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Sazetak

Podrugéje istraZivanja ovog rada obuhvacéa pojam kriptovaluta i navodi vrste kriptovaluta
prema trziSnom udjelu. Pojasnjava se povijest nastanka kriptovaluta te se objasnjava ideja iz
koje proizlazi nastanak kriptovalute Bitcoin. Analizira se cijena kretanja kriptovaluta kroz
proslost i donose se zakljuéci o tome kako se cijena formirala. Ukratko, rad pojasSnjava
tehnologiju na kojoj se zasniva rad kriptovaluta, objasnjavajuc¢i metode kriptiranja, Blockchain
mrezu i njezine moguénosti te proces rudarenja kriptovaluta. Istrazuje se trziste kriptovaluta te
metode trgovanja kriptovalutama. lzvrSena je analiza kriptovaluta kao mehanizma
decentraliziranog sredstva plac¢anja, ali i kao financijskog instrumenta. Klju€an dio ove analize
je usporedba kriptovaluta sa uobiajenim sredstvima plac¢anja, kao i financijskim
instrumentima, poput dionica. Posljednji dio rada prou¢ava primjenu kriptovaluta u razli€itim

drzavama svijeta uz razli¢ite primjere i utjecaj njihove upotrebe na danasnju ekonomiju.

Kljuéne rije€i: kriptovalute; blockchain; digitalne valute; Bitcoin; vrijednost
kriptovaluta; trgovanje kriptovalutama
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1. Uvod

Zadnjih desetak godina do$lo je do znagajnog razvoja informacijske tehnologije kojom
se stvara nova digitalna ekonomija. Digitalnu ekonomiju karakterizira digitalizacija razli€itih
dijelova poslovanja. Brojni dokumenti viSe nisu arhivirani u papirnatom formatu nego se
digitaliziraju radi praktiCnosti, ali i ustede novca. U trenutku kada kupac izvr8i internet kupnju,
on primi digitalni racun u elektroni¢kom obliku koji je jednako vazecéi kao i papirnati. Isto tako
se i financije digitaliziraju te se sve CeSce u literaturi spominje nova, brzorastu¢a znanost
FinTech (eng. financial technology) koja se bavi tehnologijom i inovacijama koje unaprjeduju
tradicionalne financijske proizvode i usluge. FinTech ukljuCuje aktivnost koriStenja pametnih
telefona za novCane transfere, prikupljanje kapitala za startupe, upraviljanje vlastitim
financijama i investicijama bez asistencije brokera. Uklju€uje i razvoj kriptovaluta kao novog
digitalnog novca i sredstva plac¢anja te razvoja pametnih ugovora za automatska izvr$avanja

dogovorenih uvjeta (Kagan, 2019).

U proslost je upotreba kriptovaluta i njihove tehnologije bila rezervirana za pojedince,
a danas postaje sve Sire dostupna. U novije vrijeme se interes za kriptovalutama budi u sve
vide i viSe ljudi, a razlog tome zasigurno leZi u velikom potencijalu kriptovaluta. Motivacija za
izradu ovog rada bila je Zelja za izradom istraZivanja o kriptovalutama i njihovoj zastupljenost
u danasnjoj ekonomiji te dublje razumijevanje smjera u kojem ide tehnologija kriptovaluta i koji

je njezin utjecaj na danasnju ekonomiju.

Rad se sastoji od sedam poglavlja od kojih je prvo poglavlje uvodno, drugo poglavlje
pojasSnjava metode i tehnike rada, a zadnje poglavlje je zaklju¢ak. Tre¢e poglavlje zapoc€inje
objasnjenjem §to su kriptovalute i objadnjava kako su nastale kriptovalute, a zatim se prema
trziSnom udjelu navode neke od poznatijin kriptovaluta. Dalje se nastavlja sa Cetvrtim
poglavljem u kojem zapocinje s objasnjenjem zasto su nam za kriptovalute potrebni digitalni
novc&anici te kako oni funkcioniraju. Objasnjava se i pojam Blockchaina kao i proces rudarenja,
gdje se poblize objasnjavaju dva najkoriStenija algoritma rudarenja. Peto poglavlje se bavi
mjestima za trgovanjem kriptovalutama i kako ona funkcioniraju te povijesti trgovanjem
Bitcoina i kretanjem njegove cijene. U Sestom poglavlju istrazujemo razliCite uloge kriptovaluta
i primjere tih uloga u praksi, prou¢avamo po ¢emu se kriptovalute razlikuju od dionica i kako
kriptovalute mijenjaju svijet prikupljanja kapitala. U zavrSnom poglavlju donesen je

sveobuhvatan zakljuCak ovoga rada.



2. Metode | tehnike rada

U izradi rada prilikom analize trenutnog trziSnog udjela kriptovaluta i trenutne cijene
kriptovaluta koristena je CoinMarketCap web aplikacija koja preuzma podatke sa 400
dostupnih burzi.

Prilikom detaljnijeg analiziranja cijene gdje je u obzir je uzeta kronologija dogadaja i
prikazana uzro¢no - posljedi¢na veza, koriStena je web aplikacija Bitcoin Historical Price &
Events sa portala 99Bitcoins koja grafi¢ki prikazuje kretanje cijene Bitcoina, ali i bitne dogadaje
koji su na tu cijenu i utjecali.

Za provjeru strukture provizija i izradivanje snimke zaslona (eng. Screenshoot) koja
prikazuje sucelje platforme za trgovanje kriptovalutama, a sadrzi zid narudzbi, odnos cijene
dviju kriptovaluta preko grafa te zadnje izvrSene naloge, koriStena je burza za trgovanje
kriptovalutama Binance.

Prilikom utvrdivanja kretanje cijene S&P 500 indeksa korisSten je web alat MarketWatch.



3. Kriptovalute

Izraz Kriptovaluta (eng. Cryptocurrency) nastao je kombinacijom rijeci ,kripto® i ,valuta.
.Kripto“ dolazi od znanosti kriptografije, koja omogucava siguran proces izvrSavanja
transakcija u digitalnom obliku, dok pojam ,valuta“® oznaCava sredstvo plaéanja te daje

digitalnom zapisu monetarnu vrijednost.

Kriptovalute su virtualne valute, odnosno valute koje nisu opipljive poput uobicajenih
valuta. Kuna, Euro, Dolar i dr. valute je moguce fiziCki posjedovati u obliku kovanica i nov€anica
dok kriptovalute postoje samo digitalno, a ne i u fizickom, opipljivom svijetu. Osoba koja
posjeduje kriptovalutu zapravo posjeduje samo digitalni zapis, odnosno digitalni nov€anik (eng.
Wallet). Digitalni nov€anik se sastoji od privatnog i javnog klju¢a. Privatni i javni kljuCevi su
kriptografske metode koje se koriste za kreiranje digitalnih nov€anika te ¢e u nastavku ovog

rada biti detaljnije pojasnjene.

