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I. SAZETAK

Predmet rada je analiza obiljezja kriptovaluta kao digitalnog sredstva trgovanja i provedbe
platnih transakcija. Predstavljena su temeljna obiljezja kriptovaluta, ukljucujuéi razdoblje od
prve pojave takve vrste provedbe financijskih transakcija do danas. Cilj rada je provedenom
analizom donijeti zaklju¢ak moze li se oc¢ekivati da ¢e Bitcoin ili neka druga kriptovaluta postati

opceprihvaceno sredstvo placanja u svijetu, izjednaceno s tradicionalnim valutama.

Predstavljena je blockchain tehnologija na kojoj se temelji funkcioniranje i razvoj kriptovaluta
koje je ujedno dovelo i do znacCajnih pomaka u industriji financijskih usluga. Razvojem
takozvane fintech tehnologije, razliCiti procesi, proizvodi, aplikacije i poslovni modeli
modernizirali su i transformirali tradicionalni nacin pruzanja financijskih usluga. U podrucju
financijskih usluga trend tehnoloskih inovacija u znacajnom je porastu. Osim usluga koje su
nam poznate ve¢ duze vrijeme poput mobilnog placanja, internet bankarstva i provodenja
platnih transakcija, uvedene su nove tehnologije poput blockchain-a, umjetne inteligencije 1
usluga u oblaku. Njihov osnovni cilj je povecati internetsku sigurnost i integritet cjelokupnog
financijskog sustava. Razlicite inicijative Europske unije stoga nastoje pripremiti financijski

sektor za bolje prihva¢anje mogucnosti koje pruzaju nove tehnologije i kriptovalute.

Predstavljanjem svih prednosti i nedostataka kriptovaluta, analizirana je stabilnost kripto
trziSta. Provedbom analize profitabilnosti i volatilnosti izabranih kriptovaluta, doneseni su
zakljucci o ocekivanjima razvoja kriptovaluta kao instrumenta za trgovanje, ali 1 kao

instrumenta opcéeprihvacenog sredstva placanja.

Kljucéne rijeci: kriptovalute, Bitcoin, blockchain, digitalni novac, trgovanje kriptovalutama.



II. SUMMARY

The subject of this paper is the analysis of the characteristics of cryptocurrencies as a digital
means of trading and conducting payment transactions. The basic features of cryptocurrencies
are presented, including the period from the first appearance of this type of financial transaction
implementation to the present day. The aim of this paper is to conclude whether Bitcoin or
another cryptocurrency can be expected to become a generally accepted means of payment in

the world, equal to traditional currencies.

The blockchain technology on which the functioning and development of cryptocurrencies is
based was presented, which also led to significant changes in the financial services industry.
With the development of so-called fintech technology, various processes, products,
applications, and business models have modernized and transformed the traditional way of
providing financial services. In the field of financial services, the trend of technological
innovation is growing significantly. In addition to services that have been known to us for a
long time, such as mobile payments, internet banking and payment transactions, new
technologies such as blockchain, artificial intelligence and cloud services have been introduced.
Their main goal is to increase internet security and the integrity of the entire financial system.
Various European union initiatives are therefore seeking to prepare the financial sector for

better acceptance of the opportunities offered by new technologies and cryptocurrencies.

By presenting all the advantages and disadvantages of cryptocurrencies, the stability of the
crypto market was analysed. By conducting an analysis of the profitability and volatility of
selected cryptocurrencies, conclusions were reached on the expectations of the development of
cryptocurrencies as a trading instrument, but also as an instrument of generally accepted means

of payment.

Keywords: cryptocurrencies, Bitcoin, blockchain, digital money, cryptocurrency trading.
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1. UVOD

1.1. Predmeti cilj rada

Predmet ovog diplomskog rada je analiza obiljezja digitalnog novca kao aktualnog, inovativnog
1 brzorastu¢eg sredstva placanja. U radu su predstavljene i temeljne razlike u odnosu na

tradicionalne metode placanja.

Predmetom analize primarno je financijski sustav kriptovaluta u Hrvatskoj, te njegova
usporedba s razvijenijim sustavima poput Europske unije i ostatka svijeta. Dodatno je
predstavljen zakonodavni okvir funkcioniranja kriptovaluta u Hrvatskoj te metode oporezivanja
u slucajevima ostvarivanja kapitalne dobiti od trgovanja. Relevantni lokalni propisi usporedeni
su s prekograni¢nom praksom kako bi se donio zakljucak o statusu kriptovaluta u tuzemstvu te

oc¢ekivanom smjeru razvoja alata za nadzor provedbe takvih transakcija.

Cilj rada je predstaviti temeljna obiljezja digitalnih valuta, ponajprije kriptovaluta, ukljucujuci
razdoblje od prve pojave takve vrste provedbe financijskih transakcija do danas. Osim toga, cilj
je provedenom analizom donijeti zaklju¢ak moze 1i se ocekivati da ¢e Bitcoin ili neka druga
kriptovaluta postati opée prihvaceno sredstvo pla¢anja u svijetu, izjednaceno s tradicionalnim
valutama. Provedena je wusporedba s ocekivanim uvodenjem digitalnog eura kao

op¢eprihvacene valute placanja u Hrvatskoj 1 Europskoj uniji.
1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Prilikom izrade ovog diplomskog rada koristeni su sekundarni izvori podataka. Literatura koja
je svojom stru¢noSc¢u i sazetoS¢u prevladavala odnosi se na razne zakonodavne, uredbene 1
porezne odredbe dostupne na sluzbenim stranicama relevantnih nadleznih tijela. Tocnije,
Europske komisije, Europske centralne banke, Hrvatske narodne banke, Hrvatske agencije za

nadzor financijskih usluga te Porezne uprave.

S obzirom na slabiju zastupljenost kriptovaluta u Hrvatskoj opcenito, lokalna literatura bila je
manje raspoloziva u odnosu na stranu. Radi toga, prilikom pripreme ovog rada u najvecem je

dijelu koriStena strana literatura, stru¢ni radovi i ¢lanci.

Za potrebe analize profitabilnosti odabranih kriptovaluta i volatilnosti kripto trzista, koriSteni
su javno dostupni podaci s burza i mjenjacnica kriptovaluta, poput Coinmarketcap, Binance,

Market Watch 1 Coin Gecko.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je koncipiran u 5 glavnih poglavlja, detaljnije razradenih u potpoglavljima. Uvodno
poglavlje diplomskog rada definira osnovne smjernice odnosno predmet i ciljeve rada, izvore i

metode prikupljanja podataka te sadrzaj i strukturu.

Drugo poglavlje odnosi se na predstavljanje obiljezja digitalnog novca. Za pocetak je
predstavljena povijest i razvoj digitalnog novca. Opisane su aktualnosti iz podrucja digitalnih
valuta 1 planirani razvoj u sljede¢ih nekoliko godina, poput uvodenja digitalnog novca kao
opc¢eprihvacenog sredstva za provodenje platnih transakcija. Tehnologija koja stoji iza
funkcioniranja digitalnog novca vrlo je slicna pozadinskoj tehnologiji na kojoj se temelji i

funkcioniranje kriptovaluta stoga su ¢vrst temelj za razumijevanja kripto transakcija.

Trece poglavlje ujedno je i istrazivacki dio rada. Najprije je predstavljeno trziSte kriptovaluta i
njegovi sudionici, odnosno vlasnici kriptovaluta, mjenjac¢nice 1 burze za trgovanje
kriptovalutama. Uzimaju¢i u obzir relativno kratko vrijeme postojanja digitalnih valuta,
predstavljene su prednosti i nedostaci ove vrste trgovanja iz kojih ¢e biti donesen zakljucak o

cjelokupnoj stabilnosti kripto trzista.

IstrazivaCka analiza je zapoceta prikazom ¢imbenika utjecaja na gospodarstvo, a detaljnija
razrada temeljena je na analizi profitabilnosti 1 volatilnosti izabranih kriptovaluta, Bitcoin i
Ethereum. Provedena je usporedbom s burzovnim indeksom Standard&Poors 500 u dnevnom,
jednomjesecnom i jednogodiSnjem vremenskom razdoblju. Predmetom analize bio je
obuhvacen volumen trgovanja, jedinicne cijene te trziSna kapitalizacija odabranih kriptovaluta

1 burzovnog indeksa.

U cetvrtom poglavlju je predstavljen financijski sustav kriptovaluta, odnosno zastupljenosti
ICO (engl. Initial Coin Offering ili inicijalna ponuda kriptovaluta) tehnologije u Hrvatskoj,
Europskoj uniji i1 ostatku svijeta. Dan je osvrt na zastupljenost trgovanja kriptovalutama, te
aktualnosti 1 ofekivanja s aspekta prihvacanja kriptovaluta kao instrumenta za trgovanje i
sredstva placanja. Kriptoimovina u Hrvatskoj je djelomicno regulirana lokalnim pravnim
propisima, koji uglavnom slijede praksu Europske unije, posebno u dijelu sprjecavanja pranja
novca i financiranja terorizma jer je primije¢ena upotreba kriptoimovine i u nezakonite
kriminalne svrhe. Medutim, stajaliSta drzava Europske unije u odnosu na status kriptovaluta

medusobno se razlikuju. Neke drzave kriptovalute smatraju proizvodom, neke imovinom, a



neke Cak financijskim instrumentom. Ovisno o klasifikaciji, primjenjuje se 1 drugaciji tretman

nadzora i oporezivanja.

U posljednjem poglavlju zakljucena je cjelokupna analiza, a naglasak je stavljen na predvidanja
odrzivosti trgovanja kriptovalutama. Doneseni su zakljucci o utjecaju kriptovaluta i digitalnih

tehnologija na razvoj financijskih usluga i mogu¢nosti Spekulativnog investiranja.
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2. OBILJEZJA DIGITALNOG NOVCA

2.1. Povijest i razvoj digitalnog novca

Smatra se da su prvi oblici elektronicki novca nastali 1960. godine u Sjedinjenim Americkim
Drzavama kada je predstavljen takozvani EFT POS (engl. Electronic Fund Transfer) sustav.
Odnosi se na terminal na prodajnom mjestu namijenjen bezgotovinskom placanju pomocu
kojeg se transakcije provode elektroniC¢kim putem. Primarno je osmiSljen za financijske
institucije. U sljede¢im razdobljima, sve veci broj europskih banaka povezivao se EFT
sustavima, a elektroni¢ki novac predstavljao je novac koji je postojao isklju¢ivo unutar
bankarskog sustava.! Promet elektronickog novca ostvarivao se racunalnim sustavima i
koriStenjem ra¢unalnih mreza, internetom i digitalnim sustavima za pohranu podataka (kreditne
kartice). Digitalna valuta je stoga oblik elektroni¢kog novca koji djeluje kao alternativna valuta
te je prenosiva izmedu pojedinaca, bez potrebe koriStenja konvencionalnog bankarskog

sustava.’

Digitalni ili elektronicki novac predstavlja jedan od nacina odvijanja elektronickog placanja.
Pojavio se kao posljedica sve veée vaznosti interneta te potrebe iskoristavanja mogucnosti koje
pruzaju raCunalne mreze. Povecanjem broja elektronickih transakcija povecava se ukupan
promet racunalnih mreza, C¢ime se direktno utjeCe na zadovoljstvo potrosaca te se
pojednostavljenjem odvijanja transakcija snizavaju njihovi troskovi. Troskovi transakcija koje
se odvijaju putem interneta znacajno su nizi od troSkova transakcija obavljenih u poslovnicama

banaka.?

Razvoj digitalnog novca usmjeren je na nacin da se zadrZe sve prednosti papirnatog novca, uz
istovremeno uklanjanje svih njegovih nedostataka. Najve¢im prednostima u tom smislu mogu
se smatrati sljede¢i Cimbenici: opée prihvaceni nacin placanja, anonimnost korisnika,
jednostavnost verifikacije, nije potrebno imati raCun u banci, jednostavnost provedbe

transakcija te korisnik ne treba biti poslovno sposoban.*

' Dorn, J. A. (1997). The Future of Money in the Information Age. Cato Institute, 61. Preuzeto s
https://www.oecd.org/futures/35391062.pdf

2 Bliss, R., & Steigerwald, R. (2006). Derivatives clearing and settlement: a comparison of central counterparties
and alternative structures. Economic perspectives, 30(4), 22-29.

3 Duffie, D., Garleanu, & N., Pedersen, L. H. (2005). Over-the-Counter Markets. Econometrica. 73(6), 1815-
1847.

4Dorn, J. A. (1997). The Future of Money in the Information Age. Cato institute, 3-4. Preuzeto s
https://www.oecd.org/futures/35391062.pdf
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Kriptovalute se smatraju izumom novog doba. Idejnim utemeljiteljem prve kriptovalute smatra
se Satoshi Nakamoto, iako i dalje nije potvrdeno radi li se uistinu o jednoj osobi ili ve¢em broju
ljudi. Smatra se da se ne radi o pravom imenu ve¢ pseudonimu te nisu poznati motivi osnivaca.
S druge strane, najve¢im nedostacima klasi¢nog papirnatog novca smatraju se sljedece
karakteristike: moguénost krivotvorenja, visoki troskovi proizvodnje 1 distribucije, postojanost

velikog broja valuta, otezanost transporta velikih koli¢ina te ograni¢eni broj nominacija.’

