuje racunalima na razli¢itim lokacijama da predlazu i validiraju
transakcije na ledgeru 1 azuriraju zapise ledgera na sinkroniziran na¢in preko mreze. Mnogi
DLT-ovi su dizajnirani da funkcioniraju bez centraliziranog pouzdanog autoriteta, oslanjajuci
se umjesto toga na distribuirane postupke validacije zasnovane na konsenzusu kombinirane s

kriptografskim potpisima* (WEF, 2022.; str. 42.).

Osim blockchaina, DLT obuhvaca i razli¢ite druge tehnologije poput IoTA-e i Tangle mreZze,

Hashgrapha i RaiBlocksa (sada NANO). Postoji nekoliko vrsta DLT-a, ukljucujuci:

1. Permissionless-Public, gdje svatko moze sudjelovati i pregledavati transakcije;
2. Permissioned-Public, koji zahtijeva autorizaciju za pristup podacima; i
3. Permissioned-Private, §to je posebno korisno u reguliranim okruzenjima kako bi se

sprijecila koluzija (Noam, 2019.).

29 Vidjeti potpoglavlje 2.3. Elektroni¢ki novac.
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Blockchain je jedan od oblika DLT-a u kojem se ,.transakcije provode izmedu korisnika (engl.
peer-to-peer®) i zatim emitiraju cijelom skupu sudionika sustava, od kojih svi ili neki rade na
njihovoj validaciji u serijama poznatim kao blokovi. Takva validacija se izvodi koristeci
protokol konsenzusa sustava, kao §to su proof-of-work® i proof-of-stake®. Blokovi su zatim
kriptografski povezani s glavnim nizom blokova, koji se naziva blockchain® (WEF, 2022.; str.

42.).

Za razliku od tradicionalnih centraliziranih sustava, blockchain funkcionira bez srediSnjeg
autoriteta, nudec¢i transparentnu, sigurnu i autonomnu platformu za izvrSavanje transakcija. U
blockchainu svaki sudionik posjeduje potpunu kopiju lanca, odnosno zapisa; obuhvacajuci tako
cijelu povijest transakcija, pri ¢emu kontinuirana azuriranja odrzavaju sinkronizaciju kroz
mrezu. Zbog visokog stupnja decentralizacije i1 ¢injenice da svaki blok u lancu sadrzi referencu
na prethodni blok i detalje transakcije, podaci na blockchainu su transparentni te ne postoji
naknadna moguénost izmjene podataka §to ujedno i povecava sigurnost sustava. Kao i kod DLT-
a, blockchain moze biti permissionless, odnosno njegovi podaci su javno dostupni i bilo koji
sudionik moze sudjelovati u procesu verifikacije transakcija putem rjeSavanja matematickih
izazova, a moze biti i permissioned, odnosno kontroliran od strane srediSnjeg autoriteta. Na taj
nacin smanjuju se troSkovi verifikacije, ali smanjuje se 1 stupanj decentralizacije te
transparentnost. Permissioned sustavi kombiniraju prednosti blockchaina s reguliranijom
strukturom, nudec¢i prilagodeni pristup upravljanju digitalnim transakcijama. Upravo su DLT 1
neke varijante permissioned blockchaina koristeni za infrastrukture mnogih CBDC-a (Noam,

2019.).

Svaki javni blockchain ima blockchain pretrazivac¢ (engl. explorer) koji sluzi za pretrazivanje i
verifikaciju transakcija. Na taj nacin, sredstva koje se prenose putem mreze mogu se pratiti i
revidirati. Ve¢ina blockchain platformi pruza pseudonimnost umjesto potpune anonimnosti, §to
znai da ne postoji garancija potpune neidentificiranosti korisnika. U kontekstu

pseudonimnosti, identiteti na blockchainu nisu izravno povezani s fizickim identifikatorima

%0 Odnosi se na interakcije izmedu sudionika u sustavu, poput transakcija ili razmjene informacija, koje se
odvijaju bez potrebe za posrednikom (WEEF, 2022.).

31 Mehanizam konsenzusa za dodavanje novih blokova u blockchain mrezu u kojem rudari koriste ra¢unalno
intenzivan algoritam kako bi dokazali jedni drugima da su novi blokovi valjani i ne sadrze dvostruko potrosena
sredstva. Proof-of-work mehanizmi mogu nagradivati validatore s odredenim dijelom osnovne kriptovalute kako
bi potaknuli sudjelovanje (WEF, 2022.).

32 Mehanizam konsenzusa za blockchain mreze gdje validatori ulazu odredenu koli¢inu osnovne kriptovalute
kako bi bili odabrani za verifikaciju transakcija, stvaranje novih blokova i osiguranje suglasnosti ¢vorova o
stanju mreze. Ulozena sredstva mogu biti izgubljena ako validator pokusa validirati neispravan blok, ¢ime se
potice povjerljivo ponasanje (WEF, 2022.).
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poput imena, adresa ili osobnih brojeva. Kada se pregledavaju podaci na blockchainu, umjesto
osobnih podataka, vidljivi su jedinstveni nizovi koji predstavljaju javne adrese kljuceva (engl.
public key) korisnika. Ipak, uz odredeni napor, vecina tih adresa moze se povezati s odredenim
identifikatorima. To se postize kroz detaljnu analizu podataka kao $to su povijest transakcija,
aktivnost na blockchainu, te dodatnih informacija poput vremenskih oznaka i IP adresa vezanih

uz transakcije (WEF, 2021.).

4.4. Kripto coinovi

Kripto coinovi (engl. crypto coins) ili kripto nov¢iéi su ,,0blik kriptovalute koja ima vlastiti
blockchain® te sluZi kao sredstvo razmjene i skladiStenja vrijednosti® (Crypto.com, 2022.).
Prema Binanceu (n.d.), ,,coinovi djeluju na vlastitom neovisnom blockchainu 1 sluze kao
maticna (engl. native) valuta unutar odredenog financijskog sustava. Shodno tome, coinovi se
u osnovi koriste kao sredstvo razmjene ili sredstvo za Cuvanje vrijednosti unutar digitalne
ekonomske mreze.“ Razlikuju se od kripto tokena® po tome $to nisu nuzno namijenjeni
obavljanju korisnickih funkcija unutar zajednice ve¢ predstavljaju maticnu valutu vlastitog
blockchaina.* Kripto coinovi koriste blockchain tehnologiju kako bi osigurali decentralizirane,
sigurne i transparentne transakcije. Ova decentralizacija je klju¢na karakteristika, kako isti¢u
Tapscott 1 Tapscott (2016.), razlikujuéi kripto coinove od tradicionalnih fiat valuta i
centraliziranih financijskih sustava. Kripto coinovi dijele se na Bitcoin 1 ostale alternativne

coinove, takozvane altcoins (Milken Institute, 2021.).

4.4.1. Bitcoin

Kao $to je ve¢ navedeno, 2008. godine, pojedinac ili grupa pod pseudonimom Satoshi
Nakamoto objavio je whitepaper Bitcoin blockchaina pod nazivom Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System (Nakamoto, 2008.). Ovaj rad postavio je teorijsku 1 tehnicku osnovu za
Bitcoin, predlazuéi decentraliziranu mrezu gdje se transakcije mogu obradivati i verificirati bez
potrebe za centralnim autoritetom. Na taj nacin, pojedinci mogu medusobno online slati
transakcije bez financijskih institucija kao posrednika. Bitcoin je zasnovan na distributed ledger
tehnologiji permissionless blockchaina te rijeSava problem dvostrukog troSenja (engl. double

spending) 1 povjerenja (Nakamoto, 2008.), koji su klju¢ni u svakom financijskom sustavu.

33 Ve¢ina literature navodi blockchain, ali ustvari se radi o distributed ledger tehnologiji kao Sirem pojmu jer
postoje i coinovi koji su napravljeni na drugim vrstama DLT-a, ne samo na blockchainu (Milken Institue, 2021.).
3 Vidjeti potpoglavlje 4.5. Kritpo tokeni.
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Svaka Bitcoin transakcija se verificira putem mreznih ¢vorova kroz kriptografiju i biljezi se u
javnom registru (engl. digital ledger), osiguravajuci transparentnost i sigurnost (Narayanan et

al., 2016.).

Noam (2019.) identificira korake kroz koje se odvija rudarenje Bitcoina i slanje transakcija.
Prvi korak je ispitivanje validnost transakcije gdje rudari (engl. miners) provjeravaju postoji li
dovoljno sredstava na raCunu koji je zatrazio transakciju. Ukoliko postoji, zatrazena transakcija
se svrstava u novi blok zajedno s ostalim zatraZzenim transakcijama, a zatim se na blok dodaje
hash, oznaka koja povezuje blok s prethodnim blokom na blockchainu. U idu¢em koraku rudari,
odnosno njihova racunala, metodom pokusaja i pogreske rjeSavaju kompleksne matematicke
kriptografske zadatke®. Rudar koji prvi rijesi zadatak kreira novi blok te dobiva novonastale
Bitcoine 1 postotak transakcije koja je poslana. Postotak transakcije koji rudari dobivaju varira

od 0 do 2%°.

Kreiranjem novih blokova, emitiraju se, odnosno nastaju novi Bitcoini (BTC). Kada je
rudarenje Bitcoina tek pocelo, u 2009. godini (CoinBase, n.d.), za svaki kreirani blok, rudari bi
dobili SOBTC. Trenutno se za jedan novi kreirani blok dobije 6.25BTC, odnosno u optjecaj
dolazi 6.25 novih Bitcoina. Novi blok nastane otprilike svakih 10 minuta $to dnevno €ini brojku
od 144 nova bloka 1 900 novih Bitcoina. Svake cetiri godine broj Bitcoina koji nastaje
kreiranjem novog bloka se smanjuje na pola®’. Bitcoin ima ograni¢enu ponudu od 21 milijun
Bitcoina koja ¢e biti dostignuta 2140. godine. Nakon te godine, nece biti moguce kreirati nove
Bitcoine, niti unistiti postojece. S druge strane, Bitcoin se moze izgubiti iz cirkulacije ako
vlasnik izgubi privatni klju¢ koriSten za pristup svom web3 nov€aniku. Do 2022. godine,
izgubljeno je oko 4 milijuna Bitcoina. Takoder, postoje i pojedinci koji Bitcoin ¢uvaju na svojim
racunima i nisu ga voljni mijenjati za neku drugu valutu, stoga ta koli¢ina Bitcoina takoder nije
u optjecaju, kao niti ukradeni Bitcoini jer se njihovim prenoSenjem s racuna na ra¢un povecava
mogucénost otkrivanja kradljivaca. Stoga je ponuda Bitcoina u optjecaju manja od ukupnog

broja ikada izrudarenih Bitcoina (Tardi, 2022.).