Vecina ljudi se sa digitalnom valutom po prvi puta susrela igrajuéi pojedine video igrice.
Cesta pojava su novéiéi s kojima je mogucée u igrici kupovati predmete, a zaraduje ih se
odredenim radom i postignuéima. Iste novcice u igrici najéesce je moguce kupiti u stvarnoj
valuti, tj u ,stvarnom® svijetu, i na taj nacin igra€ si moze olak$ati uloZeni rad. Nov¢€iéi u igrici,
kao i kriptovalute, imaju odredenu vrijednost. Glavna razlika izmedu kriptovaluta i nekog
novcic¢a u igrici je ta to iza kriptovaluta stoji tzv. Blockchain tehnologija koja kriptovalutama

omogucuje decentralizaciju.

Naime, kada u nekoj igrici igra€ sakupi ili kupi nov€ice, onda je vlasnik tih novci¢a
zapravo kompanija koja je napravila igricu. Kompanija u svakom trenutku moze zamrznuti
novcice, dodati jo§ novc€ica u digitalne novCanike ili provesti bilo kakvu promjenu bez znanja i
pristanka igra€a. Drugim rije€ima, svu zalihu nov¢i¢a kontrolira jedna korporacija koja je vlasnik
igre. Buduc¢i da su kriptovalute decentralizirane, nitko ne moze zamrznuti neku transakciju ili

pak generirati joS kriptovaluta, kao Sto to mozZe kompanija koja je napravila video igricu.

Slicnom analogijom mogu se promatrati drzavni regulatori i centralna banka koja
kontrolira novac u opticaju. Drzavni regulator ima kontrolu da u svakom trenutku moze odluditi
izdati obveznice i printati joS novca te na taj nacCin smanijiti vrijednost valute koja je ve¢ u

optjecaju usljed inflacije.

Razlika izmedu transakcije kripotovalutama i kreditnim/debitnim karticama je u tome
Sto kriptovalute omogucuju nositelju da Salje tocno ono Sto zeli trgovcu ili primatelju bez ikakvih
dodatnih informacija. KoriStenje kriptovaluta ne zahtijeva imena, nego samo digitalnu oznaku

novC€anika, stoga nema trecih strana koje su uklju¢ene u transakciju (Europska komisija, 2020).



3.1. Povijest kriptovaluta

Americki inzenjer raCunalstva i kriptograf David Chaum, tijekom svojeg doktorata 1982.,
izdao je rad o tehnologiji digitalnih potpisa. Tim tehnoloskim izumom razvijen je novi koncept
enkripcije javnim klju¢em koja Ce kasnije postati tehniCka podloga za kriptovalute. Osam
godina nakon izdavanja predhodno navedenog rada, Chaum otvara tvrtku ,DigiCash Inc* koja
je bila fokusirana na koristenje novootkrivene tehnologije za pametne kartice, sve dok 1993.
godine nisu napravili prvu kriptovalutu naziva ,eCash®. Cilj eCash- a bio je omoguciti
korisnicima ostavljanje Sto manjeg digitalnog traga, odnosno osigurati privatnost transakcija.
UnatoC prvotnom zanosu, prva kriptovaluta nije dozivjela komercijalni uspjeh te je tvrtka 5
godina kasnije doZivjela bankrot (Mahler, 2018).

Prva uspjesna kriptovaluta koja je zaZivjela naziva se Bitcoin te je i danas poznata kao
jedna od najpopularnijih kriptovaluta. 2008. godine objavljen je rad naziva ,Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System" u kojem je poblize opisan nadin funkcioniranja nove
kriptovalute. Kreator tog rada potpisao se kao Satoshi Nakamoto, ali nije poznato je li to pravo
osobno ime ili se samo radi o pseudonimu. Par mjeseci kasnije pokrenuta je Blockchain mreza
te ucinjena prva Bitcoin transakcija u kojoj je izrudaren prvi blok, a odvila se izmedu Nakamota
i raCunalnog programera Hal Finneya. Krajem godine objavljena je prva cijena Bitcoina,
odnosno rata konverzije jednog ameri¢kog Dolara za 1,309.03 Bitcoina. Nakon ovoga bilo je
samo pitanje vremena kada Ce se realizirati prva kupnja Bitcoinom. 2010. godine programer
Laszlo Hanyecz poslao 10,000 Bitcoina za dvije pizze vrijednosti 25 americkih Dolara. Nedugo
zatim vrijednost Bitcoina je porasla, nastala je nova burza za prodaju Bitcoina za Dolare naziva
.Mt. Gox" te su se rudari poceli udruzivati kako bi zajedno rudarili Bitcoin (Fiorillo, 2018).

Bitcoin je softver otvorenog koda (eng. open-source), $to znaci kako je programski kod
Bitcoina je vidljiv svima i svatko tko ima tehniCkog znanja ga moze testirati i uvjeriti se radi li
zbilja na nacin kako je opisano. Buduéi da je programski kod javno dostupan mnogi ga
pokuSavaju poboljSati i napraviti bolju kriptovalutu te su tako nastale brojne nove kriptovalute,

koje su vrlo Cesto samo poboljSana ina€ica programskog koda Bitcoina (eng. Fork).

3.2. Vrste kriptovaluta

Bitcoin je prva uspjesna i globalno najkoristenija kriptovaluta pa se druge kriptovalute
Cesto nazivaju alternativnim digitalnim novcem ili novc€i¢ima (eng. Altcoins). Ovakvih
alternativnih kriptovaluta danas je prisutno na tisuce. lza njih stoje njihovi kreatori koji su
najcesSce privatne tvrtke koje imaju odredenu viziju te su prikupili kapital investitora upravo

preko izdavanja kriptovaluta.



Kriptovalute se najéeScée sortiraju prema trziSnom udijelu; koji predstavlja iznos novca
u Dolarima u odredenoj kriptovaluti ili nekom drugom financijskom instrumentu. Ukoliko
pojedinac koji je vlasnik Bitcoina odluCi preprodati odredenu koli¢inu za vrijednosti X u
Dolarima, trziSni udio Bitcoina ¢e se smanijiti za vrijednost X. Bitcoin se smatra kriptovalutom
koja dominira nad alternativnim kriptovalutama jer je njegov trzisni udio u trenutku pisanja ove
reCenice 169,065,577,529 ameriCkih Dolara, $to je 66.1% trziSta kriptovaluta. TrziSni udio je
moguce provjeriti koriste¢i se CoinMarketCap web stranicom (CoinMarketCap, 23.5.2020).