Medutim, razumno je za ocekivati da u stvarnosti nije tako jednostavno zadrzati sve prednosti,
a eliminirati sve nedostatke digitalnog novca. Digitalne valute ponajprije moraju zadovoljavati
kriterije sigurnosti, brzine i pouzdanosti, a zatim 1 osigurati neposrednu naplatu i obradu resursa
te upravljanje rizicima. S obzirom na ¢injenicu da su digitalne valute i dalje u fazi razvoja te da
ne postoje zajednicki standardi, niti za jednu od njih ne moze se re¢i da zadovoljava sve ranije

navedene uvijete.®

Bitcoin je prva kreirana kriptovaluta koja od svog nastanka 2008. godine ima vodecu trziSnu
kapitalizaciju na trziStu kriptovaluta. Nastao je kao reakcija na globalnu financijsku krizu 2008.
godine s ciljem da se ljudski faktor trgovanja zamjeni automatiziranim upravljanjem i
reguliranjem koriste¢i se matematickim operacijama te kako bi se izgradio sustav zasnovan na

suvremenoj peer-to-peer tehnologiji i kriptografiji.’
2.2. Funkcioniranje digitalnog novca

Elektronicki novac, izdavatelji elektronickog novca, izdavanje, uvjeti za osnivanje, poslovanje
1 prestanak rada institucija za elektronic¢ki novac osnovanih u tuzemstvu, nadzor nad njihovim
poslovanjem te uvjete pod kojima institucije za elektroni¢ki novac osnovane izvan Hrvatske
mogu poslovati u tuzemstvu uredeni su Zakonom o elektronickom novcu.® U smislu navedenog
zakona, digitalni novac podrazumijeva elektronicki i magnetski pohranjenu nov¢anu vrijednost,

izdanu nakon primitka novéanih sredstava u svrhu izvr$avanja platnih transakcija.’

3 Sajter, D. (2017). Kriptovalute, bitcoin, blockchain i sli¢ne udnovatosti. Prilika - Glas Koncila, 6, 7-8.
Preuzeto s https://bib.irb.hr/datoteka/888622 kriptovalute.pdf

¢ Buterin, D., Ribari¢, E., & Savié, S. (2015). Bitcoin — nova globalna valuta, investicijska prilika ili nesto tre¢e?.
Preuzeto s https://hrcak.srce.hr/file/371478

" Arneri¢, J. & Mateljan, M. (2019). Analiza meduovisnosti trzista kapitala i trziSta kriptovaluta. Ekonomska
misao i praksa, 28 (2), 3-19.

8 Zakon o elektronickom novcu. (n.d.). Preuzeto s https://www.zakon.hr/z/426/Zakon-o-elektroni%C4%8Dkom-
novcu

9 Sto je elektronicki novac?. (n.d.). Preuzeto s https://www.hnb.hr/-/sto-je-elektronicki-novac-
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Zakonom je nadalje propisano da izdavatelji elektroni¢kog novca u Hrvatskoj mogu biti jedino

sljedece institucije:

i.  Kreditna institucija (osnovana u Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili tre¢oj zemlji preko

podruznice osnovane u Hrvatskoj);

ii.  Institucija za elektronicki novac (takoder osnovana u Hrvatskoj, drugoj drzavi Clanici
ili tre¢oj zemlji preko podruznice osnovane u Hrvatskoj);

iii.  Mala institucija za elektronicki novac osnovana u Hrvatskoj;

iv.  Hrvatska narodna banka kada ne djeluje u svojstvu monetarne vlasti ili druge javne
vlasti;

v.  Republika Hrvatska i jedinica lokalne ili podruc¢ne (regionalne) samouprave kada
djeluje u svojstvu javne vlasti; te

vi.  Europska srediSnja banka 1 srediSnje banke drugih drzava ¢lanica kada ne djeluju u

svojstvu monetarne ili druge javne vlasti.!”

Hrvatska narodna banka odreduje obveznike, sadrzaj, na¢in i rokove statistickog izvjes¢ivanja
o izdavanju, distribuciji i1 iskupu elektroni¢kog novca te prijevarama u odnosu na izdavanje,
distribuciju 1 iskup elektronickog novca. Izdavatelj elektroni¢kog novca duzan je izdati
elektroni¢ki novac nakon primitka novCanih sredstava u iznosu ¢ija je vrijednost jednaka
primljenoj nov€anoj vrijednosti. Na zahtjev vlasnika elektronickog novca, izdavatelj je duzan
odmah isplatiti nov€anu vrijednost elektronickog novca po nominalnoj vrijednosti, po
dogovorenim uvjetima. Kao institucija za elektronicki novac u Hrvatskoj, Hrvatska narodna
banka nadlezna je za izdavanje odobrenja za izdavanje elektronickog novca pravnoj osobi
osnovanoj u tuzemstvu te donosSenje rjeSenja o upisu male institucije za elektronicki novac u

nadleZni registar.!!

Temeljni kapital institucije za elektronicki novac iznosi najmanje 2.6 milijuna kuna, od ¢ega
dio mora biti uplacen u novcu. Pravna osoba osnovana u Hrvatskoj koja namjerava izdavati
elektronic¢ki novac kao institucija za elektronicki novac duzna je Hrvatskoj narodnoj banci
podnijeti zahtjev za izdavanje odobrenja za izdavanje elektronickog novca, a u ¢ijem je sadrzaju
duzna odrediti platne usluge koje namjerava pruzati te navesti koje od njih nisu povezane s

izdavanjem elektronickog novca. Zahtjevu je potrebno priloziti svu potrebnu dokumentaciju i

10 Zakon o elektronickom novcu. (n.d.). Preuzeto s https://www.zakon.hr/z/426/Zakon-o-elektroni%C4%8Dkom-

noveu
1 Ibid.
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informacije propisane Zakonom o elektroni¢kom novcu. Odredbama Zakona o elektronickom
novcu, pravna osoba u sudski registar upisuje djelatnost izdavanja elektroni¢kog novca i
pruzanja platnih usluga tek nakon §to Hrvatska narodna banka donese rjeSenje kojim se

odobravaju navedene poslovne aktivnosti. '2

S druge strane, virtualne valute predstavljaju digitalni prikaz vrijednosti i mogu se smatrati
specificnom vrstom imovine koju su njezini imatelji spremni drzati i/ili elektronicki
razmjenjivati te se njome medusobno sporadi¢no koristiti za placanja, u skladu s uvjerenjem da
takve valute imaju stvarnu vrijednost. Ne izdaju ih srediSnje banke ni druga tijela javne vlasti.
Maksimalna ponuda odredene virtualne valute je ograniCena, a zasniva se na pocetnim
postavkama kompliciranih algoritama, $to moze imati znatne posljedice na kretanje njihovih
cijena, koja u tom sluc¢aju mnogo vise ovisi o potraznji. lako broj razli¢itih virtualnih valuta nije
ogranicen, pa se njihov broj rapidno povecava, ponuda tih valuta ne ovisi ni o kakvim
gospodarskim potrebama, vec isklju¢ivo o vanjskim tehnoloskim rjeSenjima. Uzimajuéi u obzir
navedeno, moze se zakljuciti da virtualne valute nisu novac jer ne ispunjavaju osnovne funkcije
novca. One nisu mjerilo vrijednosti jer se njima ne koristi kao mjerom usporedbe relativnih
cijena izmedu razliCitih dobara i usluga, a ne mogu se smatrati ni sredstvom razmjene jer je
njihova upotreba jos uvijek beznacajna. Nadalje, virtualne valute ne mogu se smatrati niti
sredstvom Stednje jer se zasad ne prepoznaje da ulagaci i imatelji virtualnih valuta ocekuju
sigurnu 1 stabilnu $tednju, ve¢ su ponajprije motivirani brzom i moguc¢om iznimno velikom
zaradom, S§to se moze smatrati spekulativnom potraznjom. U sustini, nejasna je pozadinska
vrijednost virtualnih valuta, medu ostalim zbog toga §to se cijela shema njihova stvaranja
zasniva na iznimno slozenim i sofisticiranim tehnoloskim procesima koji nisu lako shvatljivi i

jasni irokoj javnosti. 3

Virtualne valute nisu zakonsko sredstvo placanja u Hrvatskoj niti su strana valuta (deviza)
odnosno strano sredstvo plac¢anja. Organizacije ili pojedinci koji izdaju virtualne valute ili njima
trguju nisu licencirani od strane Hrvatske narodne banke, niti ona nadzire njihovo poslovanje,
kao ni bilo koja druga institucija u tuzemstvu. lako koristenje virtualnih valuta nije ilegalno, u
vecini europskih drzava prevladava misljenje da virtualne valute ne udovoljavaju pravnim
kriterijima da bi mogle biti kvalificirane kao zakonsko sredstvo placanja, elektronicki novac ili

instrument plac¢anja. Stoga u tim zemljama u postoje¢em regulatornom okviru institucije ne

12 Institucija za elektronicki novac. (n.d.). Preuzeto s https://www.hnb.hr/-/institucije-za-elektronicki-novac
13 Sto su virtualne valute?. (n.d.). Preuzeto s https://www.hnb.hr/-/sto-su-virtualne-valute-
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reguliraju niti nadziru kupnju, prodaju ili bilo koji drugi oblik ulaganja i koriStenja virtualnih

valuta.'

Dana 1. sijecnja 2020. godine, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga postala je
nadleZna je za provodenje nadzora primjene Zakona o sprje¢avanju pranja novca i financiranja
terorizma kod osoba koje se bave djelatnos¢u pruzanja usluga razmjene virtualnih i fiducijarnih
valuta.'> Nastavno na nove duznosti, agencija je pozvala obveznike da ju do kraja sije¢nja
2020. godine ili najkasnije u roku od 30 dana od osnivanja ili registracije obavijeste o
navedenim aktivnostima. U nastavku je prikazan popis osoba koje su obavijestile agenciju da
obavljaju aktivnosti pruzanja usluga razmjene virtualnih i1 fiducijarnih valuta i/ili pruzanja

skrbnicke usluge novcanika.

Tablica 1. Poduzec¢a u Hrvatskoj registrirana za aktivnosti vezane uz usluge razmjene

virtualnih valuta u 2020. godini

R. br. | Naziv Prijavljena poslovna djelatnost
e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
L. ELECTROCOIN d.o.0. . .
e pruza skrbnicku uslugu novcanika
e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
2. DIGITAL ASSETS d.o.o. . .
e pruza skrbnic¢ku uslugu nov¢anika
3. IN KAPITAL d.o.o. e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
4. FIMA PLUS d.o.o. ) .
e pruza skrbnicku uslugu novcanika
GLOBAL HEALTH . . . i _—
5. TRADE d.o.0. e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
6. FUNTA d.o.o. . .
e pruza skrbnicku uslugu novcanika
. e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
7. Bitblock d.o.o. ) ]
e pruza skrbnicku uslugu nov¢anika
8. Blok Be d.o.o. e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
) e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
9. Mjeda d.o.o. ] )
e pruza skrbnicku uslugu novcanika
e pruza usluge razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta
10. WAY2COIN d.o.o. . )
e pruza skrbnic¢ku uslugu nov¢anika

Izvor: izrada autora 1 https://www.hanfa.ht/ (pristupljeno 2. lipnja 2022.)

14 Sto su virtualne valute?. (n.d.). Preuzeto s https://www.hnb.hr/-/sto-su-virtualne-valute-
15 Obavijest Hanfi o obavljanju djelatnosti pruZzanja usluga razmjene virtualnih i fiducijarnih valuta i/ili pruZanja
skrbnicke usluge novc€anika. (n.d.). Preuzeto s https://www.hanfa.hr/upozorenja-hanfe/virtualne-valute/
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Od 1. sijecnja 2023. godine u Hrvatskoj ¢e euro biti uveden kao sluzbena valuta koja ¢e
zamijeniti kunu. Procjenjuje se da ¢e ve¢ tri godine nakon toga euro dobiti i digitalnu inacicu
valute, takozvani stablecoin koji ¢e se razvijati u Europskoj srediSnjoj banci. Digitalni euro
omoguciti ¢e povecanje stabilnosti 1 neovisnosti monetarnog sustava, a samim time ¢e se

povecati efikasnost sustava digitalnih pla¢anja unutar Europske unije.