3 Kao §to je ranije navedeno, ovaj mehanizam konsenzusa naziva se proof-of-work.

% Transakcijska naknada za kreditne kartice je izmedu 1,5% i 3,5% (Forbes, 2023.). Transakcijska naknada za
transakcije putem PayPal-a iznosi izmedu 2.99% i 3,49% uz dodatnu fiksnu naknadu ovisno o valuti (Leonard i
Bottorff, 2023.).

37 Proces nazvan halving. Idu¢i halving dogodit ée se u travnju 2024. godine.
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Tablica 2. Bitcoin

Cijena $43,847.17 (16:17, 8.12.)
Najvisa cijena ikad dostignuta $68,789.63

Ponuda u optjecaju 19,6 milijuna BTC
Maksimalna ponuda 21 milijun BTC (2024)
Market cap $858.4 milijarde
Volumen (24h) $25.4 milijarde

Izrada: autorica prema podacima s CoinBase-a 8. prosinca 2023.u 16:17.

Sam Bitcoin kao kripto coin nema intrinzi¢nu vrijednost. Njegova vrijednost dolazi od volje

dovoljne koli¢ine pojedinaca da ga prihvate kao vrijednu imovinu (Noam, 2019.; str. 86.).

4.4.2. Altcoins

Altcoins, odnosno alternativni coinovi, kao §to im sam naziv govori, odnose se na coinove koji
nisu Bitcoin. Pojavili su se uglavnom kao poboljSanja ili modifikacije Bitcoin protokola, nude¢i

razlicite znacajke, funkcionalnosti i mehanizme konsenzusa.

Baron et al. (2015.) dijele altcoinove u 3 kategorije:

1. Cisti altcoinovi (engl. pure altcoins);
2. Anonimni coinovi (engl. anonymus coins); i

3. Appcoinovi.

Ove tri kategorije predstavljaju razlicite pristupe 1 inovacije u podrucju kriptovaluta, svaka sa
svojim jedinstvenim zna¢ajkama i implikacijama. Cisti altcoinovi ukljuéuju varijacije Bitcoina
s promjenama uglavnom u financijskim 1 kriptografskim aspektima. Primjeri ukljucuju
Litecoin, Dogecoin i Peercoin. Anonimni coinovi fokusiraju se na povecanje privatnosti u
odnosu na Bitcoin, a appcoinovi koriste tehnologiju blockchaina za svrhe van financijskih
transakcija. lako mogu funkcionirati kao valute, appcoinovi su znacajni zbog svoje sloZene
infrastrukture i raznovrsnih tehnoloskih primjena, $to ih mozda ne svrstava strogo u kategoriju

valuta (Baron et al., 2015.).
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Namecoin (NMC) je prvi altcoin, stvoren kao derivat Bitcoina, i lansiran u travnju 2011. godine.
Razlikovao se od Bitcoina fokusom na decentralizaciju registracije domenskih imena, $to je bio
znacajan otklon od naglaska Bitcoina na financijskim transakcijama. Glavna znacajka
Namecoina je njegov decentralizirani DNS, . it domena, koji je dizajniran da poboljsa slobodu
interneta sprjeCavanjem cenzure i osiguravanjem privatnosti korisnika. Ovaj fokus na ne-
financijskim primjenama blockchain tehnologije bio je pionirski, jer je pokazao potencijalnu

upotrebu ove tehnologije izvan samih kriptovaluta (Namecoin, n.d.)

Takoder nastao kao odgovor na Bitcoin, u listopadu 2011. godine, stvoren je Litecoin (LTC),
peer-to-peer valuta koja omogucava trenutna placanja bez gotovo ikakvih troskova bilo kome
u svijetu. Litecoin je razvijen kao otvorena globalna mreza za pla¢anja. U potpunosti je
decentraliziran i funkcionira bez sredisnjih autoriteta. Ce$¢im generiranjem novih blokova,
Litecoin blockchain moze obraditi ve¢i volumen transakcija od Bitcoina te je potrebno manje
vremena za potvrdu transakcija u usporedbi s Bitcoin blockchainom. Zbog niskih troskova
transakcija, prikladan je za velik broj redovnih transakcija te se Cesto koristi kao alternativa
Bitcoinu, pogotovo kada je Bitcoin mreza prezasi¢ena te je vrijeme potrebno za provodenje
transakcije predugo. Kao i1 kod Bitcoina, Litecoin rudari nagradeni su za sudjelovanje u
blockchainu te se za novostvoreni blok trenutno dobiva 12,5 novih LTC. Nakon 840 000
blokova, otprilike svake 4 godine, taj broj se prepolovljava, sve dok ne dosegne maksimalnu
ponudu Litecoina od 84 milijuna, §to je 4 puta viSe nego kod Bitcoina. Navedena brojka bi se

trebala dose¢i 2142. godine (Litecoin, n.d.).

U kolovozu 2012. godine, lansiran je Peercoin, valuta zasnovana na proof-of-stake (PoS)
mehanizmu. Ovaj inovativni mehanizam dizajniran je kako bi se rijeSio problem sve vece
potrosnje energije povezane s proof-of-work (PoW) mehanizmom kojeg koristi Bitcoin, nude¢i
tako energetski u€inkovitiju 1 ekoloski odrziviju alternativu. Za razliku od Bitcoina i Litecoina,
koji se oslanjaju isklju¢ivo na PoW, Peercoin kombinira PoW s PoS, gdje PoS omogucava
korisnicima da zaraduju transakcijske naknade drze¢i svoje coinove, ¢ime se potice dugorocno
ulaganje 1 stabilnost mreze. Ovaj hibridni model smanjuje ukupnu potroSnju energije potrebnu
za odrzavanje sigurnosti i integriteta mreze. Istaknuta znacajka Peercoina je njegova dugoro¢na
skalabilnost, koja proizlazi iz PoS modela, koji teoretski omogucéava njegovu neogranic¢enu
operativnost s manjim energetskim troSkovima u usporedbi s Bitcoinom i Litecoinom.
Ogranicena ponuda Peercoina, zbog PoS modela, suprotstavlja se modelu Bitcoina i Litecoina,

pruzajuc¢i drugaciji ekonomski pristup kriptovalutama. Takoder, transakcijske naknade u
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Peercoinu su fiksne i uniStavaju se, a ne isplacuju se rudarima, sto takoder ogranic¢ava ponudu

Peercoina (Peercoin, n.d.).

Dogecoin, prvotno stvoren kao Saljivi odgovor na rastu¢i trend kriptovaluta, pokrenut je u
prosincu 2013. godine, s ciljem predstavljanja lakSeg 1 pristupacnijeg pristupa svijetu
kriptovaluta. Dogecoin je brzo stekao popularnost zbog niskih transakcijskih troskova, brzih
transakcija, te vrlo aktivne zajednice. Za razliku od Bitcoina i Litecoina, koji se Cesto smatraju
imovinom ili digitalnim zlatom i srebrom, Dogecoin se Siroko koristi za online napojnice i
dobrotvorne donacije. Dogecoin djeluje na sli¢noj tehnickoj osnovi kao Litecoin, koriste¢i
Scrypt algoritam, koji omogucava brzu obradu transakcija u usporedbi s Bitcoinovim SHA-256
algoritmom. Za razliku od Bitcoina, koji ima ograni¢enu ponudu, Dogecoin je prvotno
zamiSljen s ograni¢enom ponudom od 100 milijuna coinova, no kasnije je limit odbacen. To je
u¢inilo Dogecoin prikladnijim za male, svakodnevne transakcije i mikro napojnice na
druStvenim mrezama. Tijekom godina, unato¢ svojoj Saljivoj naravi, Dogecoin se razvio u
digitalnu valutu s jakom zajednicom i integriran je u razliCite dobrotvorne i marketinske

kampanje, Sto pokazuje raznolike primjene kriptovaluta (Dogecoin, n.d.).

2017. godine, Anatoly Yakovenko osmisljava novi altcoin i1 pripadajucu blockchain mrezu pod
nazivom Solana. Solana je osmisljena s ciljem rjeSavanja problema skalabilnosti i u¢inkovitosti
kako bi se omogucila prakti¢nija i Sira primjena decentraliziranih aplikacija (dApps) i
kriptovaluta. Nacin na koji to pokusava posti¢i je uvodenjem novog mehanizma konsenzusa,
proof-of-history (PoH), koji omogucuje ve¢i protok i u¢inkovitost stvaranjem povijesnog zapisa
koji dokazuje da se dogadaj odvio u odredenom trenutku. Ova inovativna tehnologija, zajedno
sa znatno ve¢im kapacitetom obrade transakcija, pozicionira Solanu kao visoko skalabilnu
infrastrukturu za decentralizirane financije i1 izgradnju decentraliziranih aplikacija (Li et al.,

2022.).

4.5. Kripto tokeni

Sehra et al. (2017.) navode kako su tokeni ve¢ dugi niz godina prisutni na trzistu u obliku
programa vjernosti (engl. loyalty programs), kasino ¢ipova, kredita za pranje rublja i slicno. S
druge strane, u svijetu blockchaina, kripto tokeni se pojavljuju s ulogom predstavljanja imovine,
uporabne vrijednosti, ili potrazivanja (engl. claim) vezanim uz specifican blockchain projekt
(Pilkington, 2015.).
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Di Angelo 1 Salzer, (2020., str. 1) definiraju kripto tokene kao digitalnu imovinu koja se nalazi
na platformi postojece kriptovalute ili blockchain tehnologije. Navode kako se Cesto radi o
programabilnoj imovini (engl. programmable asset) koju kontrolira pametni ugovor (engl.
smart contract), a Koristi se unutar odredenog projekta ili decentralizirane aplikacije (dApp).
Kripto tokeni su u mnogoCemu slicni coinovima, s izuzetkom da ne posjeduju vlastiti
blockchain ili DLT. Umjesto toga, razvijeni su na ve¢ postojecoj blockchain ili DLT platformi.
Ova razlika primarno je tehnic¢ke naravi te se naj¢esée koristi za razlikovanje tokena i coinova
dok neki autori prave razliku i na osnovu svrhe tokena ili coina (Oliveria et al., 2018.; Pilkington

2015.; Evans 2014.; Benoliel 2017.).