Top 100 Cryptocurrencies by Market Capitalization

Cryptocurrencies ~ Exchange Watchlist V7 Fit
#  Name Market Cap Price Volume (24h) Circulating Supply ~ Change (24h) Price Graph (7d)

1 Bitcoin $169,085.577,529 $9,196.35 $27.545,435,143 18,383,987 BTC

4 Ethereum $23,068,633,778 $207.7: $10,934,165,484 111,048,974 ETH

X XRP

» Tether $8,804,145,398 $1.0 $33,721,026,314 8,798,069,379 USDT *

Bitcoin Cash

Bitcoin SV

7 @ Litecoin $2,856,347,047 $44.08 $2,695,227,31 64.794.631 LTC

Binance Coin $2,570.656,309 $16.53 $298,991,985 155,536,713 BNB * 24

§ EOS 932,873,231 EOS

Slika 1: Prikaz kriptovaluta sortiran prema trziSnom udjelu (lzvor: CoinMarketCap,
23.5.2020)

Druga najpopularnija kriptovaluta prema trziSnom udjelu je Ether. Radi se o kriptovaluti
koja nije poboljSana softverska inacica Bitcoina ve¢ ima svoj zaseban Blockchain naziva
Ethereum te je on neka verzija programabilnog Blockchaina. Ideja Etherium mreZe je da se na
njoj programiraju i izvrSavaju pametni ugovori. Pametni ugovor je programski kod upuéen
Etherium mrezZi (eng. Deployed), koji izvrS8ava transakcije bez utjecaja treée stranke, gdje
povjerenje izvrS8avanja garantira Blockchain. Primjerice, programski kod predstavlja neki
ugovor izmedu dvije osobe i ako se ispostuju svi uvjeti ugovora kod ¢e automatski izvrSiti neku
zadanu transakciju (Ore8kovi¢, 18.2.2020). Ether je valuta kojom se pla¢a izvrSavanje
transakcija na Etherium Blockchainu. Vrlo esta podloga za novonastale kriptovalute je upravo

Etherium Blockchain jer je na njemu jednostavno raditi nove tokene preko smart contracta.

TreCa po trziSnom udjelu je kriptovaluta Ripple koja je zapravo protokol za
internacionalna plac¢anja izmedu banaka. Konacna zamisao koja stoji iza valute Ripple je
zamijeniti trenutno rjeSenje za transakcije koje se koristi u svijetu bankarstva poput SWIFT-a
(Rogina, 2020). Cetvrta po redu je Tether koji je tvz. stabilan nov¢ié (eng. Stable coin), gija
vrijednost je uvijek ista naspram Dolara. Tether je primjer kriptovalute koja tehnicki to uopce
nije jer ne koristi blockchain i centralizirana je, medutim vrlo je €esto koriStena u trgovanju

kriptovalutama. Koristi se u situacijama u kojima se Zeli zadrzati stabilna vrijednost

5



kriptovalute, odnosno zeli se izbjeci rizik volitabilnost cijene Bitcoina ili druge volitabilne

kriptovalute.

Unato€ postojanju raznih iznimki, vecina kriptovaluta ipak koristi Blockchain tehnologiju
radi decentralizacije financija, odnosno kreiranja kriptovalute s idejom da ona bude sredstva
pla¢anja ili Cuvanja novca koje nije kontrolirano od trece strane. Neke novije kriptovalute su
samo bolja inacica vec¢ postojecih, primjerice Litecoin je verzija Bitcoina koja je povoljnija i brza

za izvodenje transakcija.



4. Tehnologija na kojoj se baziraju kriptovalute

Kako su kriptovalute novac koji je virtualan, moguce im je pristupiti samo digitalno. Shodno
tome nuzno je imati softversku i hardversku tehnoloSku podlogu za koriStenje kriptovaluta.
Hardverska podloga je raCunalo koje ima pristup internetu. Za primanje i uvanje kriptovaluta
ili slanje istih potreban je i digitalni nov€anik, odnosno softver. Kako bi transakcije izmedu
razliCitih digitalnih nov€anika bile moguce koristi se distribuirani sustav Blockchain, a
»proizvodnja“ kriptovaluta odvija se pomoc¢u procesa naziva rudarenje. Svi ovi pojmovi biti ¢e

poblize objasnjeni u nastavku.

4.1. Digitalni nov€anici i tehnologija digitalnih novéanika

Slanje i primanje, odnosno koristenje kriptovaluta moguce je nakon posjedovanja
digitalnog nov€anika (eng. Wallet) instaliranog na racunalu ili mobitelu. Buduc¢i da se cijel
proces primanja, slanja i ¢uvanja kriptovaluta izvodi na internetu (eng. Online), potrebno je
osigurati da treCa strana nema pristup mijenjanju transakcije ili iznosu sredstava na digitalnim
novC€anicima. Kako bi se to postiglo, kriptovalute koriste zastitu informacija matemati¢kim

pristupom koristeci kriptografiju.

4.1.1.Kriptiranje digitalnih novéanika

Osnovni zadatak kriptografije je omoguciti poSiljatelju i primatelju komuniciranje preko
nesigurnog komunikacijskog kanala, poput radunalna mreze, na nacin da tre¢a osoba, koja
moze nadzirati komunikacijski kanal, ne moze razumjeti njihove poruke (Dujella, bez dat.).
Dvije osobe koje Zele na takav nacin razmjenjivati poruke mogu unaprijed dogovoriti pravila
kriptiranja koja ¢e pratiti, primjerice svako slovo poruke koja se Salje mogu zamijeniti s brojem,
npr. slovo P zamjene brojem 1, slovo A brojem 2, slovo S brojem 3, itd. Ukoliko unaprijed
dogovore ovo pravilo i jedna osoba poSalje drugoj poruku ,123% druga osoba ¢e znati da 1
predstavlja P, 3 predstavlja A i 2 predstavlja S te ¢e tako navedenu poruku modéi dekriptirati. U
slu¢aju kada je poruka poslana internetom, tre¢a strana koja nadgleda mrezu ¢e moci vidjeti
samo kriptiranu poruku ,123“ i neée je moci ispravno interpretirati, odnosno nece znati kako je
poslana poruka zapravo ,PAS*. Ovo je primjer simetricnog kriptiranja. Pravila dekriptiranja
predstavljaju unaprijed dogovoreni tajni klju€. Simetri¢no kriptiranje poruka je najjednostavnija,

ali vrlo sigurna metoda enkripcije.