Digitalni euro bio bi sli¢an euro-nov¢anicama, jedino $to bi bio digitalan. Bio bi elektronicki
novac koji bi izdavao Eurosustav, odnosno Europska srediSnja banka i nacionalne srediSnje
banke euro-podrucja, i koji bi bio dostupan svim gradanima i poduzec¢ima. Bio bi dopuna
gotovini, a ne njezina zamjena. Eurosustav ¢e 1 dalje gradanima u cijelom europodrucju
omogucavati pristup gotovini. Pla¢anje digitalnim eurom bilo bi samo jo$ jedan, jednostavan

nadin plaéanja, koji bi pridonio dostupnosti i uklju¢enosti.'¢

Prijenos digitalnog eura najvjerojatnije ¢e se odvijati na dva nacina. Jedan je putem online
racuna na koje bi se pohranjivale digitalne valute. Pristupalo bi mu se s raCunala, mobitela ili
drugog sli¢nog uredaja putem internetske veze. Drugi nacin prijenosa bio bi putem pametnih
kartica. U tom sluc¢aju preduvjet nije internetska veza, ali korisnici bi morali zapamtiti
identifikacijski klju¢ za verifikaciju. Takvo Sto sustinski je vrlo slicno danaSnjem
funkcioniranju kriptovaluta. Naime, rije¢ ,,kripto* dolazi od rijeci ,,kriptiranje* ili Sifriranje, Sto
zapravo predstavlja matematicki pristup zastite informacija. Kriptovalute su digitalni zapisi o
odredenim vrijednostima koji se pohranjuju u digitalnim bazama. Dakle, kriptovalute

predstavljaju digitalni novac, kreiran u digitalnom obliku kao sredstvo digitalne razmjene.

Kriptovalute jo$ uvijek nije moguce drzati u banci, ve¢ se drze u takozvanim digitalnim
novcéanicima na odabranim internetskim stranicama koje pruzaju tu uslugu. Svaka transakcija
koju korisnik obavi je vrlo uredeni digitalni zapis, odnosno datoteka koja se sastoji od koli¢ine
prenesenih jedinica kriptovalute 1 odredenih javnih 1 tajnih klju¢eva adresa digitalnih nov¢anika

posiljatelja i primatelja.!’

Dakle, za bilo kakvu transakciju kriptovalutama, preduvjet je da posiljatelj i primatelj
kriptovalute imaju tzv. kripto novcanike. Radi se o softverima koje korisnik moze sam
besplatno instalirati na mobilni ureda; ili ra¢unalo, ili mu izravno pristupiti putem interneta. Za

otvaranje kripto novc¢anika nisu potreba posebna odobrenja financijskih ili drzavnih institucija,

16 Digitalni euro. (n.d.). Preuzeto s https://www.ecb.europa.eu/paym/digital euro/html/index.hr.html
'7 Kriptovalute i blockchain — sve §to trebate znati. (n.d.). Preuzeto s
https://ec.europa.eu/croatia/cryptocurrencies_and_blockchain_all you need to_know hr
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odnosno postupak je prilicno neformalan i anoniman. Otvaranjem novcanika, korisnik dobiva
privatni kljug, koji je iznimno slozen.!'® Kljudevi su zaporke koje su sloZenije od onih koje
svakodnevno koristimo za ulazak u online racune, poput elektronicke poste ili drugih aplikacija.
Svaku transakciju posiljatelj potpisuje svojim privatnim klju¢em, a na kraju se transakcija
potvrduje i zapisuje u mrezi. Nitko u mrezi ne moze vidjeti privatni kljuc, ali moze vidjeti da je
onaj tko doista ima privatni klju¢ poslao transakciju. PoSiljateljev potpis osigurava da nitko ne
moze kompromitirati sadrzaj transakcije. Zato je privatne kljueve vazno drzati offline,
odnosno izvan internetske mreze.!” Privatnim klju¢em se smatra niz poput sljedeceg:
»SKk6LLmn89WRTZ76ysxFNvBB251koRTZqg4WFG7KG*. U slu¢aju zaboravljanja pristupne
lozinke, nije moguc¢e ponovno pristupiti korisnickom racunu §to najceS¢e podrazumijeva
gubitak raspolozivog novca, ponajprije radi toga Sto ne postoje nadlezne institucije koje bi bile

odgovorne za zastitu prava korisnika ili njihovo obesteéenje.?’

Sustav kriptovaluta uspostavljen je na nacin da kriptovaluta s protekom vremena dobiva na
vrijednosti. Ne postoji srediSnja institucija koja regulira kretanje novca, kao niti njegovo
stvaranje.?! Kriptovalute postoje samo na internetu te ih nije izdala, niti ih nadzire drzava ili
srediSnja banka. Upravo zato §to ih ne nadzire srediSnja banka, formalno se ne smatraju

novceem.

Na trziStu je trenutno prisutno oko 600 razlicitih kriptovaluta, medu kojima po trenutnoj
vrijednosti 1 znac¢aju dominira kriptovaluta Bitcoin. Osim Bitcoin-a, u nastavku je dan pregled

ostalih desetak aktualnih kriptovaluta na globalnom trzistu.

Tablica 2. Kriptovalute s najve¢om trziSnom kapitalizacijom na dan 1. sije¢nja 2022.

R. br. | Naziv Oznaka Jedini¢na cijena (§)
1. Bitcoin BTC 41.928,07

2 Ethereum ETH 3.215,53

3 Binance Coin BNB 451,78

4, Solana SOL 139,81

5 Cardano ADA 1,23

18 Sajter, D. (2017). Kriptovalute, bitcoin, blockchain i sli¢ne ¢udnovatosti. Prilika - Glas Koncila, 6, 1.7.
Preuzeto s https://bib.irb.hr/datoteka/888622 kriptovalute.pdf

1 Kriptovalute i blockchain — sve §to trebate znati. (n.d.). Preuzeto s
https://ec.europa.eu/croatia/cryptocurrencies_and_blockchain_all you need to_know hr

20 Sajter, D. (2017). Kriptovalute, bitcoin, blockchain i sli¢ne ¢udnovatosti. Prilika - Glas Koncila, 6, 1.7.
Preuzeto s https://bib.irb.hr/datoteka/888622 kriptovalute.pdf

21 Tbid.
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R. br. | Naziv Oznaka Jedini¢na cijena (§)
6. XRP XRP 0,7635

7. Terra LUNA 71,06

8. Polkadot DOT 25,50

9. Avalanche AVAX 88,25

10. Dogecoin DOGE 0,1546

Izvor: izrada autora i https://coinmarketcap.com/ (pristupljeno 3. sijecnja 2022.)
2.3. Tehnologija koja stoji iza funkcioniranja Kriptovaluta

Sve transakcije 1 vrijednosne izmjene jedinica kriptovaluta zapisuju se u takozvanu glavnu ili
javnu knjigu, koja se naziva blockchain. Svaki pojedini zapis temelji se na slozenoj
matematickoj kriptografiji i zapisuje se u slijedu, jedan blok $ifri iza drugoga te se na taj nacin
stvara lanac blokova. Radi navedenog procesa, nije moguce promijeniti podatke u lancu jer se

pritom uzurpira stanje blokova podataka koji se na njemu nalaze.

Blockchain se ne nalazi na jednoj virtualnoj lokaciji. Svatko tko posjeduje jedinicu neke
kriptovalute ima 1 svoj primjerak takozvane blockchain knjige koji se sinkronizira medu svim

rac¢unalima u mrezi.

Blockchain sustav ¢ine raCunala povezana u mrezu koja verificiraju odnosno potvrduju
odredene transakcije. Takozvani rudari su osobe, vise ljudi ili poslovni entiteti koji dobrovoljno
ustupaju svoja racunala i racunalnu obradu svojih podataka digitalnog nov¢anika kako bi se
potvrdio skup transakcija provedenih u knjizi platnog prometa, odnosno blockchainu. Zauzvrat
dobivaju odredenu koli¢inu jedinica kriptovalute. Bez takvih rudara, blockchain sustav ne bi
mogao lako funkcionirati.?? Rudarenje stoga predstavlja proces potvrdivanja i dodavanja novih

transakcija u blockchain.

Velik broj korisnika stekao je pravo bogatstvo rudarenjem kriptovaluta, no s vremenom je 1
vrijednost rudarenja sve manja. Postoje procjene da se svake Cetiri godine nagrada za rudarenje
dvostruko smanjuje, stoga se predvida da ¢e se u nekom trenutku u buduénosti osmisliti potpuno

novi sustav, poput ¢ipova ili procesora koji ¢e zamijeniti trenutne procese.”?

22 Kriptovalute i blockchain — sve $to trebate znati. (n.d.). Preuzeto s
https://ec.curopa.eu/croatia/cryptocurrencies_and_blockchain_all you need to_know hr
2 Ibid.
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Nedavni porast prijavljenih incidenata nadzora i krSenja sigurnosti koji ugrozavaju privatnost
korisnika dovodi u pitanje trenutni model u kojem trec¢e strane prikupljaju i kontroliraju
ogromne koli¢ine osobnih podataka. Sa sigurnosne strane, paznja je usmjerena na razvoj

tehnologija s ciljem spre¢avanja napada na privatnost i kradu osobnih podataka.?*

24 Zyskind, G., Nathan, O., & Pentland, A. (2015). Decentralizing privacy: using blockchain to protect personal
data. New York, Institute of electrical and electronics engineers
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3. TRZISTE KRIPTOVALUTA

3.1. Mjenjac¢nice i burze Kkriptovaluta

Za razliku od kreditnih kartica, najceS¢eg nac¢ina provedbe financijskih transakcija i placanja,
cijena jedne kripto transakcije je relativno niska budu¢i da se ne odvija uz posredovanje
faktoring kuca ili banaka. U sluCajevima trgovanja kriptovalutama, transakcija je izravna.
Standardni platni sustav moze procesuirati oko 2.000 transakcija u sekundi, dok Bitcoin

trenutno moze samo 7.

Neke druge kriptovalute utemeljene su na drugacijoj tehnologiji pa mogu podrzati vise od 1.000
transakcija u sekundi. Primjerice, XRP (Ripple) podrzava i do 1.500 transakcija u sekundi.
Razlika u odnosu na klasi¢ne transakcije putem kreditnih kartica je da kupci ne mogu povuéi
Bitcoin transakciju. Motiviranost sudionika na trziStu kriptovaluta je, kao 1 na drugim trziStima

kapitala, teZnja za brzom zaradom.?

Mjenjacnice i burze specijalizirane za trgovinu kriptovalutama takoder su virtualne. Trenutno
u svijetu postoji dvjestotinjak aktivnih mjenjacnica od kojih su najpoznatije predstavljene u

tablicama u nastavku. Primjer jedne takve mjenjacnice u Republici Hrvatskoj je Bitcoin store.

Tablica 3. Najpoznatije mrezne mjenjacnice kriptovaluta na trziStu Europske unije

Sidite | (ivhge | Resuiano | L e
Eiizfi?ecg)(Binance Market UK Srpan 2017. D

Etodigbase (Coinbase UK UK Svibanj 2014. D Eicnzn(clijalz)COHduct Authority ili
Kraken (Payward Ltd.) UK Srpanj 2011. Da

i?nriie%)u no Money UK Veljaca 2017. Ne

PXCANGELID) | UK | Tvani2ors | Ne

CEX.IO (CEX.IO Limited) | Gibraltar | Lipanj 2013. | Da ZIESE"%E,‘E;L{;;T Commision ili

Izvor: izrada autora i https://coinmarketcap.com/ (pristupljeno 4. prosinca 2021.)

% Vizjak, M., & Kadmen, D. (2020). Kriptovalute, jesmo li spremni?. Suvremena trgovina, 70-71.
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Tablica 4. Najpoznatije mrezne mjenjacnice kriptovaluta na ameriCkom trzistu

Naziv Sjediste Dat}l m. Regulirano Propl‘s temeljem ko]fg st
osnivanja regulirane transakcije
Coinbase (Coinbase Inc.) SAD Svibanj 2014. | Da
Eral)«:n (Payward Ventures SAD Srpanj 2011. Da Financial Crimes Enforcement
< Network ili FinCEN (US)
Bmapce US (BAM Trading SAD Rujan 2019. Da
Services Inc.)
EXMO (EXMO .
EXCHANGE LTD.) SAD Travanj 2015. | Ne
CEX.IO (CEX.IO LTD) SAD Lipanj 2013. | Ne
Gemini (Gemini Trust Kolovoz New Y'ork Stat.e De.p.artment of
SAD Da Financial Services ili NYDFS
Company, LLC) 2015. (US)

Izvor: https://coinmarketcap.com/ (pristupljeno na 4.12.2021.)