Di Angelo i Salzer (2020.) razlikuju tri vrste tokena:

1. Tokeni za placanje (engl. payment tokens);
2. Tokeni za sigurnost (engl. security tokens); i

3. Tokeni s uporabnom vrijednosti (engl. utility tokens).

Tokeni za plac¢anje izvrSavaju platnu ulogu dok tokeni za sigurnost predstavljaju imovinu,
jednako kao i dug ili vlasnicki udio. Tokeni s uporabnom vrijednosti najéesée su povezani s
decentraliziranom aplikacijom (dApp) ili projektom, te mogu imati razne uloge poput
odobravanja pristupa aplikaciji, davanja prava za glasanje, stakinga®, neke druge nagrade.
Autori takoder navode da su tokeni ¢esto 1 hibridni, odnosno poprimaju karakteristike vise od

samo jednog tipa ove klasifikacije.

Oliveira et al. (2018.) identificiraju 8 arhetipova tokena: (1) kriptovaluta; ima za cilj postati
digitalna forma valute; (2) token vlasnickog udjela (engl. equity token); sluzi za dijeljenje
profita i spremiste vrijednosti; (3) token financiranja (engl. funding token); predstavlja glavno
sredstvo financiranja za projekt te dugoro¢no ulaganje za financera; (4) token konsenzusa (engl.
consensus token); sluzi za nagradivanje validatora; (5) token rada (engl. work token); sluzi za
nagradivanje korisnika koji obave odredeni zadatak; (6) token za glasanje (engl. voting token);
sluzi za glasanje unutar projekta; (7) token imovine (engl. asset token); predstavlja vlasnistvo

nad nekom imovinom; i (8) token za placanje (engl. payment token); sluzi kao metoda placanja

38 Proces u kojem se odredena koli¢ina kriptovalute ,,zaklju¢a“ kako bi se prikupljali pasivni prihodi.
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unutar aplikacije. Vazno je naglasiti da Oliveira et al. (2018.) koriste Siru definiciju kripto

tokena stoga oni mogu sluziti i za nagradivanje validatora 1 predstavljati kripto valute opcenito.

Euler (2018.) razlikuje tokene ovisno o njihovoj (1) svrhi; (2) uporabnoj vrijednosti; (3)
pravnom statusu; (4) temeljnoj vrijednosti (engl. underlying value); i (5) tehnickoj podlozi.
Euler (2018.) takoder koristi Siru definiciju kripto tokena te u njih ubraja i neke coinove poput

ETH-a 1 Bitcoina.

Kada se govori o tokenima, spominje se i tokenizacija; nain pretvaranja odredenih prava u
digitalni oblik, odnosno u token. Tokeni imaju visoku razinu programabilnosti i djeljivost Sto
smanjuje barijere za ulazak investitora i olakSava upravljanje imovinom. Ove karakteristike
izuzetno su bitne kod projekata koji se financiraju putem ICO-a (engl. initial coin offering).
Osim preko ICO-a, tokeni se mogu nabaviti kao i1 coinovi preko kripto mjenjacnica, aktivnosti
na blockchainu ili putem djeljenja od strane izadavaca. Vrijednost tokena ovisi primarno o
njihovoj ponudi i potraznji, ali 1 povjerenju koje zajednica ima u njih. Tokeni takoder mogu biti
digitalna reprezentacija off-chain imovine poput nekih stablecoinova (Di Angelo i Salzer,

2020.).

4.5.1. ICOs

Prema Anson (2018.; str. 42.), ICO je oblik prikupljanja sredstava ili financiranja putem
interneta izdavanjem digitalnih tokena denominiranih u kriptovalutama. Ti tokeni predstavljaju
novu digitalnu valutu koja se moze pretvoriti u neku drugu, ve¢ etabliranu kriptovalutu poput
Bitcoina. Za razliku od inicijalne javne ponude (IPO), tokeni izdani u ICO-u obi¢no ne
predstavljaju vlasnicki udio u tvrtki ve¢ kupcima nude mogucnost interakcije s ekosustavom
tvrtke, testiranje novih proizvoda, dokazivanje potencijalne potraznje, 1 pruzanje tehnologije

tvrtki.

Kako bi prikupili sredstva, startup kreira svoj whitepaper, sluzbeni dokument u kojem
objasnjava biznis model i tehnic¢ke aspekte projekta. Zatim predstavlja token, njegovu uporabnu
vrijednost 1 proces kreiranja (Conley, 2017.). Zainteresirani investitori token mogu kupiti
nekom drugom kriptovalutom, odnosno njezinim prijenosom sa svoje digitalne adrese na adresu
projekta. Ovisno o koriStenom blockchainu, prijenos sredstava je najceS¢e instantan. Nakon

zavrSetka ICO-a, novonastali tokeni se distribuiraju na odredene adrese ili internetske
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novcéanike sudionika te postaju dostupni i na kripto mjenjac¢nicama. ICO model se prvi puta
pojavljuje 2014. godine te su znacajan interes zadobili 2017. godine (Anson, 2018.). Do kraja
2019. godine, prikupljeno je preko 30 milijardi americkih dolara putem ICO-a (Gachter i
Gachter, 2021.).

4.5.2. Stablecoins

ECB (2019.) definira stablecoins, odnosno stabilne coinove, kao ,,digitalne jedinice vrijednosti
koje nisu oblik bilo koje specifi¢ne valute (ili njihove kosarice), koje, oslanjajuci se na skup
alata za stabilizaciju, pokuSavaju minimizirati fluktuacije u njihovoj cijeni u takvim valutama.*

Ovisno o mehanizmu stabilizacije cijene, stablecoinovi se mogu podijeliti u 3 kategorije:

1. Stablecoinovi s tokeniziranim sredstvima (engl. tokenised funds)
2. Kolateralizirani stablecoinovi (engl. collateralised stablecoins)

3. Algoritamski stablecoinovi (engl. algorithmic stablecoins)

Stablecoinovi s tokeniziranim sredstvima predstavljaju digitalne jedinice koje su osigurane
stvarnim financijskim sredstvima, ukljuuju¢i gotovinu, elektronicki novac, komercijalni
bankarski novac ili rezervne depozite kod centralne banke. Svaka jedinica takvog tokeniziranog
fonda predstavlja pravo na potrazivanje od izdavatelja prema sredstvima koja je primio od
korisnika. Takoder se nazivaju i fiat-backed stablecoins jer u svom kolateralu sadrze fiat valute
te ih predstavljaju u token obliku na DLT-u, sli¢no tradicionalnom pristupu elektroni¢kom
novcu u maloprodajnim pla¢anjima ili unaprijed financiranju nekih postojec¢ih sustava placanja.
Ovi stablecoinovi su Cesto vezani uz fiat valute i nastoje odrzavati stabilnost svoje vrijednosti
u odnosu na odabranu valutu u omjeru 1 na 1. Kao i kod fiat novca, povjerenje u vrijednost 1

stabilnost tokena je klju¢na.

Izdavatelj ili Cuvar tokeniziranih sredstava mora ta sredstva drzati u sigurnom ¢uvanju, ¢ime se
obvezuje na njihovu potpunu isplativost. Izdavanje tokeniziranih fondova zapocinje kada
korisnik prenese sredstva na racun koji je izdavatelj otvorio kod cuvara, koji ih zatim mora
cuvati. Nakon potvrde o primljenim sredstvima, izdavatelj putem pametnog ugovora stvara
(engl. mints) 1 dodjeljuje ekvivalentnu koli¢inu tokeniziranih sredstava. lako ovaj pristup ne

predstavlja novu vrstu imovine, ve¢ samo tokeniziranu vrijednost postojecih sredstava,
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tokenizirani stablecoinovi mogu predstavljati izazove koji zahtijevaju odgovarajuc¢i regulatorni

okvir (ECB, 2019.).

Dok se tokenizirani fondovi uvijek mogu iskupiti za ekvivalentni iznos valute u kojoj su
denominirani, kolateralizirani stablecoinovi osigurani su imovinom ¢ija se cijena u referentnoj
valuti moze promijeniti tijekom vremena. Stabilnost kolateraliziranih stablecoinova dakle
uvelike ovisi o stabilnosti kolaterala, odnosno njegovoj vrijednosti. Iz tog se razloga kolateral
nerijetko prilagodava putem margin calla kako bi se osiguralo da svaki stablecoin bude podrzan
kolateralom procijenjenim barem na paritet u referentnoj valuti. Budu¢i da je i1 kod
kolateraliziranih stablecoinova povjerenje od klju¢ne vaznosti, oni su Cesto prekomjerno
osigurani (engl. over-collateralized) kako u situacijama promjene vrijednosti, kolateral ne bi
bio manje vrijedan od referentne valute te ne bi doslo do povlacenja sredstava, slicno jurisu na

banke.

Postoje dvije vrste kolateraliziranih stablecoinova: (1) off-chain, ¢iji se kolateral ne nalazi na

DLT-u; i (2) on-chain; ¢iji je kolateral dostupan na DLT-u.

Vecina imovine koja sluZi kao kolateral off-chain stablecoinova trenutno se ne moze evidentirati
1 prenositi putem DLT-a bez uklju¢ivanja odgovorne strane. Ovo se odnosi na imovinu koja ne
postoji u digitalnom obliku, poput roba ili nekretnina, a koja se moze elektronic¢ki prenositi
samo u tokeniziranom obliku. Izdavanje i otkup ovih stablecoinova prati isti princip kao i za
stablecoinove s tokeniziranim sredstvima, ali se kolateralizacija moze odvijati 1 prisilno u
slu¢ajevima kada vrijednost kolaterala padne ispod odredenog omjera. Buduc¢i da ova vrsta
tokena ne predstavlja veliku inovaciju 1 zahtijeva ukljucivanje tradicionalnih financijskih

posrednika, rjede je koristena.