Pravila dekriptiranja zapravo predstavljaju tajni klju¢ koji su osobe koje Salju poruku

unaprijed dogovorile. Samo osobe koje imaju tajni klju¢ ¢e kriptirane poruke moci dekriptirati i



saznati sadrzaj poslane poruke koji je u gornjem primjeru bio ,PAS*. Ovakvo kriptiranje poruka
se naziva simetri€no kriptiranje i to je najjednostavnija moguéa metoda kriptiranja, a vrlo je

sigurna.

Slanje ili primanje kriptovalute mozemo poistovjetiti sa slanjem poruka koje
predstavljaju transakcije, a potrebno ih je potpisati ili, pojednostavljeno receno, ovjeriti s tajnim
kljuéem ili privatnim kljuéem. Javni klju¢ predstavlja adresu na koju se S$alje poruka
(transakcija). Dakle imamo isti zadatak koji je potrebno obaviti, ali metoda kriptiranja u ovakvoj
situaciji ¢e morati biti ponesto drugacija od prethodno opisanog primjera. Kako se transakcije
slanja i primanja kriptovaluta dogadaju na internetu, a nerijetko izmedu osoba koje se osobno
ne poznaju, nemoguce je da osobe koje izvode transakciju unaprijed dogovore pravila
kriptiranja, odnosno tajni ili privatni klju€. Iz tog razloga digitalni nov€anici za kriptovalute

koriste asimetri¢no kriptiranje.

Kod asimetricnog kriptiranja privatni klju¢ osobe koja Salje poruku ili transakciju sluZi
samo za kriptiranje poruke, dok osoba koja prima transakciju ima svoj vlastiti privatni klju¢
kojim moze samo dekriptirati transakciju. Poanta je da ne postoji jedan privatni klju¢ koji su
osobe unaprijed dogovorile nego da svaka osoba ima svoj jedinstveni privatni klju¢ kojem
moze dekriptirati poruku, ili u ovom slu€aju pristupiti sredstvima digitalnog nov&anika. Kod
takvog nacina kriptiranja se dvije osobe koje izvode transkciju ne moraju predhodno naci kako

bi dogovorili pravila kriptiranja , tj. podjelili zajednicki privatni kljuc.

lvica Ivica koristi Marica dekriptira Marica
o Maricin javni dobivenu poruku
/'{ 7 klju da bi pomocu svog l,D,

kriptirao poruku tajnog kljuza

\ JF\:"\ prij<:s/lanja_ \A - T

B | |

Slika 2: Primjer asimetri¢nog kriptiranja (Izvor: Lon¢ar, 2017)

Asimetri€no kriptiranje se provodi algoritmom koji koristi jednosmjernu funkciju kako bi

se postigla nemogucénost da se poruka dekriptira samo pomocu javnog klju¢a. Jednosmjerna



funkcija je svaka ona funkcija koja nema inverz, odnosno nemoguce ga je racunski izraCunati
u razumnom vremenu (Skola koda, bez dat.). Postoji moguénost kako ée razvojem kvantnih
ra¢unala jednog dana biti moguce probiti ovu enkripciju u nekom relativnom kratkom vremenu.
Doduse tako nesto bi utjecalo na kompletan sustav enkripcije podataka i validacije koji se
svakodnevno koristi, od podizanja gotovine na bankomatu do osiguravanja internetskih

stranica.

Kako bi se kreirao digitalni nov€anik, odnosno generirao privatni i javni kljuc, koristi se
kriptografski algoritam koncipiran na asimetricnom kriptiranju naziva Elliptic Curve Digital

Signature Algorithm (Sharma Kumar, 2018).

Javni klju¢ ili adresu mogucée je poslati bilo kojem poSiljatelju ili javno objaviti. Ta adresa je
potrebna posiljatelju da posalje sredstva na nas digitalni nov€anik. PoSiljatelj moze biti netko

tko nesto kupuje kriptovalutom, mjenjacnica preko koje se kupuje kriptovaluta ili sl.

4.2. Blockchain

U situaciji u kojoj bi svaki klijent banke odlucio podiéi svoj saldo sa bankovnog racuna,
banke ne bi imale dovoljno novca kako bi svakom klijentu isplatiti njegov novac. Vecina tog
novca nije fizicki novac u obliku nov€anica ve¢ samo digitalni zapis o novcu. Danas je velik
udio novca samo zapis o tome tko kome duguje koliko novca te su banke i sli¢ne institucije
centralni entiteti koji vode brigu o ovim zapisima. Centralni entitet koji vodi zapise o
transakcijama moze promijeniti trenutno stanje salda bankovnih ra¢una, promijeniti popis
duznika i njihove dugove, mijenjati povijest transakcija, birati tko moze obaviti transakciju, a
tko ne, odnosno ima mo¢ neograni¢ene kontrole nad bankovnim racunima.

Blockchain je tehnologija koja rjeSava problematiku centralizacije i omogucéuje vodenje
transakcija bez centralnog entiteta, primjerice banke. Blockchain dolazi od rijeci blok (eng.
Block) i lanac (eng. Chain), koji predstavljaju lanac medusobno povezanih podataka gdje se
jedan podatak nadovezuje na drugi. Svaki blok zapisa sastoji se od Cetiri podatka: reference o
prethodnom bloku zapisa, saZetka o transakcijama koje se nalaze u tom bloku, vremenske
oznake stvaranja tog bloka zapisa i dokaza o stvaranju dotiCnog bloka zasticenih zapisa
(Pavi¢, 2020).

Blockchain je moguée jednostavnije objasniti kao javno dostupnu bazu podataka u kojoj su
zapisane sve provedene transakcije te se kriptografijom osigurava da se iste ne mogu brisati
ili mijenjati, ve¢ trajno ostaju elektroniCki zapisane i pohranjene. Ovakva baza podataka je
zaprave distribuirani sustav, odnosno sustav koji se sastoji od viSe entiteta koji obraduju
transakcije. Entiteti ovog distribuiranog sustava su racunala koja su zajedno umrezena te

zajedniCki potvrduju transakcije. Funkcija sazimanja se koristi kao metoda odrZzavanja
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dosljednosti podataka te se pomocéu nje provjerava integritet i gotovo je nemoguée nesto
promijeniti. Podaci u ovakvom distribuiranom sustavu postaju nepromjenjivi, dosljedni,
transparentni i sigurni.