Svaka od navedenih mjenjacnica nudi opcije polaganja (depozita) i povlaenja sredstava.
Uplate na platforme za trgovanje je mogucée napraviti izravno, putem debitnih ili kreditnih
kartica, transferom putem lokalnih banaka ili putem tre¢ih strana. Prvih nekoliko godina
postojanja kriptovaluta, nije bilo moguce kupiti Bitcoin ili neku drugu kriptovalutu putem
kreditne ili debitne kartice ili takozvanih platnih procesora trecih strana (engl. Third party
payment processors) poput PayPal-a, jer nije bilo moguce ponistiti transakciju ili ju provesti u

obrnutom smjeru (isplate).

Transfer putem blockchain tehnologije omogucio je kupovinu kriptovaluta, pretvaranje iz jedne
kriptovalute u drugu odnosno mjenjacke poslove te prodaju kriptovaluta. Navedeno znaci da
godinama ni Bitcoin niti druge kriptovalute nisu imale podlogu u stvarnom novcu. Donedavno
je bilo moguce kupiti Bitcoin isklju¢ivo putem mjenjacnica. U nastavku su predstavljene

prednosti i nedostaci svakog navedenog oblika transfera sredstava.
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Tablica 5. Prednosti 1 nedostaci razli¢itih oblika kupnje i prodaje kriptovaluta

Nezavisni pruZzatelji

Transfer putem latnih usluga (Paypal Kreditna / debitna
pu SWIFT transfer P ustuga ( aypak | yartica (Visa,
lokalne banke Webmoney, Skrill,
. Mastercard)
itd.)
SWIFT protokol je

Obicno najbrzi,
najlaksi i najjeftiniji

Siroko prihvaden i

Brzo i jednostavno za
korisnike s racunima na

Brzo i jednostavno

Prednosti . koristi se za prijenos . uplatiti male iznose
s lokalnim s ovim platformama za
. N novca (velikih i . . novca
bankovnim racunom o uplatu i povlacenje
malih iznosa)
Vrlo skupo (naknade
.. .. za kreditnu karticu
Ne podrzavaju ga Obrada transakcije . .
. . S Potrebno je stvoriti se prenose na vas), a
. | sve burzei moze potrajati « . Y ..
Nedostaci NP . y racun na stranicama za obi¢no postoji
mjenjacnice nekoliko dana, ¢esto . . . .
. . ) placanje tre¢ih strana maksimalni iznos
kriptovaluta iuz veée naknade

depozita (koji ¢e biti
mali)

Izvor: izrada autora i https://coinmarketcap.com/ (pristupljeno 4. prosinca 2021.)

Cesto je potrebno nekoliko dana za potpuno otvaranje i provjeru raduna na mreznim
mjenjacnica specijaliziranim za trgovinu kriptovaluta, zbog velikih zahtjeva za popratnom
dokumentacijom 1 provjerama osobnih podataka. Medutim, nakon S§to je racun otvoren, vrlo
brzo je moguée kupiti ili transferirati kriptovalute na isti, putem gore navedenih opcija
prijenosa. Isto tako, proces trgovanja odvija se intuitivno i bez znacajnijih proceduralnih
poteskoca. Ovisno o burzi putem koje se obavljaju trgovanja, neke ¢e omoguciti registriranim
investitorima trgovanje uz posudbu sredstava, dok drugi nece. Bitno je provjeriti uvjete

trgovanje svake burze.

Provjera osobnih podataka poznata je pod engleskim pseudonimom ,,Know your customer.
Cilj je prikupiti Sto viSe osobnih podataka kako bi se potvrdila vjerodostojnost investitora.
Nakon podnoSenja svih potrebnih informacijama, proces odobrenja registracije moze trajati od

nekoliko sati, pa i do nekoliko dana.

Nakon verifikacije osobnih podataka, proces registracije se zavrSava omogucavanjem
polaganja depozita odnosno kupnjom neke od ponudenih kriptovaluta na burzi putem koje se
trguje. Svaka burza omoguciti ¢e trgovanje poznatijim kriptovalutama poput Bitcoina,
Ethereuma, Ripple-a ili Bitcoin Cash-a, dok ¢e za odredene kriptovalute postojati
specijalizirane burze. Investitor nije ogranic¢en na kupnju cijelog coin-a (jedini¢na kriptovaluta),
ve¢ moze kupiti 1 njegov dio, budu¢i da je primjerice svaki Bitcoin raspodijeljen u 100 milijun

manjih jedinica, takozvanih Satoshis.
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Kako bi se zavrS$ila prva kupnja, investitor mora odabrati vrstu coin-a koji zeli kupiti pod
pseudonimima BTC, ETH, itd. Najpoznatiji coin-ovi vezani su uz nacionalne valute, americki
dolar, euro ili britansku funtu. Kupnja se moze provesti po aktualnim trziSnim cijenama ili se
moze podesiti ciljana cijena koju ¢e sustav pratiti i obavijestiti investitora da obavi kupnju kada

se dostigne ciljana cijena.

Promatraju¢i navedenu metodologiju trgovanja, moze se zakljuciti da je prili¢no sli¢na
uobicajenim procesima trgovanja dionicama i drugim vrijednosnim papirima. S druge strane,
manje poznate kriptovalute nisu vezane uz stabilne nacionalne valute. Za njihovu kupnju ili

prodaju, transakcija se izvrSava vezivanjem uz drugu stabilnu kriptovalutu (engl. Stablecoin).

Sredstva se ¢uvaju u digitalnim kripto nov€anicima. Postoje dvije vrste, takozvani ,,hot wallet*
1 ,,cold wallet”. Hot wallet je softver koji je uvijek povezan s internetskom mrezom stoga
podrazumijeva drzanje kriptovaluta u digitalnom ili mobilnom novcaniku. S njime je
jednostavnije trgovati, ali postoji veca vjerojatnost od hakiranja. Drzanje u takozvanim cold

wallets je sigurnije i podrazumijeva vrstu hardverskog novéanika.?

Osim dijela ulaganja, bitno je obratiti paznju i na isplatu zaradenih novcanih jedinica. Naime,
uz virtualne mjenjacnice, postoje 1 kripto, odnosno Bitcoin bankomati koji omogucavaju
razmjenu Bitcoina za gotovinu u nacionalnoj valuti. Pruzatelji usluga mogu zahtjevati da
korisnik ima postoje¢i ratun za obavljane trankacija na bankomatu. Dakle, ne radi se o
tradicionalnim bankomatima, ve¢ bankomatima koji su povezani s internetom te omogucuju
zamjenu gotovine primjerice za Bitcoin-ove koji se dodijeljuju putem papirnate potvrde ili
premjeStanjem novca na javni klju¢, ali nisu povezani s redovnim bankovnim racunom
korisnika. Prvi takav bankomat uspostavljen je u listopadu 2013. godine u Vancouveru u

Kanadi.

Razlika izmedu mjenjacnica i burza kriptovaluta je u tome Sto mjenjacnice nemaju posrednika,
ve¢ se kriptovalute kupuju 1 prodaju od strane investitora. Burza je posrednik koji od svake
kupnje ili prodaje kroptovalute uzima proviziju, i to znac¢ajno nizu od mjenjacnica. Jedna od
najpoznatijih burzi kriptovaluta je Binance, ¢ija provizija za trgovanje (kupnju ili prodaju
kriptovalute) iznosi oko 0.1%. Provizija u mjenjacnicama kriptovaluta krece se izmedu 1% 1

5%.

26 First time buying Bitcoin?. (n.d.). Preuzeto s https://coinmarketcap.com/how-to-buy-bitcoin/
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Kao 1 kod klasi¢nih burzi, i na kripto burzama je prisutna visoka razina Spekulacije. Investitori
se mogu kladiti na rast ili pad odredene kriptovalute, te na taj nacin ostvariti dodatne prihose ili

gubitke.
3.2. Stabilnost kripto trzista

I dalje se ne moZze sa sigurno$cu re¢i jesu li kriptovalute iskljucivo Spekulativnog karaktera.
Neki ¢e za kriptovalute re¢i ne samo da imaju obiljeZja novca, ve¢ 1 bolje karakteristike.
OgraniCenost ponude omogucuje Cuvanje vrijednosti, a nizi transakcijski troSkovi brzu

cirkulaciju na trzi$tu.?” Medutim, pitanje je do sada Ce situacija ostati takva.

U odnosu na tradicionalna financijska trziSta, sustav placanja na trziStu kriptovaluta u
potpunosti je decentraliziran temeljem kriptografskih protokola. Protokoli osiguravaju
anonimnost investitora te nize cijene i vec¢u brzinu provedbe transakcija. TrziSta kriptovaluta,
opcenito se smatraju visokorizi¢nim trziStima, ali ta osobina nije smanjila interes javnosti radi
visine mogucih prinosa. Investitori traze takozvano sigurno uto€iste u negativno koreliranoj
imovini, a samim porastom potraznje dolazi do dodatnog porasta cijene financijskih
instrumenata. Moze se zakljuciti da je posjedovati jedinicu neke kriptovalute otprilike jednako
kao posjedovati odredenu koli¢inu zlata. Vrijednost zlata mijenja se ovisno o kretanjima ponude

i potraznje na trzi$tu, stoga moze imati vecu ili manju vrijednost.?®

Danas najpoznatija, a ujedno i prva kriptovaluta Bitcoin kreirana je prije desetak godina.
Vrijednost jednog Bitcoina 2010. godine iznosila je 0,003 americkih dolara. Usporedbe radi, u
svibnju 2018. godine, cijena tog istog jednog Bitcoin-a iznosila je preko 9.000 dolara. Trenutna

vrijednost jednog Bitcoin-a je 37.590 americkih dolara.

Investiranje u kriptovalute naj¢esce asocira upravo na Bitcoin, ¢ija je cijena opéeniti pokazatel]
kretanja na trzistu, pa se ponegdje naziva i “digitalnim zlatom*. Medutim, danas je za trgovanje
aktualno nekoliko stotina razliCitih kriptovaluta, a njihov broj gotovo svakodnevno raste. Neke

kriptovalute uspijevaju se zadrzati na trzistu, dok se neke vrlo brzo ugase, sto se dogada i na

27 Frisby, D. (2014). Bitcoin: The future of money?. Sazetak preuzet s https://www.amazon.com/Bitcoin-future-
money-Dominic-Frisby/dp/1783521023

8 Kriptovalute i blockchain — sve $to trebate znati. (n.d.). Preuzeto s
https://ec.europa.eu/croatia/cryptocurrencies_and_blockchain_all you need to_know hr
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nekim drugim trziStima financijskih instrumenata. Jednako tako, Sirenjem trzista, javlja se sve

vedi broj internetskih trgovina koji omoguéuje plaéanje i kriptovalutama.?

Nije svaka kriptovaluta jednaka niti je njezin sustav jednako kreiran. Stoga su neke u isto
vrijeme kriptovaluta i platforma za razvoj aplikacija 1 start-up-ova, dok neke ¢ak i ne koriste
blockchain sustav. Vrijednost pojedinih kriptovaluta raste brzo, ali 1 brzo pada i sli¢no. Upravo
je zato izrazito vazno dobro se informirati i istraziti sve detalje prije ulaganja u kriptovalute.
Vrijednosti jedinica razli€itih kriptovaluta moze se pratiti i na nekim internetskim stranicama,

koje pruzaju takve usluge, dakle pristup informacijama vrlo je bogat.

Brojni su razlozi zasto je trziste kriptovaluta stalno rastuce. Procjenjuje se da danas vrijedi oko
1.92 bilijuna americ¢kih dolara, pri ¢emu prema zadnjim podacima Bitcoin drzi oko 41%
ukupnog trzista kao najreprezentativniji s obzirom na udio.®! Uz Bitcoin (BTC),
najzastupljenije kriptovalute na trziStu trenutno su Ethereum (ETH), XRP (XRP), Bitcoin Cash
(BCH), Litecoin (LTC), Binance Coin (BNB), EOS (EOS), Cardano (ADA), Stellar (XLM), te

mnoge druge kriptovalute.>?

Svim kriptovalutama zajednicko je Sto se transkacije odobravaju u cetraliziranom okruzenju,
nema regulatora koji ih provjerava ve¢ se temelji na izgradenoj decentraliziranoj mrezi
sudionika.?* 2017. godine cijene pojedinih kriptovaluta naglo su porasle, $to je potaknulo
mnoge sudionike na stvaranje vlastitih kriptovaluta kao jedan od nacina financiranja pocetka
poslovanja. U 2018. godini na taj je na€in zavrSeno 5.217 inicijalnih javnih ponuda kriptovaluta,
na financijskom trziStu poznato kao ICO (engl. Initial Coin Offering). Na taj nacin prikupljeno

je 11.6 milijardi americkih dolara.