On-chain kolateralizirani stablecoinovi svoj kolateral imaju u digitalnom obliku te njegova
vrijednost ne ovisi o intervenciji odgovorne strane. Kod on-chain Kkolateraliziranih
stablecoinova, korisnici mogu nadzirati pametni ugovor (engl. smart contract) i obicno su
ukljuceni u njegovo odrzavanje, bez potrebe za odgovornom stranom. Imovina se izravno
zapisuje na DLT-u i nalazi se u vlasniStvu sudionika mreze. Proces izdavanja 1 otkupa ovih
stablecoinova moze biti dobrovoljan ili prisilan, a operacija je opcenito decentralizirana i
provodi se u potpunosti on-chain. Odredeni on-chain kolateralizirani stablecoinovi korisnicima,

odnosno drzateljima tokena daju mogucénost: (1) prilagodavanja minimalne razine potrebne
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(prekomjerne) kolateralizacije za izdavanje jedinica stablecoina te odredivanja razine ispod
koje se moze provesti likvidacija kolateralne pozicije; (2) izmjene skupa dopustenog, odnosno
prihvatljivog kolaterala; i (3) obustave sheme i prodaje kolaterala u korist drzatelja stablecoina

prema dogovorenom pravilu (ECB, 2019.).

Osnovna ideja iza algoritamskih stablecoinova je algoritamska regulacija koliCine
stablecoinova u opticaju s ciljem ocuvanja njihove cijene u skladu s odabranom referentnom
valutom te usmjeravanje ocekivanja korisnika o buducoj vrijednosti stablecoina. Takoder,
koriStenjem akumuliranih rezervi (npr. naknade za transakcije) ili prodajom prava na buduce
prihode, algoritamski stablecoinovi mogu stabilizirati svoju trziSnu vrijednost. Regulaciju
kolic¢ine algoritamskog stablecoina provodi algoritam, odnosno pametni ugovor sa specificnim
pravilima o izdavanju i otkupu jedinica. Algoritam za cilj ima uskladivanja ponude s
potraznjom 1 ocuvanja pariteta s referentnom valutom, odnosno ocuvanje stabilnosti.
Prekomjernu potraznju ili ponudu stablecoina detektiraju 1 prijavljuju pametni ugovori,
koriste¢i podatke s trziSnih platformi. Proces izdavanja algoritamskih stablecoinova obi¢no
ukljucuje razmjenu za on-chain imovinu koja se zatim ¢uva kao rezerva, a moze ukljucivati i
besplatnu distribuciju novih jedinica korisnicima ukoliko zadovolje unaprijed postavljena

pravila (ECB, 2019.).

4.6. Digitalne valute srediSnjih banaka

Nedavni tehnoloski napredak doveo je do porasta broja brzih, elektroni¢kih nacina placanja
dostupnih potroSacima za svakodnevne transakcije, $to postavlja pitanja za donositelje politika
o ulozi javnog sektora u osiguravanju digitalnog placanja u suvremenom gospodarstvu. S
teorijskog aspekta, uvodenje digitalne valute srediSnje banke (engl. central bank digital
currency;, CBDC) ponovno otvara dugotrajna pitanja vezana uz pruzanje javnog i privatnog

novca (Carapella i Flemming, 2020.).

Kumbhof 1 Noone (2018.) definiraju CBDC kao ,,elektronicki novac sredisnje banke koji (1)
moze biti dostupniji od rezervi; (2) ima mnogo vecu funkcionalnost za maloprodajne transakcije
od gotovine; i (3) ima odvojenu operativnu strukturu u usporedbi s drugim oblicima novca

srediSnje banke, Sto mu omogucava da potencijalno sluzi razli¢itoj osnovnoj svrsi.*
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CBDC predstavlja inovaciju u digitalnim financijama i novu vrstu novca u monetarnoj
ekonomiji (Ozili, 2022.). Postoji nekoliko razloga za istrazivanje i uvodenje CBDC-a. Ozili
(2021b) navodi da se CBDC pojavljuje kao odgovor na privatne kriptovalute poput Bitcoina te
(2021a) kao potencijalno rjeSenje za bolju financijsku inkluziju u slu¢ajevima kada ljudi mogu
posjedovati CBDC bez nuznog posjedovanja bankovnog racuna; Sto je Cest slucaj u africkim
zemljama. S druge strane, naglasava (2022.) da je u tom slucaju potrebno sniziti know your

customer (KYC) standard $to povecava mogucénost financijskih prevara.

Engert i Fung (2017.) CBDC vide kao rjeSenje za (1) suzbijanje kriminalnih aktivnosti; (2)
povecanje konkurencije u maloprodajnim pla¢anjima®®; i (3) odrzavanje financijske stabilnosti
dok Bordo i Levin (2017.) CBDC vide kao podrSku nekonvencionalnim monetarnim

politikama.

Boar i Wehrli (2021.) pokazuju da sredi$nje banke naprednih ekonomija istrazuju CBDC kako
bi promovirali sigurnost i robusnost te efikasnost domaceg sustava plac¢anja, dok se sredisnje
banke zemalja u razvoju fokusiraju na financijsku inkluziju, ali i sigurnost i robusnost te

efikasnost domaceg sustava placanja.

Auer 1 Bohme (2020.) nalaze da je istrazivanje maloprodajnih CBDC-a naprednije u zemljama
gdje je neformalno gospodarstvo vece. Isticu kako je to u skladu s vjerovanjem da CBDC, uz
pomo¢ stvaranja pratljivih tragova transakcija, moze pomoc¢i u formalizaciji neformalnih
aktivnosti. S druge strane, navode da su projekti istrazivanja veleprodajnih CBDC-a napredniji
na trziStima s ve¢im financijskim razvojem koja prirodno mogu imati vecu potraZznju za

ucinkovitijim uslugama kliringa 1 poravnanja racuna.

Prema istrazivanju Boar i Wehrli (2021.), cak 86% srediSnjih banaka aktivno razmislja o
izdavanju vlastite CBDC, 60% srediSnjih banaka ve¢ eksperimentira s potencijalnim
tehnologijama za implementiranje CBDC-a, a 14% srediSnjih banaka je u procesu kreiranja 1

implementiranja CBDC-a.

Lee et al. (2021.) navodi da svaka sredi$nja banka koja planira uvesti CBDC mora odluciti o

temeljnoj tehnologiji na kojoj ¢e se izgraditi CBDC; imajuci izbor izmedu DLT tehnologije i

%9 Tako navode da konkurentnost u tom sluéaju uvelike ovisi o samom dizajnu CBDC-a.
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postojece financijske infrastrukture. Nadalje, ukazuju na to da zemlje koje su ve¢ upoznate s
DLT-om imaju prednost u razvoju CBDC-a te isti¢u da je nakon uvodenja CBDC-a neophodno
neprestano prilagodavati i azurirati regulatorne okvire kako bi se podrzala upotreba te valute,

posebno u svjetlu promjenjivih medunarodnih okolnosti koje utjecu na kontekst CBDC-a.

BIS (2021.) CBDC dijeli na (1) veleprodajni (engl. wholesale CBDC); i (2) maloprodajni (engl.
retail CBDC). Navodi kako je u danasnjem financijskom sustavu digitalni fiat novac dostupan
samo reguliranim financijskim institucijama, u obliku racuna rezervi koje poslovne banke drze
u sredi$njoj banci. Veleprodajni CBDC-ovi bili bi na isti na¢in predodredeni samo za financijske
institucije. Nasuprot tome, maloprodajni CBDC-ovi osmis$ljeni su da budu dostupni Siroj
ekonomiji. Maloprodajni CBDC-ovi zasnovani na racunu (engl. account-based retail CBDC)
bili bi povezani sa shemom identifikacije i svi korisnici bi morali dokazati svoj identitet, dok
bi se maloprodajnim CBDC-ovima, zasnovanim na tokenima (engl. token-based retail CBDC),
pristupalo putem digitalnih potpisa, sli¢nih lozinkama, i mogli bi se koristiti anonimno. Ozili
(2022.) naglaSava da postoji potreba za pronalazenjem optimalnog dizajna CBDC-a koji ¢e

mo¢i istovremeno zadovoljiti viSestruke, medusobno suprotstavljene ciljeve CBDC-a.

4.7. Regulacija virtualnih i digitalnih valuta

Regulacija virtualnih i digitalnih valuta kompleksno je pitanje koje se prepli¢e s razliCitim
pravnim, financijskim 1 tehnoloskim aspektima. S obzirom na rast popularnosti ovih valuta 1
njihovu sve vecu prisutnost, regulatorna tijela diljem svijeta razvijaju pravne okvire za bolje
razumijevanje i upravljanje ovim novim valutama. Pri kreiranju ovih pravnih okvira, vazno je
fokusirati se na valjanu zastitu potroSaca, sprjecavanje pranja novca i odrzavanje financijske
stabilnosti. Prema Gkillasu et al. (2019.), volatilnost i decentralizirana priroda virtualnih valuta
predstavljaju znacajne rizike koji zahtijevaju oprezne regulatorne pristupe za zastitu korisnika

1 financijskog sustava.

Financial Action Task Force (FATF) odigrala je klju¢nu ulogu u postavljanju medunarodnih
standarda za regulaciju digitalnih valuta, posebno u pogledu standarda protiv pranja novca
(AML) i financiranja terorizma (CTF). Preporuke FATF-a pruzaju globalni okvir koji zemlje
mogu prilagoditi svojim nacionalnim pravnim strukturama, ¢ime se poti¢e medunarodna

suradnja 1 dosljednost u regulaciji digitalnih valuta (FATF, 2021.).
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Medutim, kako istice Zohar (2015.), brza evolucija tehnologije koja stoji iza digitalnih valuta

poput blockchaina, predstavlja stalne izazove za regulatore u pracenju novih razvoj.

Prema podacima s CoinMarketCap-a (n.d.), samo dvije zemlje u svijetu prihvacaju kriptovalute
kao legalno sredstvo. El Salvador prihvatio BTC 9. lipnja 2021. godine, a Srednjoafricka
Republika prihva¢a BTC od 23. travnja 2022. godine. Medutim, prema podacima IMF-a (n.d.),
pravni i regulatorni okvir Srednjoafricke Republike za kripto imovinu je nepotpun te je

potrebno njegovo ojacanje 1 preciznije definiranje.
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5. UTJECAJ DIGITALNIH I VIRTUALNIH VALUTA NA POTRAZNJU ZA
NOVCEM I MONETARNU POLITIKU

S razvojem tehnologija poput big data, cloud computinga, umjetne inteligencije, blockchaina i
interneta stvari, digitalno gospodarstvo je dozivjelo pojavu novih poslovnih modela i poduzeca.
Pandemija COVID-19 ubrzala je digitalnu preobrazbu nacina na koji ljudi rade 1 zZive, ¢ineci
online kupnju, rad od kuce i online obrazovanje sve prisutnijima. Prema istrazivanju Narodne
banke Kine (2021.) mobilna pla¢anja u 2019. godini predstavljala su 66% broja i 59%
vrijednosti svih transakcija, dok su gotovinska placanja ¢inila 23% broja i 16% vrijednosti, a
placanja karticama 7% broja 1 23% vrijednosti transakcija. Od ispitanika, 46% nije koristilo

gotovinu za niti jednu transakciju tijekom perioda istrazivanja.