Kod klasi¢nih bankovnih transakcija u kojima primjerice osoba A prebacuje osobi B novac
sa svojeg bankovnog ra¢una na drugi bankovnog racun, banka je entitet koji ¢e provjeriti ima
li osoba A dovoljno novca na raCunu kako bi se transakcija uspjeSno provela. Kako su
kriptovalute decentralizirane one ne koriste centralizirani entitet, koji bi u gore navedenom
primjeru bila banka, ve¢ koriste Blockchain koji je skup decentraliziranih racunala koja
potvrduju transakcije.

Postoji viSe vrsta Blockchaina pa tako osim javnog Blockchaina na kojem svi imaju uvid u
transakcije, postoji i privatni Blockchain koji se moze koristiti samo unutar, primjerice odredene
organizacije te on moze imati odredena ograniCenja za sudionike. Takoder postoji joS i
konzorcijski Blockchain koji je kontroliran od strane vise razli€itih organizacija od kojih svaka
ima dozvoljen pristup te svaka moze kreirati &vor u takvoj mrezi (Zivkovié, 2018).

Osim za transakcije Blockchain se moze koristiti za pohranu podataka ili za druge svrhe
gdje je potrebna decentralizacija. Primjerice Blockchain omogucuje sigurno provodenije
elektroni¢kog glasanja za izbore ili referendum pri ¢emu su svi glasovi javno vidljivi te nema
komisije koja broji pojedinacne glasove. Ranije spomenuti pametni ugovori ne bi bili moguci
bez Blockchaina, a primjene su moguce i za upis vlasnistva imovine, kao dokaz autenti¢nosti
u upravljanju digitalnim identitetima i sl. Medutim i dalje su ovo vrlo osjetljiva podrucja za koje

¢emo joS morati Cekati da se njihova sigurnost osloni isklju€ivo na tehnologiju (Pavi¢, 2020).

4.3. Rudarenje

Ranije je spomenuto kako je Blockchain distribuirani sustav umrezenih racunala koja
potvrduju transakcije. Taj proces potvrdivanja transakcija naziva se rudarenje (eng. Mining),
dok se ¢vorovi mreze, odnosno racunala koja potvrduju transakcije nazivaju rudari (eng.
Miners). Rudarenje je rjeSavanje kriptografsko - matemati¢kih zagonetki snagom ra¢unala gdje
se za rijeSenu zagonetku kao nagrada dodjeljuje odredeni iznos kriptovalute koja se rudari.
RjeSavanjem zagonetki se potvrduju transakcije, a nagrada koje raCunalo koje potvrdi
transakciju dobiva dolazi od onog racunala koje je pokrenulo transakciju. Primjerice, kada
osoba A Salje Bitcoine osobi B, osoba A za to plati odredenu naknadu u Bitcoinima. Zatim
rudari koji potvrde tu transakciju bivaju nagradeni tom naknadom. Rudari tako rudarenjem
dobivaju kriptovalute, medutim kriptovalute je moguce kupiti i od rudara ili neke osobe koja ih
ima i zeli prodati, ako se sami ne zelimo baviti rudarenjem. Algoritam koji se koristi za rudarenje

naziva se dokaz o radu (eng. Proof of work) i zasluzan je i za sigurnost Blockchaina.
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4.3.1. ,,Proof of work* algoritam

Sve je pocelo 1993. godine kada su dva inzenjera racunalstva Cynthia Dwork i Moni Naor
osmislili novu metodu za odvraéanje racunalno poslane nezeljene poste (eng. Spam). Izdali
su znanstveni rad naziva ,Pricing via Processing or Combatting Junk Mail“ u kojem su objasnili
kako je suviSe lako i jeftino istu elektroni¢ku nezeljenu poruku poslati na vise primatelja te
zagovarali svoje rjeSenje ovoga problema. Njihovo rieSenje je da ukoliko odredeni nepoznati
posiljatelj po prvi put vama kao primatelju Salje poruku, onda se od njega zahtjeva da ulozi
neki rad, odnosno 10 sekundi procesorskog vremena ra¢unala prije slanja poruke. Na taj nacin
slanje nezeljene poste postaje skuplje te se drasti€no povecava vrijeme potrebno za slanje
nezeljene poste (Dwork i Naor, 1993). Kasnije je ova metoda nazvana ,Proof of work®, medutim
nije bila koristena sve do 2009. kada je Satoshi Nakamoto otkrio da se ovaj algoritam moze
koristiti kako bi se postigao konsenzus izmedu racunala u mrezi te verificirale transakcije
(Huskanovi¢, bez. dat.).

Algoritam radi tako da sva raCunala u mreZi, odnosno rudari, se natje€u jedni protiv drugih
u rjeSavanju funkcije sazimanja za Cije rjeSavanje je potrebno puno raCunalne snage zbog
kompleksnosti. Rije€ je o SHA-256 kriptografskoj funkciji koja radi sa 512-bitnim blokovima
poruke i 256-bitnim medurezultatima hash vrijednosti te je cilj raCunala da pogodi hash
zato potvrdivanje njenog rieSenja vrlo jednostavan proces. Kada rudar jednom pogodi rjeSenje
stvori se novi blok na Blockchain mrezi gdje zatim drugi rudari potvrduju to¢nost rijeSenja, a on
tada prima nagradu za pogadanje u obliku kriptovalute. Visina nagrade je promjenjiva je, a
trenutno za jedan izrudaren blok Bitcoin Blockchaina iznosi 12,5 Bitcoina (Skvorc, 24.4.2018).

Ovakav koncept u kojem distribuirana racunala rudare kriptovalute omoguéava
decentralizaciju i sigurnost Blockchaina, ali to ima i svoju cijenu. Buduci da je za rjeSavanje
funkcije sazimanja potrebna jaka procesorska snaga, prosje¢no racunalo ¢e riede doéi do
rieSenja pa se iz tog razloga za rudarenje obi¢no koriste posebna racunala sa naprednim
grafickim karticama, koja su vrlo skupa. Osim cijene raCunala, najskuplji faktor je svakako
elektriCna energija jer posebna racunala namijenjena rudarenju troSe znatne koli€ine elektricne
energije. S obzirom da sam postupak rudarenja nije jeftin, rudarenje je jedan od elemenata

koji kriptovalutama daje odredenu vrijednost.
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Slika 3: Posebno ra¢unalo specijalizirano za rudarenje (Izvor: portal Nabava.net, bez. dat.)

4.3.2.,,Proof of stake* algoritam

Rudarenje putem predhodno navedenog ,Proof of work” algoritma, potvrdivanje transakcija
je relativno sporo. Skvorc za rudarenje navodi ,radi se o jednom bloku svakih 10 minuta, i
onoliko transakcija koliko stane u taj blok ¢e se obraditi. Sve ostale ¢ekaju, Sto dovodi do dugih
perioda éekanja za potvrdu transakcije* (Skvorc, 2018). Osim ove mane, isti algoritam nije
dobar za okoli$ jer trosi puno elektriéne energije za potvrdivanje transakcija. Skvorc navodi
,LOvisnost kriptovalute o velikim kolicinama elektricne energije je neodrziva, i moze opstati
samo u ultra-stabilnom svijetu“ (Skvorc, 2018).