Novonastale kriptovalue najcesée su poboljsane i modificirane verzije starijih kriptovaluta.
2017. godina proglasena je godinom Bitcoina jer je tijekom te godine Bitcoin porastao za

2.400%. Medutim, ve¢ do kraja 2018. godine je sustigao korekciju jedini¢ne cijene od 84%.%*

2 Kriptovalute i blockchain — sve $to trebate znati. (n.d.). Preuzeto s
https://ec.curopa.eu/croatia/cryptocurrencies_and_blockchain_all you need to_know_hr

30 Ibid.

3! Market cap BTC dominance. (n.d.). Preuzeto s https://www.tradingview.com/symbols/CRYPTOCAP-BTC.D/
32 Today's cryptocurrency prices by market cap (n.d.). Preuzeto s https://coinmarketcap.com/

3 Vizjak, M., & Kadmen, D. (2020). Kriptovalute, jesmo li spremni?. Suvremena trgovina, 70-74.

34 Ibid.
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3.3. Prednosti i nedostaci trgovanja kriptovalutama

Postoje odredene razlike izmedu transakcija kriptovalutama te kreditnim 1 debitnim karticama.
Primjerice, kad korisnik daje trgovcu svoju debitnu ili kreditnu karticu, omogucuje mu pristup
cijeloj kreditnoj liniji, ¢ak i ako se transakcija provodi za malu koli¢inu novca. Kreditnim
karticama trgovina pokre¢e uplatu i povla¢i odredeni iznos s racuna. S druge strane,
kriptovalute omogucuju korisniku da Salje tocno ono §to Zeli trgovcu ili primatelju bez ikakvih
dodatnih informacija jer kriptovalute ne zahtijevaju osobne podatke (imena), ve¢ samo digitalnu

oznaku nov¢anika, odnosno klju¢. Stoga nema trecih strana, kaSnjenja s uplatama ili plac¢anja

naknada.?

Prednosti trgovine kriptovalutama su jednostavan pristup, nizi troskovi, jednostavnost isporuke
financijskih usluga te stvaranje inovativnih financijskih proizvoda. Nedostaci se ponajprije
isti¢u u jo$§ uvijek nedovoljno nerazvijenom regulatornom okviru, nemoguénostima pracenja
rizika pranja novca, problematika virtualne sigurnosti, zasStite podataka korisnika te velika

volatilnost. 3

Medutim, s obzirom da trziSte trgovanja kriptovalutama nije regulirano i nadzirano kao $to je
slucaj s drugim financijskim instrumentima, postoje 1 odredeni rizici povezani s trgovanjem
kriptovalutama. Budu¢i da se radi o nereguliranom podrucju, ¢esca je moguénost financijskih
prijevara 1 drugih nepravilnosti. Sljede¢i nedostaci su manjak pouzdanih i relevantnih
informacija, visok rizik od gubitka dijela ili ukupno ulozenih sredstava te izrazita volatilnost
vrijednosti ulaganja te nemogucnost svakodobnog ,,izlaska* iz ulaganja. Osim toga, brojni su
rizici vezani uz informaticku tehnologiju koja se koristi za izradu i distribuciju tokena. Moze
se raditi o hakerskim napadima, nemoguénosti pristupu tokenima ili gubitku kljuca za pristup
digitalnom novéaniku.’” Trziste kriptovaluta visoko je riziéno te s znacajnim dnevnim

intervalima promjena cijena.

35 Kriptovalute i blockchain — sve $to trebate znati. (n.d.). Preuzeto s
https://ec.curopa.eu/croatia/cryptocurrencies_and_blockchain_all you need to_know_hr

36 Vizjak, M., & Kadmen, D. (2020). Kriptovalute, jesmo li spremni?. Suvremena trgovina, 72-74.
37 Informacija o rizicima ulaganja u kriptovalute i ICO. (2017). Preuzeto s
https://www.hanfa.hr/vijesti/informacija-o-rizicima-ulaganja-u-kriptovalute-i-ico/#
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3.4. Utjecaj kriptovaluta na gospodarstvo

Analizama financijskih stru¢njaka navodi da ukljucivanje Bitcoina u portfelje zlata i nafte
pridonosi njihovoj vecoj volatilnosti, §to se moze objasniti velikom volatilnosti navedenih
imovina koja je povezana s padom cijena.*® Naime, cijena odredene kriptovalute kreirana je
djelovanjem trzista, odnosno kao omjer ponude i potraznje. Varira iz godine u godinu, a
cjelokupno trziSte kriptovaluta svake godine postaje sve vece. Primjerice, vrijednost kripto
trzista tijekom 2017. godine, kada je zabiljezen znacajan porast trgovanja, porasla je za oko 177
milijardi ameri¢kih dolara.’® Sirenjem kripto trziSta, oéekivano raste zabrinutost financijskih

institucija, fiskalnih i monetarnih organizacija za njihovu regulaciju.

Vecina drzava ne zabranjuje trgovanje kriptovalutama, dok ih neke poput Kine smatraju
ilegalnima. Budu¢i da se radi o trziStu i aktivnostima koje drzavne i financijske institucije ondje
ne mogu regulirati, vlast ih je odlucila zabraniti. Drzave koje trgovanje kriptovalutama ne

zabranjuju, nastoje ih regulirati zakonskim okvirima.

Budu¢i da se kriptovalute uglavnom koriste za investiranje novca, a rjede kao sredstvo placanja,
investitori su uglavnom fizicke osobe. Medutim, sve ceS¢e to su 1 investicijski fondovi. U
Republici Hrvatskoj je tako drustvo Griffon Asset Management d.o.o. od Hrvatske agencije za
nadzor financijskih wusluga dobilo odobrenje za upravljanje otvorenim alternativnim
investicijskim fondom za ulaganje u kripto imovinu. Specijalizirali su se za ulaganje u

Bitcoin.*’

Postoje dvije kljucne karakteristike kojima se moze procijeniti uspjeSnost odredene valute —
stabilnost cijena i opseg mreze korisnika. Mreza korisnika kriptovaluta raste, ali cijene ne prate
ponudu i potraznju na nacin koji izbjegava 1 visoku inflaciju. Dakle, moze se zakljuciti da se i

dalje radi o priliéno nestabilnom sredstvu trgovanja.*!

Ulaganje u kriptovalute nacelno se smatra ulaganjem visokog rizika jer pri ulaganju postoji,

velik broj operativnih i drugih rizika gubitka imovine. Takoder, nema osiguranja ulaganja. U

38 Symitsi, E., & Chalvatzis, K. J. (2018). The economic value of Bitcoin: a portfolio analysis of currencies,
gold, oil and stocks. International business and finance, 97-110.

39 Desjardins, J. (2017). The unparalleled explosion in cryptocurrencies. Preuzeto s
https://www.visualcapitalist.com/unparalleled-explosion-cryptocurrencies/

40 Vrbanus, S. (2019). Sluzbeno najavijena Facebookova kriprovaluta Libra. Preuzeto s
https://www.bug.hr/kriptovalute/sluzbeno-najavljenafacebookova-kriptovaluta-libra-10035

41 Claeys, G., Demertzis, M. & Efstathiou, K. (2018). Cryptocurrencies and monetary policy. Brisel, Europski
parlament, Policy department for economic, scientific and quality of life policies
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bankama, depoziti ulagaca uobicajeno su osigurani u iznosu do 100 tisuc¢a eura po deponentu.
Kod kriptovaluta takve institucionalne i nov¢ane zastite nema. Ukoliko burza, organizacija ili
pojedinac koji izdaje kriptovalute ili njima trguje prestane s radom, vlasnici kriptovaluta svoja

sredstva mogu potraZivati jedino pravnim postupcima.*?

Utjecaj virtualnih valuta na platni promet i trziSte novca u Republici Hrvatskoj, a i na globalnoj
razini je zanemariv. Primjerice, na dan 14. prosinca 2017. godine, u svijetu je Bitcoin-om
provedeno oko 490 tisu¢a transakcija, $to je povijesno najveéi dnevni broj transakcija. Za
usporedbu, prema podacima Europske srediSnje banke ukupan broj prosjecnih dnevnih
bezgotovinskih platnih transakcija u 2016. na podru¢ju Europske unije iznosio je 484 milijuna,
a u cijeloj 2016. godine provedene su 122 milijarde platnih transakcija. Prema podacima
Hrvatske narodne banke, u 2016. godini u Republici Hrvatskoj je prosje¢no dnevno izvrSeno
vise od 2,9 milijuna bezgotovinskih platnih transakcija.*’ Iz navedenog se moze zaklju¢iti da je
dnevni broj transakcija Bitcoin kriptovalute zanemariv u odnosu na redovne platne transakcije.

Medutim, i dalje se smatra da je ovaj visokorizi¢ni instrument ulaganja u porastu.

3.5. Analiza profitabilnosti i volatilnosti izabranih valuta — korelacija s

burzovnim indexom i analiza volatilnosti u odabranom razdoblju

Kao $to je ranije navedeno, na trzistu je trenutno prisutno vise od 600 kriptovaluta s kojima je
moguce trgovanje. S ciljem provedbe analize volatilnosti 1 profitabilnosti, u uzorak su odabrane
sljedece dvije kriptovalute: Bitcoin i Ethereum. Za pocetak, u tablici u nastavku prikazani su

iznosi trzi$ne kapitalizacije navedenih kriptovaluta na dan 1. sije¢nja 2022. godine.

Tablica 6. Volumen trgovanja odabranih kriptovaluta na dan 1. sijecnja 2022. godine

R. br. | Naziv Oznaka | Volumen trgovanja ($)
1. Bitcoin BTC 27.921.251.624
2. Ethereum ETH 15.057.258.258

Izvor: izrada autora 1 https://coinmarketcap.com/coins/ (pristupljeno 1. sijecnja 2022.)

42 Sto su virtualne valute?. (n.d.). Preuzeto s https:/www.hnb.hr/-/sto-su-virtualne-valute-
4 Ibid.
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Volumen trgovanja pokazatelj je broja transakcija trgovanja odredenom kriptovalutom u
posljednja 24 sata. U sljedecoj tablici, prikazana je trzi$na kapitalizacija odabranih kriptovaluta

na isti dan.

Tablica 7. TrziSna kapitalizacija odabranih kriptovaluta na dan 1. sije¢nja 2022. godine

R. br. | Naziv Oznaka | TrziSna kapitalizacija ($)
1. Bitcoin BTC 777.705.156.311
2. Ethereum ETH 362.932.665.182

Izvor: izrada autora 1 https://coinmarketcap.com/coins/ (pristupljeno 1. sijecnja 2022.)

Trzi$na kapitalizacija izracunata je kao umnoZzak jedini¢ne cijene kriptovalute i koeficijenta
obrtaja. U odnosu na Ethereum, trziSna kapitalizacija Bitcoin kriptovalute je viSe nego
dvostruko visa. Usporedbe radi, trziSna kapitalizacija preostalih osam od deset najaktualnijih

kriptovaluta na isti dan u prosjeku se kretala izmedu 19 i1 70 milijardi americkih dolara.

Trzi$na kapitalizacija cjelokupnoga trzista kriptovaluta u travnju 2022. godine iznosi je oko
1.92 bilijuna americkih dolara. Kao S$to je ranije navedeno, trziSna kapitalizacija Bitcoin
kriptovalute u istom razdoblju iznosi 41% cjelokupnoga trziSta kriptovaluta. Slijedi ga
Ethereum ¢ija kapitalizacija obuhvaca 19.5% trzi$ne kapitalizacije kriptovaluta.** Cjelokupna
svjetska trziSna kapitalizacija iznosi oko 93 bilijuna ameri¢kih dolara. Usporedbe radi, trziSna
kapitalizacija Standard and Poors 500 (S&P 500) indeksa u prosincu 2021. godine iznosila je
oko 41 bilijun americkih dolara.*> S&P 500 je najzastupljeniji burzovni indeks na njujorskim

burzama vrijednosnih papira NYSE i NASDAQ.

Nadalje, formiranje cijena nacelno se odvija interakcijom ponude i potraznje. U slucaju
kriptovaluta, moze se re¢i da je ponuda fiksna ili se razvija prema unaprijed poznatom
algoritmu, dok na strani potraznje veliku ulogu igraju ocekivanja Spekulatora i1 kratkorocnih

investitora koji nastoje zaraditi na porastu cijene. Upravo takva oCekivanja na strani potraznje

4 Today's cryptocurrency prices by market cap (n.d.). Preuzeto s https://coinmarketcap.com/
4 Amerié, J., & Mateljan, M. (2019). Analiza meduovisnosti trzista kapitala i trzista kriptovaluta. Ekonomska
misao i praksa, 452-453.
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se smatraju jednim od najjacih pokretaca rasta cijene, buduci da se fer trziSna vrijednost, ne

moze to¢no ustanoviti.*®

Investitori u kriptovalute, ponaSaju se kao i investitori u ostale financijske instrumente (dionice,
fondove, obveznice). Cilj im je diversificirati portfelje kako bi eliminirali rizik nekoreliranosti
izmedu razli¢itih vrsta imovine, odnosno smanjili rizik cjelokupnog portfelja. Smanjenjem
rizika, smanjuje se i ocekivani prinos. Na financijskim trzi§tima, volatilnosti je iznimno vazan
aspekt trgovanja i ulaganja jer mjeri opseg promjena u cijeni odredene vrste financijske
imovine. Smatra se osnovnom mjerom rizika. TrziSna volatilnost moze biti slaba ili jaka.
Smanjenjem postojanosti trzista, veca je kratkorocna profitabilnosti, ali posljedi¢no je visok
rizik gubitka stoga se ulaganje u tu takvu vrstu imovine smatra rizi¢nijim. S druge strane,

imovine niske volatilnosti podrazumijevaju nisko rizi¢na ulaganja, a samim time i nize prinose.