Povecan broj online transakcija 1 digitalizacija gospodarstva predstavljaju znacajne izazove za
donositelje politika, ali sa sobom nose 1 potencijal da sudjeluju u rjeSavanju izazova i unaprijede

tradicionalne modele.

Digitalne valute sredisnjih banaka polako sve vise postaju dijelom nase stvarnosti. Boar i Wehrli
(2021.) navode da se 86% srediSnjih banaka aktivno bavi diskusijama o izdavanju vlastitih
digitalnih valuta. S druge strane, popularnost stablecoinova 1 kriptovaluta svakim danom sve

viSe raste.

U ovom poglavlju razmotrit ¢e se izazovi suvremene monetarne politike te ¢e se istraziti
potencijal ovih novih vrsta valuta da doprinesu njihovu rjesavanju. Takoder, skrenut ¢e se
pozornost na pilot projekte i stvarne primjere implementacije CBDC-a kako bi se dobio bolji
uvid u to koliko smo blizu ili daleko od prihvacanja CBDC-a kao normalnog dijela nase

svakodnevice.

5.1. Izazovi suvremene monetarne politike

Suvremena monetarna politika nalazi se pred brojnim izazovima koji zahtijevaju reevaluaciju
tradicionalnih praksi i teorija. Prema Brunnermeier (2023.), glavni pokretaci ovih izazova
ukljucuju ponovnu pojavu inflatornih tendencija, promjene u karakteristikama i frekvenciji
ekonomskih Sokova te dinami¢ne interakcije izmedu monetarne i fiskalne politike, kao i pitanja

financijske stabilnosti.
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Povecanje javnog i privatnog zaduZivanja predstavlja jedan od najznacajnijih izazova, pogorSan
globalnom krizom izazvanom COVID-19 pandemijom. Vlade diljem svijeta, posebice u
razvijenim gospodarstvima, odazvale su se na ekonomske posljedice pandemije ambicioznim
fiskalnim poticajima. Iako su ove mjere bile klju¢ne za pruZzanje hitne ekonomske potpore,
doprinijele su jaCanju inflacijskih pritisaka, oznacavajuci pomak od deflacijskih tendencija koje
su bile izrazene nakon financijske krize 2008. godine. Rastuci javni dug i inflacija dovode u
pitanje tradicionalni princip monetarne dominacije, koji pretpostavlja neometano djelovanje
srediSnjih banaka bez fiskalnih uplitanja. U okruzenju obiljezenom visokom inflacijom i
zna€ajnim porastom privatnog duga, dogada se pomak prema situaciji financijske dominacije.
To implicira da su odluke o monetarnoj politici sve viSe pod utjecajem njihovih potencijalnih
posljedica na financijsku stabilnost, §to stvara dilemu izmedu kontroliranja inflacije i o¢uvanja

stabilnosti financijskih trzista.

Promjena u prirodi ekonomskih Sokova takoder je evidentna. Za razliku od prethodnih perioda,
kada su Sokovi uglavnom bili potaknuti smanjenom potraznjom, izuzevsi stagflaciju 1970-ih,
sadasnje okruZenje karakterizira kombinacija Sokova ponude i potraznje, uz prisutnost kako
specificnih, tako 1 sistemskih rizika. U ovakvom kompleksnom kontekstu, formulacija

adekvatnog odgovora monetarne politike postaje znatno sloZenija.

Nadalje, povecana ovisnost privatnog sektora o likvidnosti koju pruza srediSnja banka stvara
situaciju u kojoj bi zaoStravanje monetarne politike, nuzno za suzbijanje inflacije, moglo
destabilizirati financijska trziSta. U svjetlu ovih izazova, srediSnje banke nalaze se pred
potrebom za prihvacanjem sofisticiranijeg pristupa koji uzima u obzir promijenjeni ekonomski
kontekst. To ukljucuje prepoznavanje nuznih kompromisa izmedu stabilnosti cijena i
financijske stabilnosti, te razvijanje monetarnih strategija sposobnih za prilagodbu brzim

promjenama u makroekonomskom okruzenju (Brunnermeier 2023.).

S druge strane, digitalizacija ekonomije ostavlja snazan utjecaj na monetarnu politiku, ali i na
koncept novca kao takvog. Ogromne koli¢ine podataka koje generiraju digitalne aktivnosti

predstavljaju i prilike 1 izazove za drustva i monetarni sustav (Auer et al., 2021.).

Jedan od izazova je 1 prodiranje velikih tehnoloskih tvrtki u sektor plac¢anja, te poremecaj koji
poslovni modeli zasnovani na platformi i opsezna analitika podataka izazivaju u financijskom
ekosustavu. Znacajno prikupljanje i obrada osobnih podataka, kao temelj poslovanja velikih

tehnoloskih tvrtki, postavlja slozene izazove za sredi$nje banke (BIS, 2020.).
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Prvi izazov nastaje zbog mreznih ucinaka koji sustav plac¢anja ¢ine podloznim koncentriranju i
stvaranju silosa podataka, poticu¢i na taj nacin stvaranje monopola na podatke. Ova situacija
olakSava trziSnu dominaciju tvrtkama koje imaju ekskluzivna prava na te podatke. Iz
navedenog, razvija se i drugi izazov, a to je pitanje upravljanja podacima i njihove privatnosti.
Medutim, Shin (2021.) navodi da se izazovi vezani uz konkurenciju i upravljanje podacima
moraju rjesavati usporedno s osiguravanjem sigurnosti i pouzdanosti sustava plac¢anja protiv
opasnosti kao §to su pranje novca 1 druge ilegalne aktivnosti. Stoga, digitalna inovacija namece
srediSnjim bankama slozen skup izazova, naglaSavaju¢i potrebu za balansom izmedu

konkurentnosti, zaStite privatnosti podataka i integriteta sustava pla¢anja u cjelosti.

5.2. Studije slu¢aja digitalnih valuta srediSnjih banaka

Prema PBOC (2021.), u zadnjih nekoliko godina, sredisnje banke brojnih zemalja zapocele su
diskusije i istrazivanja digitalnih valuta sredisnjih banaka, poput sredi$nje banke SAD-a, Velike
Britanije, Francuske, Kanade, Svedske, Japana, Rusije, Juzne Koreje, Sigapura i Kine. Neke
zemlje ve¢ provode pilot projekte 1 testiraju potencijalne modele vlastitih CBDC-a. ,,Ideja da
srediSnje banke izdaju digitalne oblike fiat novca za op¢u uporabu je prirodan razvoj od

izdavanja fizickog novca“ (BIS, 2021.; str. 2).

Kineska srediS$nja banka, People's Bank of China (PBOC) ve¢ od 2014. godine ima radni tim
za istrazivanje izvodljivosti uvodenja digitalne fiat valute, a 2016. godine osnivaju Institut za

digitalne valute u kojem se razvija prototip buduceg e-CNY-a (PBOC, 2021.).

,,E-CNY je digitalna verzija fiat valute koju izdaje PBOC i kojom upravljaju ovlasteni operatori.
To je hibridni instrument placanja koji se temelji na vrijednosti, kvazi-racunu (engl. quasi-
account-based) i racunu (engl. account-based), s pravnom snagom zakonskog sredstva placanja
1 labavom vezom s tradicionalnim rac¢unom® (PBOC, 2021.; str. 3.). E-CNY predstavlja
maloprodajnu digitalnu valutu srediSnje banke (engl. retail CBDC) te ispunjava sve funkcije
novca. E-CNY je centraliziran, odnosno jedino PBOC ima pravo njegova izdavanja, dok se
cirkulacija e-CNY-a vrsi preko komercijalnih institucija, isto kao i u slu¢aju fizickog RMB-a“*.
Od 2021. godine, PBOC provodi pilot-programe u nekoliko odabranih regija kako bi se
osiguralo da se uvodenje e-CNY-a izvede na stabilan i siguran nac¢in. PBOC navodi da ¢e e-

CNY cirkulirati zajedno s fizickim RMB-om te da ¢e fizicki RMB postojati sve dok za njime

40 Renminbi (RMB) je sluzbeno ime kineske valute, a glavna jedinica je kineski Yuan (CNY).
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bude potraznje. PBOC s digitalnim CNY-om ima za cilj poboljSati u¢inkovitost sustava
maloprodajnog plac¢anja te smanjiti njegove troSkove. Takoder, e-CNY bi trebao unaprijediti
kinesku digitalnu ekonomiju, povecati financijsku inkluziju te uciniti monetarni sustav
efikasnijim. Domace stanovnistvo, ali i stranci bez otvorenih bankovnih rac¢una u kineskim
bankama, mo¢i ¢e koristiti osnovne financijske usluge putem e-CNY nov¢anika. S druge strane,
placanje u e-CNY dogada se u trenutku te se sredstva prenose direktno od platitelja prema
nacin plac¢anja za njihove kupce. Poslovni subjekti na taj nain imaju stvarni trenutni priljev
sredstava koji je koristan za upravljanje svakodnevnim operacijama i placanje troSkova.
Nadalje, PBOC navodi kako e-CNY promice poSteno trziSno natjecanje, efikasnost i sigurnost
svih maloprodajnih platnih usluga. Dok je za male iznose anoniman te prikuplja manje privatnih
podataka od tradicionalnih elektronickih sustava placanja, za veée iznose e-CNY moze biti
pracen. Buduéi da je za koriStenje e-CNY-a potreban elektronski nov€anik (engl. wallet),
pojedinci mogu birati izmedu anonimnog elektroni¢kog nov€anika koji omogucava manje
dnevnih transakcija 1 manji maksimalni iznos, 1 izmedu identificiraju¢eg elektronickog
novcanika, za ¢ije je otvaranje potrebno podijeliti svoje privatne informacije, koji ima znatno
Sire mogucnosti 1 manje limita (PBOC, 2021.). Primjerice, novc€anici najnize kategorije
(kategorija 4) mogu se otvoriti samo s brojem mobilnog telefona te imaju limit od 2 000 yuana
(280 dolara) po transakciji, 5 000 yuana dnevno 1 maksimalni saldo od 10 000 yuana (Mu,
2022.).