S obzirom na navedeno, danas sve viSe kriptovaluta pocinje prihvacati + novi nacin
rudarenja, odnosno verificiranja transakcija. Rije€ je o ,Proof of Stake® konceptu koji zapravo
uopce nije klasi¢no rudarenje i ne zahtjeva rjeSavanje kriptografsko-matematickih zagonetki.
Tako automatski nestaje zahtjev za velikom potroSnjom elektriCne energije te koriStenjem
skupog hardvera. Ono §to su kod ,Proof of work® algoritma bili rudari ovdje su validatori.
Validatori potvrduju (eng. Validate) transakcije te kao i kod predhodnog algoritma dobivaju
nagradu za potvrdivanje transakcija, koja dolazi od onoga koji pokreée transakciju. Za svaku
transakciju validatori su nasumi¢no odabrani, a kako bi se validatore smatralo vjerodostojnima
oni prethodno moraju zaklju€ati odreden dio sredstava, odnosno kriptovalute kao ulog (eng.
stake). Ukoliko validator potvrdi neistinitu transakciju njegov ulog ¢e biti oduzet. Uslijed rizika
gubitka ulozenog, validatorima se nikako ne isplati ponasati zlocudno pa se na taj nacin postize
vjerodostojnost. Budu¢i da nema potrebe za rjeSavanjem kriptografsko-matematickih
zagonetki, potvrdivanje i procesuiranje transakcija je brze (Skvorc, 2018).

Druga najpopularnija kriptovaluta po trziSnom udjelu, ,Ether”, u postupku je uvodenja
,Proof of Stake” koncepta koji se trenutno razvija, a neke popularne kriptovalute danas su u

potpunosti koncipirane na ovom algoritmu. Osim ova dva navedena algoritma, postoje i drugi
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algoritmi, medutim njihova uporaba znacajno je rjeda, primjerice ,Delegated Proof of Stake*,

gdje se validatori biraju glasanjem.
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5. Trgovanje kriptovalutama

Trgovanje kriptovalutama ima mnoge slicnosti trgovanju dionicama. Primjerice, kupnja
i prodaja kriptovaluta nalikuje na kupnju i prodaju dionica, a nerjetko se dogada da se trZiste
kriptovaluta kre€e u istom smjeru kretanja dionca u vremenima krize. Za razliku od dionica
banke ne favoriziraju Klijente koji trguju kriptovalutama jer su kriptovalute konkurencija
bankarskom sektoru buduci da naknade za slanje ne idu bankama ve¢ rudarima te je trziste
manje regulirano. Osim toga, cijena dionica znacajno ovisi o poslovanju tvrtke koja je izdala tu
dionicu, dok kod kriptovaluta toga nema. Kriptovalute se razlikuju i po iznimno velikoj
volatibilnosti cijene te upravo radi tog faktora trgovanjem kriptovaluta moguce je ostvarivanje
velikih dobitaka ili velikih gubitaka.

5.1. Mjesta zatrgovanje kriptovalutama

Tek napravljen nov€anik za kriptovalute ¢e uvijek biti prazan, a ako ¢emo htjeti posjedovati
odredenu kriptovalutu to je moguce li rudarenjem ili kupnjom. Ako se ne zelimo bauviti
rudarenjem i odlu¢éimo se za kupnju ona je moguéa na vise nacina. Najidealnija i
najjednostavnija metoda je pronaci osobu koja je spremna prodati kriptovalutu, naci se s njom
te obaviti kupnju tako da joj damo novac, a ona nama posalje kriptovalutu na na$ digitalni
novCanik. Ono $to uvelike pojednostavljuje traZzenje onoga tko je kriptovalutu spreman prodati
Su mjesta za trgovanje kriptovalutama, najéesce u obliku web platforme, odnosno na internetu
(eng. Online). Takva mjesta dijele se na:

e Mijenjacnice kriptovaluta

e Burze kriptovaluta

5.1.1. Mjenjacnice kriptovaluta

Mjenjaénice kriptovaluta su privatne tvrtke koje omogucuju klijentima kupnju ili prodaju
kriptovaluta za novac. Primjer jedne takve mjenjacnice u Hrvatskoj je ,Bitcoin store®, koja ima
web stranicu na kojoj je mogucée uplatom na njihov racun ili karti€nim placanjem, kupiti 68
razliCitih kriptovaluta. Nude i moguénost prodaje, koja prvo zahtijeva slanje kriptovalute na
njihov digitalni nov€anik nakon ¢ega mjenjac¢nica na bankovni ra¢un klijenta uplacuje sredstva
od prodaje. Ovakve tvrtke imaju kupovni i prodajni te€aj, odnosno od svake transakcije uzimaju
proviziju od 1% do 5% (Bitcoin store, 20.6.2020.).

Osim mjenjacnica na internetu postoje i fizicke mjenjacnice poput poslovnica ili bankomata
za kupnju i prodaju kriptovaluta. Primjerice, u Zagrebu postoji i ,Bitcoin store“ poslovnica gdje

je moguce kupiti i prodati kriptovalute za gotovinu. Buduci da su transakcije gotovinom skuplje
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obi¢no su i provizije na mjestima gdje se fizi¢ki kupuju kriptovalute vecée. Primjerice, prosjecni
Bitcoin bankomat naplacuje prosje¢nu proviziju od ¢ak 8,93%, a buduci da u Hrvatskoj postoji
samo nekoliko Bitcoin bankomata moguée da je provizija ponegdje i veéa (OreSkovi¢,
18.2.2020). Stoga se vecina ljudi ipak odlu€uje za kupnju ili prodaju kriptovaluta preko interneta
gdje je moguce kupiti kriptovalute virmanskim i karti€nim plac¢anjem uz manje provizije ili se

odlu€uje na kupnju preko burzi kriptovaluta.

Slika 4: Bitcoin bankomat u Ljubljani (Izvor: Wikiwand, bez. dat.)