Slika 1. Mjesecna volatilnost kriptovalute Bitcoin
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Izvor: https://www.coingecko.com/hr/coins/bitcoin (pristupljeno na 19. travnja 2022.)

Na slici iznad, prikazana je jednomjesecna volatilnost trenutno najzatupljenije kriptovalute, od

sredine ozujka do sredine travnja 2022. godine.

46 Letra, 1. (2016). What drives cryptocurrency value? A volatility and predictability analysis. Instituto Superior
de Economia, 7-40.
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Dnevna cijena (engl. ,,Open price) kriptovalute Bitcoin na prvi dan promatranog razdoblja
iznosila je 41.029,14 americ¢kih dolara, a na zadnji dan promatranog razdoblja 41.363,55
americkih dolara. Medutim, kao Sto je vidljivo iz prikaza, zabiljezena je prili¢na volatilnost

tijekom cjelokupnog mjesecnog razdoblja.

Prema podacima sa stranica burze vrijednosnica, u promatranom razdoblju cijena Bitcoina pala
je za svega 2.2%. Najvisa cijena postignuta je 28. oZujka, kada je iznosila 47.785,20 americkih

dolara. U posljednja 24 sata na zadnji dan promatranog razdoblja zabiljeZen je porast od 3.30%.

Slika 2. Mjesecna volatilnost kriptovalute Ethereum

Izvor: https://www.coingecko.com/hr/coins/ethereum (pristupljeno na 19. travnja 2022.)

U istom razdoblju, kriptovaluta Ethereum takoder je bila prilicno volatilna, uz nesto nize
padove dnevnih cijena. Na prvi dan promatranog razdoblja jedini¢na cijena kriptovalute
Ethereum iznosila je 2.827,02 americkih dolara, a na zadnji dan promatranog razdoblja
3.104,55 americkih dolara. Prema podacima sa stranica burze vrijednosnica, u promatranom
razdoblju cijena Ethereuma ukupno je porasla za 4.9%. NajviSa cijena postignuta je 4. travnja,
kada je iznosila ¢ak 3.521,90 americkih dolara. U posljednja 24 sata na zadnji dan promatranog
razdoblja zabiljezen je porast od 3.6%. Sukladno navedenom, moZze se zakljuciti da su obje

kriptovalute prilicno volatilne.
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Zbog svoje decentraliziranosti, dnevne cijene kriptovaluta su isklju¢ivo pod utjecajem ponude
1 potraznje. U kombinaciji sa svojom Spekulativnom naravi, iznimno su osjetljive na vanjske
dogadaje.*’ Uzimajuéi u obzir da su prema trzi$noj kapitalizaciji i opsegu trgovanja kriptovalute
Bitcoin i Ethereum najzastupljenije, u tablici u nastavku usporedno su prikazana osnovna

obiljezja svake kriptovalute.

Tablica 8. Odabrani pokazatelji Bitcoin i Ethereum kriptovalute na dan 19. travnja 2022.

godine
Obiljezje Bitcoin Ethereum
Jedini¢na cijena 4137439 $ 3,093.61 %
Cijenau BTC 1,00000000 BTC 0,07479913 BTC
Trzi$na kapitalizacija 786.071.149.922 372.483.152.605 $
Opseg trgovanja 26.166.530.206 $ 15.159.462.705 $
Najniza cijena u posljednja 24 sata 40.231,90 $ 2.985,76 §
Najvisa cijena u posljednja 24 sata 41.653,48 $ 3.125,06 $
Kretanje cijene u zadnjih 60 dana 1,9% 7,3%
Kretanje cijene u zadnjih godinu dana | -26,6% 37,7%
Datum postanka 3.1.20009. 30.6.2015.

Izvor: https://www.coingecko.com/en/coins/compare (pristupljeno na 19. travnja 2022.)

Svojstva odabranih kriptovaluta nadalje su usporedena s burzovnim indeksom S&P 500 , kao

jednim od vodec¢ih indeksa na trziStu kapitala.

47 Cermak, V. (2017). Can bitcoin become a viable alternative to fiat currencies? An emprical analysis of
bitcoin's volatility based on a GARCH model. Preuzeto s
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=2961405
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Slika 3. Mjesecna volatilnost burzovnog indeksa S&P 500

4,500

4,300

Mar 28 Apr 4 Apr 11 Apr 18

Izvor: https://www.marketwatch.com/investing/index/spx (pristupljeno na 19. travnja 2022.)

Jedini¢na cijena S&P 500 indeksa na prvi dan promatranog razdoblja iznosila je 4.511,61
americkih dolara, a na zadnji dan promatranog razdoblja 4.449.63 americkih dolara. U
jednomjesecnom razdoblju, kretanja na trzistu kapitala bila su jednako volatilna kao i kretanja
na kripto trziStu odabranih vodecih kriptovaluta. zabiljezena je prili¢na volatilnost tijekom
cjelokupnog mjesecnog razdoblja. U promatranom razdoblju, cijena indeksa S&P 500 opcenito
je pala za 1.39%, nesSto manje u odnosu na Bitcoin. Promatrajuci duze vremensko razdoblje od
posljednjih godinu dana, izvjesno je da je volatilnost znacajnija. U godinu dana, cijena S&P
500 indeksa porasla je za 7.59%, a cijena Ethereuma za ¢ak 38.0%*. S druge strane, cijena

Bitcoina pala je za 26.5%%.

Usporedbom kretanja cijena odabranih kriptovaluta Bitcoin i Ethereum s burzovnim indeksom
S&P500, moze se zakljuciti da su u promatranom jednomjese¢nom i jednogodiSnjem razdoblju
kriptovalute Bitcoin i Etherium bile znatno volatilnije u odnosu na indeks S&P500. Volatilnost

prosjecnih cijena indeksa S&P500 prili¢no je niza.

Navedeno indirektno potvrduje da se trziSte kriptovaluta ne moze smatrati sigurnim utocistem
naspram americkog trziSta kapitala. Kratkoro¢no, kretanja cijena su iznimno volatilna. Pod
pretpostavkom da je takva volatilnost rizi¢nija, podrazumijeva se da moze omoguditi znacajnije
prinose. Prinosi temeljem burzovnog indeksa S&P 500 i dalje su znacajni, ali u usporedbi s
kratkoro¢nim prinosima kriptovaluta prilicno nizi. Dakako, navedeno vrijedi u odabranom

analiziranom razdoblju. Osim §to bi detaljniju analizu trebalo provesti na duzem vremenskom

8 Grafikon cijene Ethereum. (n.d.). Preuzeto s https://www.coingecko.com/hr/coins/ethereum
4 Grafikon cijene Bitcoin. (n.d.). Preuzeto s https://www.coingecko.com/hr/coins/bitcoin
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razdoblju, treba uzeti u obzir i ¢injenicu da se uz vodece burzovne indekse vode sigurnija i

dugoroc¢nija ulaganja i ustaljene investicijske prakse.

Tradicionalna financijska trziSta ¢esto su karakterizirana brojnim valutnim krizama, Sokovima
na dioni¢kim trziStima, velikim kreditnim bankrotima 1 ostalim ekstremnim dogadajima, ali
trziSte kriptovaluta pokazuje ¢ak i vece znakove volatilnosti i rizi¢nosti, te ekstremne rubne
dogadaje. S obzirom na navedenu volatilnost naspram tradicionalnih valuta, vazno je primijeniti
teoriju ekstremnih vrijednosti, odnosno prouciti vjerojatnost rijetkih i ekstremnih dogadaja, koji

predstavljaju znacajan dio upravljanja rizicima.>°

30 Osterrieder, J., & Lorenz, J. (2016). A4 statistical risk assessment of Bitcoin and its extreme tail behaviour.
Preuzeto s https://www.semanticscholar.org/paper/A-Statistical-Risk-Assessment-of-Bitcoin-and-Its-Osterrieder-
Lorenz/934¢2760806¢110f14c9bd5effd93cel10d1f37al
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4. FINANCIJSKI SUSTAYV KRIPTOVALUTA U HRVATSKOJ I
SVIJETU

4.1. ICO tehnologija u Hrvatskoj

Initial Coin Offering ili takozvana ICO tehnologija podrazumijeva novu metodu prikupljanja
sredstava u javnosti, putem upotrebe coin-ova i coin tokena. Svaki ICO razlikuje se u odnosu
na strukturu i prava koja njegov kupac stjeCe prilikom kupnje tokena. U sustini, to
podrazumijeva da prava povezana s kupnjom odredenih tokena nisu standardizirana. Proizvodi

u okviru ICO-a najc¢esce se kupuju za odredenu kriptovalutu (npr. Bitcoin).

Tokeni se stvaraju i1 distribuiraju primjenom DLT tehnologije (engl. Distributed Ledger
Technology). Radi se o sveobuhvatnoj tehnologiji primjenjivoj u raznim podrucjima. Prisutna
je u vodenju raznih elektronickih baza podataka u industriji, financijskom sektoru, usluznim
djelatnostima, drzavnoj upravi, odnosno u podru¢jima gdje nema centralnog administratora ili
pohrane podataka. Sekundarno trgovanje tokenima u pravilu se organizira na posebnim

trgovinskim platformama namijenjenima kupovini, prodaji ili razmjeni kriptovaluta.

Nastavno na povecan interes javnosti vezan uz trgovanje kriptovalutama, a posebno s obzirom
na inicijalne ponude povezane s kriptovalutama, Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga na svojim sluzbenim stranicama izvjes¢uje kako kriptovalute, kao niti ICO joS uvijek

nisu posebno regulirani unutar zakonodavnog okvira Republike Hrvatske.!

Trgovanje kriptovalutama u medijima se nerijetko promovira kao atraktivan nacin financiranja,
odnosno da se na jednostavan i relativno brz nafin mogu ostvariti znacajni prinosi. Sve
aktivnosti provode se s ciljem da bi se pridobilo povjerenje ulagacke javnosti. Medutim,
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga upozorava javnost o suprotnom, napominjuci
da je Cesto rije¢ o visokorizi¢nim i nereguliranim aktivnostima pa potencijalni ulagatelji moraju

biti svjesni moguénosti gubitka svih uloZenih sredstava i moguéeg nedostatka pravne zastite.>

Hrvatska narodna banka ulaganje u kriptoimovinu klasificira kao Spekulativno ulaganje pri

kojem investitor riskira izgubiti dio iznosa ili cjelokupni uloZeni iznos, uzimajuéi u obzir da

U Informacija o rizicima ulaganja u kriptovalute i ICO. (n.d.). Preuzeto s
https://www.hanfa.hr/vijesti/informacija-o-rizicima-ulaganja-u-kriptovalute-i-ico/#
32 Tbid.
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kriptoimovina nema jamstvo srediSnje banke ni bilo kojeg drugog javnog tijela. Primjerice,

depoziti u bankama su osigurani do iznosa od 100.000 eura, Sto ne vrijedi za kriptoimovinu.