Zarazliku od brojnih digitalnih valuta i digitalnih oblika plac¢anja, e-CNY je dizajniran na nacin
da se transakcije mogu provoditi offline, odnosno bez interenetske povezanosti i signala. Buduci
da se radi o zakonskom sredstvu placanja koje je dizajnirano da djeluje poput gotovine, ovo je
vazna znaCajka jer bi zakonsko sredstvo placanja trebalo biti moguée koristiti u svim

situacijama (Dollar i Huang, 2022.).

Kako bi potaknuli korisenje digitalnog yuana (e-CNY), PBOC je 2019. godine, u gradu
Shenzhen, distribuirao po 200 yuana slucajnim odabirom na 50 000 stanovnika. Stanovnici su
E-CNY mogli potrositi u 3 389 fizickih trgovina u gradu. 2020. godine, slican eksperiment
proveden je u gradu Suzhou te je sudjelovalo ¢ak 100 000 stanovnika (Dollar i Huang, 2022.).

Prema izvjes¢ima Narodne banke Kine (PBOC, 2023.), do kraja lipnja 2023., pilot projekti su
kumulativno zabiljeZzili 950 milijuna transakcija realiziranih putem e-CNY-a te je otvoreno 120
milijuna digitalnih novcanika. Ukupna vrijednost transakcija dostigla je 1,8 trilijjuna RMB
(priblizno 250 milijardi americkih dolara) Sto relativno ne predstavlja znafajan iznos. Od

49



prosinca 2022., e-CNY ukljuen je u monetarni agregat Mo te je krajem lipnja 2023. godine
¢inio tek 0,16% istog (PBOC, 2023.).

Svedska narodna banka (Sveriges Riksbank) 2017. godine zapo¢inje istraZivati moguénosti
digitalnih valuta srediSnjih banaka. S obzirom na brojne tehnoloske napretke 1 razvoj digitalnih
platnih servisa, koristenje gotovine u Kraljevini Svedskoj je u opadanju. Svedska narodna banka
navodi da u slucaju kada ,,gotovina mora ustupiti mjesto u korist digitalnih usluga privatnih
financijskih agenata, to znaci da se izravna uloga Riksbanke na trziStu placanja smanjuje. Tada
Riksbank moze teze ispuniti svoj zadatak promicanja sigurnog 1 u¢inkovitog sustava placanja

dostupnog svim dijelovima drustva“ (Sveriges Riksbank, 2021.; str. 4.).

U 2019. godini, Svedska narodna banka pokrece pilot projekt s ciljem izrade tehnickog
prijedloga za vlastitu digitalnu valutu, poznatu kao e-kruna (e-krona), koja bi bila u ponudi
zajedno s gotovinom. U veljac¢i 2020. godine, Riksbank odabire tvrtuku Accenture*! za pruzanje
tehnickog rjeSenja za pilot projekt izdavanja e-krune. Pilot projekt provodi se unutar sigurnog
1 izoliranog testnog okruzenja, a za glavni cilj ima produbiti razumijevanje 1 potencijal za

uvodenje digitalne krune (Sveriges Riksbank, 2021.).

E-kruna zamisljena je kao token (engl. token-based) na DLT-u, specifi¢no na Corda blockchainu
tvrtke R3%2. Radi se o decentraliziranoj privatnoj mreZi gdje se transkacije obavljaju izmedu
sudionika mreze koji su izravno ukljuceni u transakciju, bez da se centraliziraju u jedinstvenoj
bazi podataka. Svedska narodna banka ima potpunu kontrolu nad izdavanjem i poni§tavanjem
e-krune te odlucuje tko moze pristupiti blockchainu kao sudionik. Ovlastene banke upravljaju
pojedina¢nim ¢vorovima (engl. nodes) i mogu dodjeljivati e-krune pojedincima koji imaju
otvorene digitalne novcanike kod njih. Zamisljeno je da digitalnom novc¢aniku pojedinci mogu
pristupiti putem aplikacije na pametnom telefonu®® te preko nje izvrsavati transakcije (Sveriges

Riksbank, 2021.).

Pri svakoj transakciji, token e-krune se uniStava i stvara se novi s oznakom novog vlasnika i
iznosa. Pritom se ukupni iznos e-kruna u cirkulaciji ne mijenja. Pojedinci u svakom trenutku

mogu zamijeniti e-krune za bilo koji drugi oblik novca u vrijednosti 1 na 1.

Postoje 3 nacina na koji e-krune mogu biti pohranjene:

41 Accenture je multinacionalna stru¢na servisna tvrtka sa sjedistem u Irskoj specijalizirana za IT usluge i savjete.
42 R3 je softverska kompanija osnovana 2014. godine s ciljem istraZivanja i iskoristavanja potencijala DLT-a.

43 Ovo je samo jedan od nacina za pristup digitalnom novéaniku u pilot fazi e-krune. E-kruni ée se potencijalno
moc¢i pristupiti i putem pametnih satova i kartica.
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1. Lokalna pohrana privatnog kljuca i tokena u instrumentu placanja;
2. Lokalna pohrana privatnog klju¢a u instrumentu placanja te pohrana tokena u
digitalnom sefu na ¢voru pruzatelja usluge; i

3. Privatni kljuc i tokeni su pohranjeni u digitalnom sefu na ¢voru pruzatelja usluge.

Prvi nacin zahtijeva visoki tehnoloski kapacitet instrumenta na kojem su pohranjena sredstva,
ali predstavlja 1 najblizu alternativu gotovini. U slucaju gubitka odabranog instrumenta
placanja, kao i1 u slucaju gubitka gotovine, sredstva su nepovratna. Tre¢i nacin najsli¢niji je
debitnim karticama gdje su sredstva korisnika pohranjena kod banke, a korisnici ith mogu

koristiti putem debitne kartice i PIN-a (Sveriges Riksbank, 2021.).

U drugoj fazi pilot projekta, koja je zapo&ela 2021. godine, Svedska narodna banka nastavila je
istrazivanje digitalne krune te zapocela suradnju s dvije banke; Handelsbanken i Tietoevry. U

drugoj fazi, fokusirali su se na nekoliko aspekata:

e Postavljanje potencijalnog legalnog okvira za digitalnu krunu;

e Testiranje distribucije e-krune preko sudionika u mrezi; Handelsbanken i Tietoevry
banke;

e Kreiranje user-friendly aplikacije za provodenje transakcija; i

e Testiranje integracije sustava placanja e-krunom u POS uredaje.

Ispostavilo se da je moguce instalirati softver u POS uredaje koji bi mogao prihvatiti placanje
e-krunom te bi se na taj nacin platni promet mogao nesmetano odvijati 1 u tradicionalnom i u
novom obliku. Takoder, Corda platforma pokazala se nedovoljno prilagodenom potrebama e-

krune (Sveriges Riksbank, 2022.).

Treca faza pilot projekta zapocela je 2022. godine te je fokusirana na daljni razvoj tehnologije
potrebne za uspjesno implementiranje e-krune. Svedska narodna banka sudjelovala je i u
projektu suradnje s Bankom Izraela, Norveskom srediSnjom bankom 1 Bankom za
medunarodna poravnanja (BIS) pod nazivom Icebreaker. Projekt je za cilj imao ispitati kako bi
medunarodna pla¢anja zemalja s razli¢itim modelima digitalne valute mogla funkcionirati.
Projekt se pokazao uspjeSnim te je dokazano da model sredi$njeg ¢voriSta, koji omogucava
komunikaciju izmedu pojedina¢nih mreza CBDC-a, moze omoguciti placanja izmedu valuta na

nacin koji moze smanjiti rizik 1 promovirati konkurenciju 1 brzinu (Sveriges Riksbank, 2023.).
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Unato &injenici da je Svedska narodna banka veé provela vrlo opsezno istrazivanje te prikupila
znacajan broj podataka, joS uvijek ne postoji odluka o izdavanju e-krune, niti konsenzus o tome

kako ¢e e-kruna izgledati i koju ¢e tehnologiju koristiti (Sveriges Riksbank, 2023.).

U listopadu 2020. godine, srediSnja banka Bahama izdala je vlastitu digitalnu valutu pod
nazivom Sand Dollar. Prema BIS (2021.), Sand Dollar je prva maloprodajna digitalna valuta

srediSnje banke koja je u potpunosti implementirana u ekonomiju (Branch et al., 2023.).

Neki od ciljeva srediSnje banke Bahama za uvodenje CBDC-a bili su: ,,(1) povecanje
ucinkovitosti bahamskog sustava plac¢anja kroz sigurnije transakcije i brze poravnanje; (2)
pruzanje nediskriminirajuc¢eg pristupa sustavima placanja bez obzira na dob, imigracijski ili
rezidencijski status; (3) postizanje vece financijske ukljucenosti i isplativosti te pruzanje veceg
pristupa financijskim uslugama diljem Bahama; i (4) jaCanje nacionalne obrane protiv pranja
novca, krivotvorenja i drugih nezakonitih ciljeva smanjenjem S$tetnih ucinaka upotrebe
gotovine* (Branch et al., 2023.). Prema istrazivanju IMF-a (prema: Wright etal., 2022.), u2018.
godini, ¢ak 18% odraslog stanovniStva Bahama nije imalo otvoren ra¢un u banci. Razlog je

velika rascjepkanost teritorija i kompleksna birokracija potrebna za otvaranje ra¢una.

2019. godine, na podru¢ju Exume, juznog otoka Bahama, zapoceo je pilot program uvodenja
Sand Dollara, a uskoro se prosirio i na otok Abaco. Gradani su trebali preuzeti aplikaciju za
koriStenje CBDC-a te se registrirati kod jednog od 7 odobrenih partnera za pruzanje ove usluge.
Novce su zatim na novootvoreni racun, odnosno digitalni nov¢anik, mogli poloziti fizicki ili

putem bankovnog transfera (Branch et al., 2023.).