5.1.2. Burze kriptovaluta

Burze kriptovaluta se razlikuju od mjenjaénica kriptovaluta po tome Sto se kriptovalute
kupuju i prodaju od drugih korisnika, a ne od same burze. Burza je samo posrednik koji
omogucuje rad web platforme za trgovanje, a od same kupnje i prodaje uzima malu
proviziju koja je znatno manja od mjenjacnica kriptovaluta. Primjerice, na jednoj od
najpopularnijin burzi, ,Binance®, provizija za kupnju ili prodaju iznosi 0.1000%, $to je
svakako manje od 1% do 5% koliko obi¢no uzimaju mjenjacnice kriptovaluta (Binance, bez.
dat.). Prodaja ili kupnja se izvrSava postavljanjem naloga za prodaju ili kupnju gdje sami
birate po kojoj cijeni zelite prodati ili kupiti kriptovalutu te onda Cekate da je netko izvrSi
odnosno od vas kupi kriptovalutu ili kriptovalutu vama proda.

Osim mogucnosti kupnje ili prodaje kriptovaluta, burze daju i moguénosti Spekulacije
cijena kriptovaluta te kladenja na njihov rast ili pad. Primjerice, ako osoba smatra kako ¢e

odredena kriptovaluta pasti 5% u odredenom razdoblju moguée je kladiti se na to te
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zapravo zaraditi i kada neka kriptovaluta pada. Takvo kladenje omogucuiju i razliCite burze
dionica, nafte, zlata i drugih financijskih instrumenata, a zbog velike volatibilnosti
kriptovaluta ni kladenje na kriptovalute nije rijetkost. MjenjaCnice uz mogucnost kladenja
vrlo Eesto nude i moguénost trgovanja s polugom (eng. Leverage trading), gdje je moguce
S manijim iznosom novca zauzeti puno vecu poziciju. S druge strane, trgovanje sa polugom
je izrazito rizi€no i u pravilu, $to je poluga veca, oklada je rizinija. |z tog razloga ¢esto ljudi
koji nemaju iskustva s trgovanjem na burzama opcenito, precijene rizik i izgube svoj novac.
Vecina ljudi se ipak ne bavi ozbiljnijim trgovanjem ve¢ iskljucivo Zeli kupiti kriptovalutu kao

dugoro¢nu investiciju ili sredstvo pla¢anja.

5.2. Formiranje cijena kriptovaluta

Cijenu definiramo kao omjer ponude i potraznje pa tako i cijena svake kriptovalute ovisi o
tome koliko je netko neku kriptovalutu spreman platiti, odnosno za koju cijenu ju je netko
spreman prodati. Mjesta na kojima je moguce pronaci ponudu i potraznju za kriptovalutama su
burze za kriptovalute. Burze kriptovaluta imaju viSe korisnika koji postavljaju naloge koji su kao

narudzbe za kupnju ili prodaju kriptovaluta (eng. Orders).
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Slika 5: Odnos ponude i potraznje kriptovaluta Ether i Bitcoin (lzvor: Binance, 2020)
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Graf pokazuje mijenjanje odnosa cijene Ethera i Bitcoina kroz odredeno vrijeme pa se
prema njemu moze zakljuCiti kako u odredenom periodu primjerice Ether vrijedi vise od
Bitcoina.

Na slici na skroz lijevoj strani mozemo vidljivi su crveni i zeleni brojevi. Ti brojevi
predstavljaju zid narudzbi (eng. Order wall) ili knjigu narudzbi (eng. Order book) na temelju
koje se i kreira graf. Crveni brojevi predstavljaju korisnike koji odredenu kriptovalutu prodaju,
dok oni zeleni odredenu kriptovalutu kupuju. Na slici je rije¢ o mijenjanju kriptovalute Ether za
kriptovalutu Bitcoin, kratice za Ether su ETH, dok za Bitcoin BTC. Iz knjige narudzbi sa slike
vidljivo je da netko upravo prodaje 23.965 Ethera po te€aju 0.024705 Bitcoina po Etheru, dok
s druge strane netko kupuje 0.422 Ethera za cijenu 0.024701 Bitcoina po Etheru. Navedene
informacije mogu se interpretirati kao kupovni i prodajni te€¢aj u datom trenutku. Kada bi se
netko odlucio kupiti, primjerice 50 Ethera, cijena bi narasla jer bi narudzba bila popunjena i
prelazilo bi se na sljedece narudzbe. Isto vrijedi i obrnuto, cijena bi padala kada bi netko odlucio
prodati ve¢u koli€¢inu Ethera. Osim odnosa kriptovaluta Ether i Bitcoin, moguée je pratiti i
odnose drugih kriptovaluta kao i odnosa Dolar-Bitcoin ili Euro-Bticoin.

Srednji te€aj, odnosno trenutna cijena je cijena po kojoj se izvrSila zadnja narudzba i
po toj cijeni prati se vrijednost kriptovalute. Jedna od najpreciznijih metoda pracenja vrijednosti
kriptovaluta je web aplikacija ,CoinMarketCap*“ pomocu koje je predhodno odreden trzisni udio
Bitcoina. Ta aplikacija funkcionira tako da za svaku kriptovalutu uzima srednji te¢aj sa svih
dostupnih burzi kriptovaluta na kojima se trguje tom kriptovalutom te onda izraCunava srednji
te€aj. Buduci da stalno netko kupuje i prodaje kriptovalute te€aj se stalno mijenja pa se ova
web aplikacija osvjezava viSe puta u minuti i te€aj se ¢esto mijenja viSe puta u minuti. Vrijedi
napomenuti da se ista pravila primjenjuju i za odredivanje cijene drugih financijskih
instrumenata.

Buduci da je trziste kriptovaluta generalno takvo da vecina alternativnih kriptovaluta prati
cijenu Bitcoina, koja je najpopularnija i najprihvacenija kriptovaluta fokus prilikom prou¢avanja
trgovanja i kretanja cijene kriptovaluta u ovom radu biti ¢e na Bitcoinu. Kad kazemo da
alternativne kriptovalute prate Bitcoin misli se na to da kad cijena Bitcoina raste uglavnom
cijena vecine alternativnih kriptovaluta raste i obrnuto. Razlog tomu je vrlo sli¢na ili gotovo ista

tehnicka izvedba kriptovaluta kao i mehanika trzista.

5.3. Kretanje cijene Bitcoina

U poc€etnom razdoblju nakon nastanka Bitcoina, Bitcoin je bio veoma nepoznat i imao
je poprili€éno malu vrijednost koju je bilo vrlo tesSko procijeniti jer se nije moglo lako ga zamijeniti
za novac. Takoder, nije bilo platformi na kojima je bilo moguce trgovanje kriptovalutama kao

danas. U to vrijeme je s njime gotovo nemoguce bilo nesto kupiti jer rijetko tko bi bio spreman
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nesto fiziCki prodati za Bitcoin, a neko vrijeme su €ak i postojale stranice na kojima je bilo
moguce besplatno preuzimanje Bitcoina jednostavnim pritiskom na gumb. Tada su ga
isklju€ivo entuzijasti koristili za transakcije jer im je to bilo zanimljivo i novo, a tek rijetki su mislili
da ima potencijal daljnjeg napretka ili rasta cijene. Rudarenjem se koriste¢i jako malo
procesorske snage moglo stvoriti velike koli¢ine Bitcoina te su ljudi uglavnom mislili da ga je
lako izrudariti i da Ce tako biti uvijek pa ¢e shodno tome i cijena biti uvijek ista.