Hrvatska narodna banka misljenja je da se kriptovalute ne mogu klasificirati niti pod jednu
zakonom reguliranu kategoriju opéeprihvacenih sredstava pla¢anja u Hrvatskoj te da sukladno
Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci 1 Zakonu o deviznom poslovanju ne predstavljaju novac,
sredstvo placanja ili stranu valutu odnosno strano sredstvo placanja. Buduéi da vrijednost
kriptovaluta, to¢nije Bitcoina, ne odrazava vrijednost novca koji je za njega primljen, u tom

slu¢aju ne moze se smatrati ni elektroni¢kim noveem u smislu Zakona o elektroni¢kom novcu. >

StajaliSta drzava Europske unije u odnosu na status kriptovaluta medusobno se razlikuju. Neke
drzave Bitcoin smatraju proizvodom, neke imovinom, a neke financijskim instrumentom.
Ovisno o klasifikaciji, primijenjen je i drugaciji tretman nadzora i oporezivanja. U skladu s
navedenim, Hrvatska narodna banka mis$ljenja je da se za potrebe oporezivanja porezom na
dodanu vrijednost kriptovalute mogu smatrati prenosivim instrumentom te da se oslobodenje

od pla¢anja poreza na dodanu vrijednost moZe primijeniti na transakcije posredovanja.>*

Kriptoimovina u Hrvatskoj je djelomi¢no regulirana lokalnim pravnim propisima, koji
uglavnom slijede praksu Europske unije, posebno u dijelu sprjeCavanja pranja novca i
financiranja terorizma jer je primijecena upotreba kriptoimovine u nezakonite kriminalne svrhe.
U tijeku su pregovori u okviru Vije¢a Europske unije vezani uz uredbu o reguliranju

kriptoimovine i pruzatelja usluga, o ¢emu je vise navedeno u sljedeéem poglavlju.>

Jedan od problema u Hrvatskoj je 1 §to ne postoje sluzbeni izdavatelji kriptoimovine. Njihov
broj ogranicen je i na razini Europske unije, Sto znaci da se u sluc¢aju pravnog spora investitor
mora obratiti tijelima izvan lokalne nadleznosti. Hrvatska narodna banka kao krovna bankovna
institucija u Hrvatskoj nema nadleZznost provesti nadzor nad poslovanjem drustava ili
pojedinaca koji se bave izdavanjem kriptoimovine, kao ni pruzanjem usluga povezanih s
kriptoimovinom. Nadzor moze pokrenuti eventualno Hrvatska agencija za nadzor financijskih

usluga, pozivajuéi se na odredbe Zakona o spre¢avanju pranja novca i financiranja terorizma.>®

33 Posredovanje pri kupnji i prodaji virtualne valute "bitcoin" (n.d.). Preuzeto s https:/www.porezna-
uprava.hr/HR publikacije/Lists/mislenje33/Display.aspx?id=19252

34 Ibid.

35 Rizici povezani s kriptoimovinom (n.d.). Preuzeto s https://www.hnb.hr/-/rizici-povezani-s-kriptoimovinom
%6 Ibid.
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Oporezivanje kapitalnih dobitaka u Republici Hrvatskoj propisano je Zakonom o porezu na
dohodak. Clankom 64. propisano je da se dohotkom od kapitala smatraju primici po osnovi
kamata, izuzimanja imovine i koriStenja usluga na teret dobiti tekuceg razdoblja, kapitalni
dobici, udjeli u dobiti ostvareni dodjelom ili opcijskom kupnjom vlastitih dionica, dividende i
udjeli u dobiti na temelju udjela u kapitalu, a koji su ostvareni u odredenom poreznom
razdoblju.’” Dohodak od kapitala po osnovi kapitalnih dobitaka ¢ini razlika izmedu ugovorene
prodajne cijene, odnosno primitka utvrdenog prema trzi$noj vrijednosti financijske imovine

koja se otuduje i njene nabavne vrijednosti.”®

Porezni obveznik (imatelj financijske imovine) obvezan je porez na dohodak od kapitala po
osnovi kapitalnih dobitaka obracunati, obustaviti 1 uplatiti do posljednjeg dana mjeseca veljace
tekuce godine za sve kapitalne dobitke ostvarene u prethodnoj godini umanjene za ostvarene
kapitalne gubitke po trenutno primjenjivoj stopi od 10%.%° Ostvareni dohodak prijavljuje se
putem JOPPD obrazaca. 1z navedenog proizlazi da je imatelj kriptovalute duzan sam voditi
evidenciju istovrsne financijske imovine po metodi uzastopnih cijena (FIFO ili engl. First in-

First out metoda).

Slika 4. Primjer popunjenog JOPPD obrasca za trgovanje kriptovalutama

Porezni obveznik: Ivo Ivié | QIB: 11111111111 | Adresa: llica 1, Zagreb
Evil ija o steenoj i j ijskoj imovini
Rbr. Finan. Datum Opis trans. lznos po Kolicing Ukupna vrijednost Nabavna vrijednost Troskovi Dobitak/gubitak
imovina Jjedinici otudene imovine {neto)
Bitcoin 29.9.2016 Kupnja 605,153 1 6.051,505 - 470,008
17122017 Prodaja 10717 485 10 07.174,80% 6.051,505 100.653,305
bl Bitcoin 11.8.2017 Kupnja 3.540,895 1 35.408,903 - 334,008
1.12.2017 Prodaja 19.296,005 1 92.960,00% 35.408,905 1.929,608 155.267,505

Izvor: https://www.porezna-uprava.hr/HR publikacije/Lists/mislenje33/Display.aspx?id=19590,

pristupljeno 20. prosinca 2021.

U navedenom primjeru, porezni obveznik ostvario je kapitalni dobitak po osnovi trgovine
bitcoin kriptovalutom u ukupnom iznosu 255.920,80 americkih dolara, odnosno 1.922.898,80

kuna. Evidencija kupnje i prodaje financijske imovine vodena je po metodi FIFO.

57 Zakon o porezu na dohodak. (n.d.). Preuzeto s https://www.porezna-
uprava.hr/hr_propisi/_layouts/15/in2.vuk2019.sp.propisi.intranet/propisi.aspx#id=pro1623
38 Tbid.

3 Tbid.
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Zakonom o porezu na dohodak dodatno je propisano ako dohodak od kapitala po osnovi
kapitalnih dobitaka nije utvrden ili nije prijavljen po trziS§nim cijenama, utvrditi ¢e ga Porezna

uprava prema trzignim cijenama.

U ozujku 2018. godine, Hrvatska Porezna uprava objavila je Misljenje vezano uz porezni
tretman kapitalnih dobitaka po osnovi trgovanja kriptovalutama koji je primila od jednog
investitora. Kako je navedeno u tekstu, zbog ucestalih upita o nacinu utvrdivanja dohotka od
kapitala po osnovi kapitalnih dobitaka koje fizicke osobe ostvaruju trgovanjem kriptovalutama,

Porezna uprava dala je slijede¢u uputu:

“Trgovanje bitcoinom smatra se financijskom transakcijom, sukladno presudi Suda EU-a u
predmetu C-264/14, od 22. listopada 2015. te se slijedom prethodno navedenog, na dohodak
ostvaren po osnovi trgovanja bitcoinom, kao i svim ostalim kriptovalutama, placa porez na
dohodak po osnovi kapitalnih dobitaka, buduci se radi o dobitku po osnovi kupoprodaje te
kripto, odnosno virtualne valute, Sto je ekvivalent instrumentima trZista novca. Porez se placa

na razliku izmedu nabavne i prodajne cijene umanjenoj za moZebitne troskove trgovanja.*®!

Osim navedenog, porezni obveznik postavio je pitanje kako izracunati vrijednost u sluc¢aju da
se ne radi o konkretnoj obavljenoj transakciji, odnosno u situacijama kada se kriptovaluta ne
prodaje za kune, nego se pretvara u druge kriptovalute. Takoder, na koji na¢in postupiti u

situacijama kada se otpisuje radi zaboravljene lozinke, ukradenog e-nov¢anik i sli¢no.

Porezna uprava potvrdila je da se kod zamjene jedne kriptovalute za drugu ne utvrduje dohodak
od kapitala, budu¢i da se u smislu Zakona o porezu na dohodak otudenjem ne smatra zamjena
vrijednosnih papira s istovrsnim papirima istog izdavatelja. U sustini, buduc¢i da nema nov¢anog
tijeka, odnosno nije doslo do zamjene kriptovalute za neku od valuta koje su priznate kao
zakonsko sredstvo pla¢anja, odnosno za koje Hrvatska narodna banka vodi sluzbeni tecaj, ne
utvrduje se kapitalni dobitak. Isti se moze utvrditi tek nakon zamjene kriptovalute za neku od
valuta koje su priznate kao zakonsko sredstvo plac¢anja (npr. kuna, euro, dolar). Ukoliko se ne
moze povratiti ulozena vrijednost (uslijed gubitka lozinke, gubitka sredstava u e-novc€aniku,

prevare i drugo), po navedenoj osnovi moze se utvrditi kapitalni gubitak.®?

60 Tbid.

81 Porezni tretman kapitalnih dobitaka po osnovi trgovanja kriptovalutama. (n.d.). Preuzeto s
https://www.porezna-uprava.hr/HR publikacije/Lists/mislenje33/Display.aspx?id=19590

62 Ibid.
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Osim trgovanjem, odredeni iznos kriptovalute moguce je ostvariti i rudarenjem. S aspekta
poreznih propisa, u navedenom slu¢aju govorimo o dvije vrste dohotka. Dohodak koji ,,rudar*
ostvari kao nadoknadu za obavljeni rad smatrati ¢e se drugim dohotkom. Ako izrudarenu
kriptovalutu koristi u trgovanju i po toj osnovi ostvari dobitak prilikom zamjene navedene
kriptovalute za neku od sluzbenih novc¢anih valuta, po toj osnovi utvrditi ¢e se dohodak od
kapitala i to kao razlika izmedu nabavne vrijednosti (prosjecna trziSna vrijednost kriptovalute
na dan stjecanja prema podacima burze preko koje trguje, odnosno prema
prosjecnoj vrijednosti pojedine kriptovalute u odnosu na neku od novcanih valuta na dan
kupnje/prodaje prema podacima o trgovanju s nekih od najvecih burzi kriptovaluta) i prodajne

vrijednosti.®

Porezna uprava posebno je istaknula i da ukoliko porezni obveznik ,rudarenje® obavlja
kontinuirano i s namjerom stjecanja dohotka u duzem vremenskom razdoblju, moci ¢e se
smatrati da mu je osnovno zanimanje. U tom slucaju, trgovac kriptovalutama bio bi obvezan

registrirati samostalnu djelatnost.

U svim prethodno navedenim slucajevima transakcije je potrebno dokazati vjerodostojnom
dokumentacijom (prac¢enjem prometa u e-novcanicima, ugovorima, potvrdama o provedenim
transakcijama, ispisima prometa po kreditnim ili debitnim karticama pomocu kojih je izvrSena

kupnja kriptovaluta, odnosno izvr$ena isplata od prodaje kriptovaluta i sli¢no).**

Analizirajuéi aktualnosti u regulatornom i poreznom aspektu propisa u Republici Hrvatskoj,
moze se zakljuciti da oporezivanje kapitalnih dobitaka ostvarenih trgovanjem kriptovalutama i
dalje uvelike ovisi o samom poreznom obvezniku, odnosno samostalno je odgovoran prijaviti
ostvarene kapitalne dobitke. Budu¢i da nacionalno zakonodavstvo slijedi praksu Europske
unije, moze se ocekivati da ¢e u dogledno vrijeme i hrvatska Porezna uprava uspostaviti sustav

pracenja i oporezivanja sve ucestalijih kapitalnih dobitaka.

Hrvatska narodna banka u misljenju iz 2015. godine, istaknula je i problematiku kako se prema
njihovim saznanjima stavovi europskih drzava u odnosu na status kriptovaluta medusobno
razlikuju te da neke drzave kriptovalute smatraju proizvodom, neke imovinom, a neke

financijskim instrumentom. %’

83 Porezni tretman kapitalnih dobitaka po osnovi trgovanja kriptovalutama. (n.d.). Preuzeto s
https://www.porezna-uprava.hr/HR publikacije/Lists/mislenje33/Display.aspx?id=19590

%4 Ibid.

85 Ibid.
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4.2. Trgovanje kriptovalutama u Europskoj uniji

Europska unija zeli biti inovacijski lider u blockchain tehnologiji. Strategija Europske Komisije
tezi razvoju 1 uspostavljanju velikih platformi i aplikacija. Europsku komisiju zabrinjava sve
veéi broj ljudi koji se ukljucuju u trgovanje kriptovalutama stoga je zapocela s izradom plana s
kojim bi se detaljnije nadzirali transferi bitcoina i ostalih kriptovaluta. U planu jeda se

cjelokupan proces zavrsiti unutar sljedece dvije godine.

Prema trenutno dostupnim informacijama, planirane su izmjene europskih zakona s kojima ¢e
se poduzeca ili institucije koje provode transakcije s kriptovalutama natjerati na prikupljanje
puno detaljnih informacija o ulaga¢ima odnosno posiljateljima i primateljima transakcija. Novi
paket zakonskih promjena uvesti ¢e obvezu poduze¢ima i institucijama koje omogucuju
provedbu takvih financijskih transakcija da prikupljaju i pohranjuju sljede¢e informacije: ime
vlasnika kriptovalute / trgovca, njegovu adresu, datum rodenja (ili osnivanja u slucaju

poduzeéa) te broj racuna fizi¢ke ili pravne osobe koja provodi transakciju ili je njen primatelj.*®

Planirane zakonske odredbe odnositi ¢e se 1 na zabranu pruzanja usluga anonimnih digitalnih
novcanika za kriptovalute. Europska komisija u ovom se sluc¢aju djelomi¢no ogradila i objasnila
da se navedena zabrana nece odnositi na neke aktualne servise poput Wasabi ili Samourai, iako
ih je, primjerice, Europol 2019. godine uvrstio na popis najvecih prijetnji na internetu. Razlog
tome bio je Sto su navedeni servisi svojim aktivnostima posredovanja u trgovanju dodatno

komplicirali praéenje tijeka kriptovaluta.®’

Ciljevi planiranih mjera Europske komisije usmjereni su postizanju kontrole u procesu
trgovanja kriptovalutama, ogranicenja sumnjivih transakcija te spre¢avanja aktivnosti koje bi
bilo mogucée povezati s pranjem novca i financiranjem terorizma. Novi propisi jasnije bi
regulirali trgovanje, uvodenjem propisa sli¢nih kao u redovitim financijskim transakcijama

vezanim uz bankarski sektor te bi omoguéili praéenje traga novca.®

Pojava relativno nove podskupine kripto imovine, takozvane ,stabilne kriptovalute”

(engl. Stablecoin), dodatno je privukla pozornost javnosti i regulatornih tijela u cijelom svijetu.