Ovisno o razini osobnih informacija koju gradani trebaju podijeliti kako bi otvorili racun,
postoje 3 vrste digitalnih novcanika. Osnovni novcanik ne zahtijeva od korisnika predaju
nikakvih dokumenata i omogucuje korisniku drzanje do 500 Sand Dollara uz ogranicenje
transakcija na mjesecnoj bazi do 1 500 Sand Dollara. Za premium novcanik korisnici trebaju
imati valjanu osobnu iskaznicu te mogu novc¢anik povezati sa svojim bankovnim racunom.
Imaju ogranicenje od 8 000 Sand Dollara na ratunu s mjese¢nim limitom transakcija do 10 000
Sand Dollara. Zadnja vrsta digitalnog novc€anika je trgovacki rac¢un koji ima znatno manja
ogranicenja. Korisnici mogu imati izmedu 8 000 i 1 000 000 Sand Dollara te nemaju
ogranicenje za transakcije. Za otvaranje ovog novcanika, korisnik mora povezati novcanik s
bankovnim ra¢unom 1 dostaviti vazecu poslovnu licencu te PDV certifikat opunomocenoj

instituciji (Branch et al.,2023.).
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Ukupan broj Sand Dollara u opticaju iznosio je oko 1,024,169 Sand Dollara u ozujku 2023.
godine. Medutim, kada se usporedi cirkulacija Sand Dollara s fiat valutom, Sand Dollar
predstavlja tek neznatnih 1% od ukupnih bahamskih dolara u opticaju. Ukupno je kreirano sve

100 000 nov¢anika od ¢ega 1 440 novc¢anika predstavlja trgovacke novcanike.

Sredi$nja banka Bahama fokus u daljnjem razvoju Sand Dollara stavlja na informaticku i
komunikacijsku tehnologiju kako bi stanovnicima omogucila bolje iskustvo koristenja ovog
CBDC-a. Nadalje, fokusiraju se na bolju edukaciju i obrazovanost stanovniStva o financijskim
uslugama te CBDC-u. Organiziraju brojne marketinSke pothvate i financijske poticaje kako bi

potaknuli ve¢u prihvaéenost Sand Dollara.

Iako je Sand Dollar u optjecaju vec¢ viSe od tri godine, ne mogu se izvuci zakljucci o poboljSanju

financijske inkluzije (Branch et al.,2023.).

5.3. Utjecaj digitalnih i virtualnih valuta na ponudu novca

Prema Auer et al. (2021.), istraZivanja o utjecaju CBDC-a na makroekonomske implikacije

svode se na promatranje primarno 3 aspekta:

1. Utjecaj na komercijalne banke;
2. Utjecaj na financijsku stabilnost; i
3. Utjecaj na monetarnu politiku**,

Prvi fokus istrazuje utjecaj uvodenja CBDC-a na komercijalne banke, posebno u smislu
njihovih depozita 1 kredita. Glavna pretpostavka je da je CBDC sigurna zamjena za depozite
kod komercijalnih banaka budu¢i da su direktna obveza srediSnje banke. Izdavanjem CBDC-a
koji nosi kamatu, komercijalne banke prisiljene su uciniti svoje usluge primanja depozita
privlac¢nijima kako bi zadrzale deponente. To naravno mozZe ostaviti utjecaj na njihove troSkove
financiranja i na sposobnost kreditiranja. U savrSeno kompetitivnom bankarskom sustavu,
komercijalne banke vise troSkove prebacuju na korisnike, odnosno gradane, sto dovodi do pada

agregatnog kreditiranja 1 investicija.

Wenker (2022.) takoder istraZzuje potencijalne rizike 1 implikacije za komercijalne banke u

scenarijima gdje CBDC postaje sve prisutniji u monetarnoj konkurenciji, posebno u odnosu na

4 Utjecaj CBDC-a na monetarnu politiku bit ¢e razraden u poglavlju 5.5. Potencijal virtualnih i digitalnih valuta
u rjeSavanju izazova monetarne politike.
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depozite kod komercijalnih banaka. Kao i Auer et al. (2021.), naglasava da prisustvo CBDC-
a* moze znagditi visi trosak financiranja za komercijalne banke zbog gubitka depozita. Takoder,
navodi i da postoji rizik dezintermedijacije komercijalnih banaka zbog moguée preferencije za
ulaganje u kriptovalute i CBDC. To moZe dovesti do potrebe za novim poslovnim modelima
komercijalnih banaka gdje bi se one fokusirale na upravljanje sredstvima bez tradicionalnog
prihvacanja depozita. Za gradane to znaci skuplje kreditiranje zbog porasta cijene poslovanja
komercijalnih banki. Auer et al. (2021.) spominju kako bi ovakvo okruZenje moglo vise nastetiti
manjim bankama budu¢i da one imaju teZi pristup alternativnom financiranju. U kona¢nici,
doslo bi do vala spajanja i preuzimanja komercijalnih banaka §to bi rezultiralo koncentriranijim

bankarskim sektorom.

Drugi fokus je na financijskoj stabilnosti koja moZe biti naruSena juriSem na banke. U
tradicionalnom ekonomskom sustavu, postoji opasnost od juri$a na banku koji takoder moze
ostaviti posljedice na ekonomiju. Medutim, u slucaju juriSa na jednu banku, pojedinci
premjestaju svoje depozite u drugu komercijalnu banku te novac i dalje ostaje u bankarskom
sustavu. U slucaju prisutva CBDC-a, mogu¢ je juri§ na sve komercijalne banke odjednom,
odnosno postoji rizik od sistemskog juriSa na banke. S druge strane, buduci da se informacije u
digitalnom obliku prenose brze, posebice u slucaju CBDC-a, centralne banke mogu
pravovremeno reagirati na dogadanja. Takoder, u slucaju gdje deponenti odluce svoja sredstva
cuvati kod sredi$nje banke preko CBDC-a, sredi$nje banke imaju moguénost taj novac posuditi

komercijalnim bankama kako bi one nastavile svoje poslovanje (Auer et al., 2021.).

Nizam (2023.) istrazuje utjecaj stabilnih coinova vezanih (engl. pegged) uz americki dolar na
ponudu novca*® u SAD-u. Dokazuje da je prisustvo stabilnih coinova uzrokovalo kontrakciju
ponude novca u SAD-u u rasponu od 1,1-1,2% tijekom razli¢itih mjeseci u 2022. godini.
Istrazivanje se fokusiralo na utjecaj tri glavna izdavaca stabilnih coinova vezanih uz americki

dolar:

1. Tether Foundation — Tether (USDT);
2. Circle—USDC: i
3. Binance — BUSD:;

%5 U ovom scenariju, osnovna je pretpostavka da maloprodajni CBDC omoguéava besplatan, niskorizi¢an,
kamatni ra¢un kod sredi$nje banke te omogucuje brza placanja bez ograni¢enja u drustvu bez gotovine.
Komercijalne banke koriste bankarstvo s frakcijskim rezervama i financiranje od strane sredisnje banke.
46 Autor se primarno fokusira na monetarni agregat M.
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Ova tri stabilna coina zajedno zauzimaju 90% ukupne vrijednosti trziSta stabilnih coinova
(CoinMarketCap)*’. Zajedni¢ka vrijednost njihovih stabilnih coinova iznosi 114.86 milijarde
ameriCkih dolara. USDT, USDC, i BUSD spadaju u fiat-backed stabilne coinove iako to ne
znadi da njihovi izdavaci sav kolateral koji podupire njihovu vrijednost drze u najlikvidnijim
oblicima novca. Znatnu koli¢inu kolaterala ove kompanije drze u americkim drzavnim
obveznicama i trezorskim zapisima. Primjerice, Binance ¢ak 98,57% kolaterala BUSD-a (7.57
milijarde ameri¢kih dolara) drzi u trezorskim zapisima SAD-a*®, Upravo na taj nacin, ovi
stabilni coinovi utje¢u na ponudu novca u SAD-u, izvlaceci iz procesa frakcijskog rezervnog
bankarstva dio sredstava i time zaustavljajuéi proces multiplikacije novca*®. Ukoliko

popularnost stabilnih coinova nastavi rasti, njthov utjecaj na ponudu novca takoder ¢e rasti §to

monetarna vlast treba uzeti u obzir pri kreiranju i provodenju monetarne politike.

Potencijalni utjecaj kriptovaluta poput Bitcoina na monetarnu politiku i ponudu novca primarno
ovisi o prihvacenosti i rasprostranjenosti tih valuta. Dong (2018.) navodi da u slu¢aju u kojem
kripto imovina po¢ne definirati jedinicu ra¢una za veéinu ekonomskih aktivnosti, umjesto
novca sredisnje banke, monetarna politika postaje neucinkovita. Dolarizacija®® u nekim
zemljama u razvoju moze se usporediti s potencijalom kripto valuta da utjecu na u€inkovitost

monetarne politike.

Xiang (2017.) istrazuje utjecaj kriptovaluta na monetarni sustav u Kini. Navodi kako prisustvo
digitalnih valuta uzrokuje neto¢no mjerenje monetarnih agregata u ekonomiji. Prema Al-Laham
et al. (prema: Xiang, 2017.; str. 341.) "smanjena sposobnost mjerenja monetarnih agregata
ogranicit ¢e sposobnost srediSnje banke da provodi operacije na otvorenom trzistu i cilja ponudu
novca". U slucaju povecane upotrebe digitalnih valuta, doslo bi do poteSko¢a u mjerenju novca,

Sto posljedi¢no stvara izazove u kontroli ponude novca.

47 Prema podacima iz srpnja 2023. godine.

“8 Prema podacima iz ozujka 2023. godine.

49 Autor (Nizam, 2023.) usporeduje navedene 3 kompanije stabilnih valuta s 3 najveée banke u SAD-u i pokazuje
kako te banke znatno manje ulazu u drzavne obveznice i mjenice te stoga nemaju jednako velik uéinak na proces
multiplikacije novca.

50 Kada veliki dio domaceg financijskog sustava posluje sa stranom valutom, monetarna politika za lokalnu
valutu postaje odvojena od lokalne ekonomije (Dong, 2018.).
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5.4. Suverenitet sredi$njih banaka i monetarne politike

Ahnert et al. (2022.; str. 13.) definiraju monetarni suverenitet kao ,,dominaciju domace valute
u ispunjavanju tri funkcije novca (jedinica racuna, sredstvo razmjene, sredstvo Cuvanja
vrijednosti) u ekonomiji.“ Navode da u sluc¢aju kada neka druga valuta (potencijalno kripto
valuta ili stabilni coin) po€inje ispunjavati barem jednu od tri funkcije novca, monetarni
suverenitet te drzave se ograniava. Gubitak monetarnog suvereniteta moze ograniciti
ucinkovito vodenje monetarne politike i uzrokovati financijsku nestabilnost. Posebno se

naruSava sposobnost srediSnje banke da djeljuje kao pruzatelj posljednjeg utocista (Ahnert et
al., 2022.).

Stabilni coinovi predstavljaju opasnost od stvaranja novih monetarnih podrucja, koja se ne
podudaraju s granicama drZava, odnosno granicama monetarnih unija. Na taj nacin, monetarni

suverenitet pojedinacnih zemalja ponovno je narusen (Auer et al., 2021.).

IMF (n.d.) navodi da povecana prihvacenost kripto imovine (engl. cryptoization) moze
destabilizirati potraznju za novcem i oslabiti transmisijske efekte monetarne politike. Na taj
nacin monetarna politika gubi svoje glavne alate za upravljanje ekonomijom i njezin suverenitet

se smanjuje.

5.5. Potencijal virtualnih i digitalnih valuta u rjeSavanju izazova monetarne politike

Auer et al. (2021.) navode da CBDC poboljsavaju efikasnost informacija. U slucaju financijske
stabilnosti, koja moze biti naruSena primjerice juriSem na banku, ili u sluaju kada banke
odgadaju dijeljenje informacija o svojim nestabilnostima nadaju¢i se da ¢e biti spasene,
digitalizacija informacija te njihov instantni prijenos mogu ubrzati reakciju centralne banke. Na

taj nacin, posljedice za financijsku stabilnost ¢e biti manje.

Bolji uvid u stanje trzista i ekonomske aktivnosti takoder moZe imati pozitivne implikacije za
monetarnu politiku. Davoodalhosseini (2021.) istrazuje ucinke na monetarnu politiku u
situacijama u kojima u ekonomiji postoji: (1) samo gotovina; (2) samo CBDC; (3) i kombinacija
gotovine i CBDC-a. U radu dokazuje da bi uvodenje CBDC-a u Kanadi i SAD-u dovelo do
0,15% vece potrosnje u Kanadi i do 0,34% vece potrosnje u SAD-u u slucaju da u cirkulaciji
postoji samo CBDC. Navedeno je moguce preko bolje alokacije resursa do koje dolazi

uvodenjem CBDC-a budu¢i da u tom slu€aju srediSnja banka ima pristup informacijama o
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racunima pojedinaca i set provodljivih alokacijskih instrumenata je veci. Autor takoder navodi
da je moguce postici first-best nivo proizvodnje koji se nikad ne postize u slucaju koristenja

gotovine.

Kada je CBDC dostupan svima, monetarna politika moze imati direktan utjecaj na odluke
domacinstava i poduzeca buduci da se vise ne oslanja na bankarski kanal za transmisiju efekata
(Davoodalhosseini, 2021.). Barrdear i Kumhof (2016.) dokazuju da bi uvodenje CBDC-a u
ekonomiju SAD-a moglo povisiti BDP za ¢ak 3% ukoliko se izda CBDC u iznosu od 30% BDP-

a. Takoder pronalaze pozitivne u¢inke CBDC-a na anticikli¢ku monetarnu politiku.

Bordo i1 Levin (2017.) navode kako bi uvodenjem CBDC-a i eliminacijom gotovine iz
cirkulacije, srediSnja banka mogla postaviti kamate na bilo koju razinu, pa ¢ak 1 negativnu te bi
se time napravio pomak od izbjegavanja 0% inflacije i zamke likvidnosti. U slucaju u kojem
viSe ne postoji strah od nulte inflacije, ciljana razina inflacije viSe ne bi morala biti tako visoka.
Autori takoder sugeriraju da bi uz postojanje CBDC-a monetarna vlast mogla promijeniti
pristup od ciljana inflacije do ciljanja cijena buduc¢i da su CBDC programabilne i omogucile bi
transfere samo u slucaju ispunjavanja odredenih uvjeta. Ciljanjem cijena, a ne inflacije,
kucanstva 1 tvrtke bi mogle bolje planirati svoju potros$nju jer bi cijene koSarice dobara bile

stabilnije u srednjem i dugom roku.
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6. ZAKLJUCAK

Od najranijih pocetaka, pojava novca i njegov razvoj usko su isprepleteni s drustvenim
razvojem 1 njegovim potrebama. U prvom poglavlju, prikazan je povijesni razvoj novca te
njegove funkcije, karakterisike 1 oblici za razumijevanje u suvremenom dobu. lako ne postoji
konsenzus o tome kako se novac to¢no razvio, sigurno je da je nastao iz ljudske potrebe i
odrazavao razvoj drustva i njegove evoluiraju¢e promjene. Pa je tako promijenio razli¢ite oblike
i forme, kako bi danas postao fiat novac koji izdaju srediSnje banke 1 temelji se na povjerenju.
U drugom poglavlju, detaljnije je obja$njena uloga srediSnjih banaka, ali 1 komercijalnih banaka
u upravljanju novcem, odnosno monetarnoj politici. Takoder se nastavlja pratiti daljni razvoj
novca preko razvoja monetarnih sustava, s naglaskom na zlatni standard. Upravo zlatni standard
1 njegovo napustanje jo$ jednom ukazuje na to kako je drustvo prilagodavalo novac svojim
potrebama, imajuci na umu da je zlatni standard napusten kako bi se preslo na viSe fleksibilne
oblike monetarnih sustava. Da bi novac ucinkovito ispunjavao svoje funkcije sredstva
razmjene, obraunske jedinice 1 skladiSta vrijednosti, potrebno je institucionalno upravljanje.
Ulogu u ovom procesu preuzimaju monetarne institucije unutar financijskog sustava. Tijekom
povijesti, razvoj novca bio je spontan, no s napretkom drustva i osnivanjem drZava te
financijskih institucija, razvoj novca postao je usko povezan s institucionalnim razvojem.
Stoga, povijesni razvoj novca, monetarne politike 1 financijskih institucija predstavlja slozen
proces koji odrazava medusobnu povezanost i evoluciju ekonomskih i drustvenih struktura.
Dugi niz godina, srediSnje banke bile su jedini izdavatelji suverenog novca; novca koji je
ispunjavao glavne funkcije i sluzio kao zakonsko i definitivno sredstvo placanja. Medutim, u
novije vrijeme, pojavljuju se virtualne i digitalne valute privatnih izdavaca te postaju
konkurencija fiat novcu sredi$njih banaka. U ¢etvrtom poglavlju predstavljeni su ovi noviteti
poput Bitcoina, altcoinova, stablecoinova i digitalnih valuta srediS$njih banaka; koje se javljaju
kao odgovor monetarnih institucija na ove promjene. Zanimljivo je da se Bitcoin pojavio u doba
ekonomske krize 2008. godine kada postoji veliko nepovjerenje u institucije, a predlaze
decentraliziranu mrezu gdje se transakcije izvrSavaju bez institucionalnog posrednika. Ovo je
omoguceno blockchainom, tehnoloskim napretkom koji rjeSava problem dvostruke potrosnje
koji je inherentan internetu. Digitalne i virtualne valute primarno su tehnoloski napredak te se
u znanosti puno istrazuje o raznim mehanizmima konsenzusa poput proof-of-work 1 proof-of-
stake algoritama. Kako bi se ovaj tehnoloski napredak blize pomakao ka stvarnom svijetu i
potrebama eckonomije, razvijaju se stablecoinovi; valute koje pokusavaju na blockchain

tehnologiji pruziti stabilniju verziju alternativnih coinova, $to sli¢niju danasnjem fiat novcu.
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Stablecoinovi su tako vezani uz neku svjetsku valutu te pokusavaju svoju vrijednost odrZavati
u odnosu 1 na 1 uz tu valutu. S obzirom na sve vecu prisutnost i popularnost ovih valuta, nije
zacudujuée da i srediSnje banke rade na osmisljavaju vlastitih digitalnih valuta. Vazno je
prepoznati da su srediSnje banke usmjerene primarno na iskoristavanje tehnoloskog napretka
kojeg su donijela istrazivanja o kriptovalutama budu¢i da pokuSavaju osmisliti digitalni
ekvivalent gotovine na distributed ledger tehnologiji. Tako CBDC ne bi bio kriptovaluta, ali bi
vazna sli¢nost s kriptovalutama bila tehnologija na kojoj su izgradeni. U petom poglavlju
detaljnije je proucen utjecaj koji ove nove vrste valuta mogu imati na monetarnu politiku.
Uzimajuéi u obzir njihove specifi¢nosti i subjekte koji ih podrzavaju, najopseznije je istrazivan
utjecaj digitalnih valuta srediSnjih banaka i stablecoinova. Zaklju¢no, jasno je da se digitalne i
virtualne valute javljaju kao normalna evolucija novca koji kroz povijest neprestano prati
napredak drustva i njegove potrebe. Prijelaz na elektroni¢ki novac predstavljao je znacajan
korak naprijed od gotovine i ¢ekova, a s rastom interneta i globalizacije, ovaj oblik novca
evoluirao je uneizostavni dio nase svakodnevnice. Pojava virtualnih 1 digitalnih valuta jo§ jedno
je nastojanje prilagodbe novca potrebama drustva. Medutim, budué¢i da ove valute izdaju
primarno privatne institucije, postoji problem u njihovoj regulaciji, posebice zato $to su mnoge
od ovih valuta nastale s ciljem izbjegavanja institucionalnog nadzora, $to ide protiv osnova
suvremenog druStvenog uredenja. Sam utjecaj ovih valuta na ekonomiju u cjelosti, ali i
monetarnu politiku, teSko je dugorocno procijeniti. Veliku ulogu ima regulacija, odnosno
prihvacanje ili neprihvac¢anje ovih valuta kao zakonskog i definitivnog sredstva placanja.
Istrazivanja koja postoje danas, pruzaju uvid u njihov trenutacni utjecaj na monetarni sustav, no
buduénost ¢e biti oblikovana reakcijama klju¢nih igraca. Sredi$nje banke nekoliko zemalja ve¢
kreiraju vlastite digitalne valute, stavljaju¢i naglasak na iskoriStavanju potencijala tehnologije
kriptovaluta koja moze povecati efikasnost provedbe monetarne politike 1 pruziti preciznije
informacije o trziSnim kretanjima. S druge strane, dok se ostale digitalne i virtualne valute ne
prihvate kao legitimna sredstva placanja, njihova ¢e primjena ostati ogranicena. Pracenje
daljnjeg razvoja i dublje istrazivanje ovih valuta je klju¢no kako bi se tradicionalni financijski
sustav uspio prilagoditi promjenama te pravovremeno reagirati na izazove. Takoder, razvoj
jasne taksonomije 1 precizno definiranje pojmova olakSava znanstvenicima pracenje promjena

i predvidanje utjecaja na Siri makroekonomski kontekst.
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