66 Anti-money laundering: Council agrees its negotiating mandate on transparency of crypto-asset transfers.
(n.d.). Preuzeto s https://www.consilium.curopa.cu/en/press/press-releases/2021/12/01/anti-money-laundering-
council-agrees-its-negotiating-mandate-on-transparency-of-crypto-asset-transfers/

7 Ibid.

8 Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o osnivanju tijela za suzbijanje pranja novca i financiranja
terorizma. (n.d.). Preuzeto s https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0421&from=EN
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Trziste kripto imovine skromno je i u ovom trenutku nije prijetnja financijskoj stabilnosti, ali
to bi se moglo promijeniti s pojavom globalnih stabilnih kriptovaluta, koje radi Sireg
prihvacanja imaju znacajke kojima se nastoji stabilizirati njihova vrijednost i iskoriStavaju

mrezne ucinke koji proizlaze od poduzeca koja promicu tu imovinu.

Uzimaju¢i u obzir navedene pojave u okviru akcijskog plana Europske komisije, predsjednica
Ursula von der Leyen naglasila je potrebu za zajedni¢kim pristupom kriptovalutama s drzavama
¢lanicama kako bi se osiguralo da se razumiju svi nacini na koje se mogu iskoristiti njihove

mogucnosti 1 otklonili nove rizici koje one donose.

U Akcijskom planu za financijske tehnologije iz 2018. godine, Europska komisija je ovlastila
Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (,,EBA*) i Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne
papire i trziSta kapitala (,,ESMA®) da ocijene je li postojeci regulatorni okvir Europske unije za
financijske usluge primjenjiv i prikladan za kripto imovinu. Oba nadzorna tijela zakljucila su
da, osim propisa Europske unije o suzbijanju pranja novca i financiranja terorizma, vecina
kripto imovine nije obuhvacdena podru¢jem primjene Unijinih propisa o financijskima
uslugama. Radi toga, kripto imovina ne podlijeZze odredbama o zastiti potroSaca i ulagatelja i
integritetu trziSta, iako povecava navedene rizike. Osim toga, nekoliko drzava clanica
posljednjih je godina djelomi¢no zakonski uredilo pitanja kripto imovine, Sto dovodi do
rascjepkanosti trzista. Sukladno Uredbi Europskog parlamenta i Vije¢a o trziStima kripto
imovine i izmjeni Direktive (EU) 2019/1937, ocekuje se da ¢e planirane aktivnosti znacajno

utjecati na proracun Europske unije.’

Procjenjuje se da se troskovi nadzora svake drzave Cclanice (ukljuujuci osoblje,
osposobljavanje, informaticku infrastrukturu i namjenske istrazne instrumente) mogu kretati u
rasponu od 350.000 eura do 500.000 eura godis$nje, uz procijenjene jednokratne troskove u
iznosu od 140.000 eura. Medutim, to bi se djelomi¢no kompenziralo naknadama za nadzor koje
bi nadlezna nacionalna tijela naplacivala pruzateljima usluga povezanih s kripto imovinom i
izdavateljima kripto imovine. Uredba nadalje navodi da ¢e EBA s vremena trebati oko 18
zaposlenika na puno radno vrijeme koji ¢e preuzeti poslove nadzora izdavatelja znacajnih
tokena vezanih uz imovinu ili tokena e-novca. Nadzorno tijelo imati ¢e 1 dodatne troSkove za

informaticke tehnologije, troskove sluzbenih putovanja za provedbu izravnog nadzora i

% Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o trZistima kriptoimovine i izmjeni Direktive EU 2019/1937.
(n.d.). Preuzeto s https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593 & from=EN
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troSkove pismenog prevodenja. Medutim, svi navedeni troSkovi u cijelosti bi se pokrili
naknadama koje bi se naplacivale od izdavatelja znaCajnih tokena vezanih uz imovinu i
izdavatelja znacajnih tokena e-novca. Procijenjeni troSkovi ESMA-e za uspostavu registra svih
pruzatelja usluga povezanih s kripto imovinom i njegovo vodenje unosom informacija od

nacionalnih nadleZnih tijela i EBA-e pokrili bi se iz njezina operativnog proracuna.’’
4.3. Bitcoin kao zakonsko sredstvo plac¢anja u svijetu

Hrvatska narodna banka ne nadzire poslovanje kriptovaluta. Virtualne valute nisu zakonsko
sredstvo placanja u Republici Hrvatskoj niti su strana valuta, odnosno strano sredstvo pla¢anja
ili devize. Njima se ne izvrSavaju platne transakcije u skladu sa Zakonom o platnom prometu
niti se trgovanje 1 placanje virtualnim valutama s aspekta propisa Hrvatske narodne banke moze
smatrati platnim uslugama. Isto tako, kriptovalute nisu ni elektronic¢ki novac jer se suStinski ne
mogu smatrati novcem, odnosno one nisu pohranjena nov€ana vrijednost ili novcano
potrazivanje prema izdavatelju. Naime, u skladu sa Zakonom o elektroni¢kom novcu, izdavatel]
elektronickog novca duzan je imatelju novca na njegov zahtjev isplatiti nov€anu vrijednost
elektroni¢kog novca po utvrdenoj nominalnoj vrijednosti. S druge strane, vrijednost virtualnih
valuta po kojoj ih njihovi imatelji mogu unov¢iti najcesce, zbog brzih i velikih promjena cijene,

nije jednaka novéanoj vrijednosti koju su prethodno u njih ulozili.”!

Prva zemlja na svijetu koja je sredinom 2021. godine uvela Bitcoin kao zakonsko sredstvo
placanja je El Salvador. Radi se o drzavi koja ve¢ dugi niz godina biljezi snazne emigracije.
Prema informacijama raspolozivim na kraju 2021. godine, iz Sjedinjenih Americ¢kih Drzava
svake godine pristize oko 6 milijardi dolara deviznih doznaka od oko dva milijuna iseljenika.
Navedene doznake tada su predstavljale petinu ukupnog BDP-a drzave, a naknade za
transakcije preko razlicitih financijskih posrednika iznosile su ¢ak 20%. Iako je americki dolar
i dalje ostao legalno sredstvo placanja, predsjednik drzave zagovarao je uvodenje Bitcoina kao
alternativne nacionalne valute smatraju¢i da ¢e se na taj naCin zastititi devizne doznake
iseljenika od izrazito visokih naknada u dolarskim transferima, $to bi znacajno snizilo tro§kove

samih transakcija buduci da se takve naknade nisu zaracunavale kod prijenosa kriptovaluta.

0 Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o trZistima kriptoimovine i izmjeni Direktive EU 2019/1937.
(n.d.). Preuzeto s https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593& from=EN

" Sto su kriptovalute. (n.d.). Preuzeto s https://www.hnb.hr/-/sto-su-virtualne-valute-
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U ovom slucaju, koriStenje Bitcoina prepusteno je slobodnom izboru stanovnika, ali financijske
institucije bile su obvezne prihvatiti Bitcoin kao sredstvo plac¢anja za robe, usluge i poreze.
Vlada je uspostavila i digitalni nov¢anik pod nazivom Chivo, dizajniran za internu obradu i
provedbu svih bitcoin transakcija. Trenutno ju koristi viSe od 2 milijuna stanovnika, od ukupnih
6.8 milijuna. Omoguceno im je polaganje sredstava i zamjena valute u Bitcoin. Isto tako, ovisno
o kretanjima na trziStu kriptovaluta i stanja Bitcoin valute opcenito, korisnici u svako vrijeme
mogu kriptovalutu pretvoriti u klasi¢nu nacionalnu valutu. MoZe se o¢ekivati da ¢e u skorijoj

buduénosti biti i1 viSe takvih slucajeva.
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5. ZAKLJUCAK

Globalna kriza i turbulencije na financijskom trziStu 2008. godine potaknule su investitore
prema alternativnim oblicima ulaganja financijskih sredstava. Razvoj novih digitalnih
tehnologija za trgovanje financijskim instrumentima doveo je do razvoja kriptovaluta, koje
predstavljaju ekvivalent elektroni¢kog novca. Slozena infrastruktura kriptovaluta omogucuje
provedbu transakcija izvan zakonskog i regulatornog okvira, osiguravajuci time visok stupanj
anonimnosti investitora. Medutim, budu¢i da se radi o nekontroliranom podrucju, postoji i

znacaj broj nedostataka ove vrste investiranja.

Bitcoin je prva kreirana kriptovaluta koja od svog nastanka 2008. godine ima vodecu trziSnu
kapitalizaciju na trziStu kriptovaluta. Nastao je kao reakcija na globalnu financijsku krizu, s
ciljem da se ljudski faktor trgovanja zamjeni automatiziranim upravljanjem i reguliranjem,
koriste¢i se matematiCkim operacijama te kako bi se izgradio sustav zasnovan na suvremenoj

peer-to-peer tehnologiji 1 kriptografiji.

Bitcoin je danas ujedno i jedna od najstabilniji i najvrjednijih kriptovaluta, iako se trenutno
aktualno trguje s njih nekoliko stotina. Na kripto burzama je prisutna visoka razina Spekulacije.
Investitori se mogu kladiti na rast ili pad odredene kriptovalute, te na taj nacin ostvariti dodatne
prihose ili gubitke. Medutim, zbog svoje decentraliziranosti, ograni¢ene ponude i konstantnog
porasta potraznje, cijena Bitcoin kriptovalute iznimno je volatilna i osjetljiva na vanjske

dogadaje.

Razumno je za oCekivati da u stvarnosti nije tako jednostavno zadrzati sve prednosti ove vrste
trgovanja, a eliminirati sve nedostatke digitalnog novca. Kriptovalute ponajprije moraju
zadovoljavati kriterije sigurnosti, brzine i pouzdanosti, a zatim 1 osigurati neposrednu naplatu i
obradu resursa te upravljanje rizicima. S obzirom na ¢injenicu da su digitalne valute i dalje u
fazi razvoja te da ne postoje zajednicki standardi, niti za jednu od njih ne moze se re¢i da

zadovoljavaju sve uvjete da uskoro postanu op¢eprihvaéeno sredstvo placanja.

Zakonska regulativa Republike Hrvatske djelomic¢no je prepoznala rizike koji proizlaze iz
alternativnih metoda trgovanja vrijednosnicama, te je uvedeno i oporezivanje kapitalnih
dobitaka ostvarenih od trgovanja kripovalutama po trenutnoj stopi od 10%. Planirane su i

izmjene europskih propisa s kojima ¢e se poduzeca ili institucije koje provode transakcije s
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kriptovalutama natjerati na prikupljanje detaljnih informacija o wulaga¢ima odnosno

posiljateljima i primateljima transakcija.

Kako bi odgovorile na ubrzanu digitalizaciju i rast trziSta kriptovaluta, srediSnje banke diljem
svijeta ubrzavaju svoje aktivnosti vezane uz uspostavu digitalnih valuta. Prva zemlja na svijetu
koja je sredinom 2021. godine uvela kriptovalutu, konkretno Bitcoin, kao zakonsko sredstvo
placanja je El Salvador. S obzirom na razvoj u podruc¢ju blockchain tehnologije, ali i aktualnosti
na trzistu kriptovaluta, za sada su ocekivanja viSe usmjerena prema upotrebi kriptovaluta za
investicijske potrebe, medutim ne moze se iskljuciti moguénost da je sve vise financijskih

transakcija moguce provesti koriste¢i digitalne valute.
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Tablica 6. Volumen trgovanja odabranih kriptovaluta na dan 1. sije¢nja 2022. godine
Tablica 7. TrziSna kapitalizacija odabranih kriptovaluta na dan 1. sije¢nja 2022. godine

Tablica 8. Odabrani pokazatelji Bitcoin i Ethereum kriptovalute na dan 19. travnja 2022.

godine
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Popis slika

Slika 1. Mjese¢na volatilnost kriptovalute Bitcoin
Slika 2. Mjesec¢na volatilnost kriptovalute Ethereum
Slika 3. Mjesecna volatilnost burzovnog indeksa S&P 500

Slika 4. Primjer popunjenog JOPPD obrasca za trgovanje kriptovalutama
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