Prvi teCaj Bitcoina objavljen je od strane forumasSa pod korisniCkim imenom ,New
Liberty Standard®, a bazirao se na cijeni rudarenja Bitcoina. Te€aj se racunao tako da je jedan
ameriCki Dolar bio podijeljen sa prosje€nom koli¢inom struje koja je potrebna da napaja
raCunalo tokom cijele godine te pomnozen sa prosje¢nom cijenom struje u Americi. Taj iznos
se zatim podijelio sa 12 mjeseci te sa brojem generiranih Bitcoina u 30 dana. Kako bi se izvrsila
kupnja ili prodaja Bitcoina bilo je potrebno kontaktirati doti€nog forumasa putem email-a, a

novC€ana transakcija se odvijala putem PayPal racuna (Sedgwick, 2019).

M~ LT TT1202812009
MW~ LT T 1902712009
I~ LT TT1912612009
MW~ LT TT1902512009
DV LT T T 100412009
MV = LT TT1932009
M = LT TT1902212009
M = L0 112009

Slika 6: Prva te€ajna lista Bitcoina (Izvor: portal Web Archive, bez. dat.)

Nedugo zatim, tijekom 2010. godine, obavljena je prva fiziCka Bitcoin transakcija za
dvije pizze te je iste godine otvorena i prva web platforma za kupnju i prodaju Bitcoina, odnosno
mjenjacnica naziva ,Mt. Gox“. Prvobitno, to je bila platforma za razmjenu ,Magic: The

Gathering Online“ igrac¢ih karata koju je izradio programer Jed McCaleb. Buduéi da mu taj
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projekt nije uspio i shvativsi da bi trebala postojati mjenjacnica za Bitcoine, prenamijenio je
svoj neuspjeli projekt u mjenjaénicu Bitcoina. Njemu je bilo tedko pratiti potrebe poslovanje te
je pocetkom 2011. godine, McCaleb je prodao mjenjacnicu Marku Karpelésu koji ¢e ju onda
postepeno razviti u mjenjacnicu koja je viSe od tri godine dominirala trziStem za kupnju i
prodaju Bitcoina (99Bitcoins, bez. dat.).

Mnoge neprofitne organizacije su 2011. godine pocCele prihvacati Bitcoin donacije, jedna
od njih je bila primjerice ,WikiLeaks®, stranica koja objavljuje povjerljive, diskreditirajué¢e
informacije i vijesti garantiraju¢i izvorima, naj¢eSce zvizdaCima, anonimnost. Buduéi da je
stranice izgradena na ideji anonimnosti, bilo je vazno da se i donacije ne mogu pratiti
(Greenberg, 2011). Valja napomenuti, kako je u poCecima Bitcoin &esto bivao prihvaéen kao
sredstvo pla¢anja upravo radi njegove karakteristike pseudoanonimnosti, radi koje je teSko
indentificirati sudionike u Bitcoin transakcijama. Javno su vidljive sve transakcije na
Blockchainu pa nije potpuno anoniman, ali je vrlo teSko povezati kome pripada koji digitalni
novcanik.

Bitcoin se poceo sve viSe prihvacati kao sredstvo pla¢anja te je 2012. godine ,BitPay*
objavio kako preko 1000 trgovaca prihvac¢a Bitcoin (Browdie, 2012.). Budué¢i da se sve viSe
ljudi po&elo susretati s Bitcoinom, mnogi pocinju prepoznavati njegov potencijal kao investiciju.
S obzirom na to da je algoritam Bitcoina napravljen tako da se svake Cetiri godine nagrada
rudarima prepolavlja (eng. Halving), odnosno smanjuje za pola, Bitcoin svake Cetiri godine
postaje dvostruko skuplji za rudarenje. S istom raCunalnom snagom odjednom se rudari
dvostruko manje Bitcoina pa mnogi smatraju kako sukladno tome i cijena treba rasti.

Tako je 28.11.2012. prvi put u povijesti bio ,Halving day“ kada je Bitcoin doista postao
skuplji za rudarenje, a cijena mu je postepeno pocela rasti. Na dan prepolavljanja cijena
Bitcoina je bila 12.25 ameriCkih Dolara, a oko 10 mjeseci kasnije, dana 4.9.2013. godine, je
dostigla ¢ak 230 americkih Dolara prije nego li je krenuo nagli pad te zatim stabilizacija cijene
(vidljivo na slici ispod). Nagli pad je bio uzrokovan ruSenjem servera ,Mt Gox"“ burze koja je tad
dominirala trzistem, a do rudenja servera je doSlo uslijed poveéanog obujma trgovanja
Bitcoinom (99Bitcoins, bez. dat.). Dakle u manje od 10 mjeseci je cijena narasla za preko

1750% te je to bio najveci rast Bitcoina do tad.
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Slika 7: Graf kretanja cijene Bitcoina u periodu izmedu oZujka 2012. i svibnja 2013. godine
(Izvor: Buy Bitcoin Worldwide, 21.6.2020.)

Nakon spomenute stabilizacije cijena je polako rasla, ali ne naglo. Sve dok nije doSao novi
,Halving day“,ovog puta 9.7.2016., nakon kojeg je cijena porasla za preko 2950% sve dok nije
opet doslo do naglog pada, a zatim i stabilizacije. Ovaj put rast je bio znatno visi, ali je zato i
trajao 17 mjeseci. Maksimalna dosegnuta cijena tada bila je oko 20 000 americ¢kih Dolara i to
je i dan danas maksimalna cijena koju je Bitcoin dosegnuo, dok je trenutna cijena Bitcoina
9450 ameriCkih Dolara, 5to je dvostruko manje od najviSe cijene koju je Bitcoin postigao
(CoinMarketCap, 21.6.2020).
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Slika 8: Graf kretanja cijene Bitcoina u periodu izmedu sije¢nja 2015. i sije€nja 2018. godine
(Izvor: Buy Bitcoin Worldwide, 21.6.2020.)
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Iz navedenih porasta i padova cijene Bitcoina mozemo zakljuciti da je Bitcoin vrlo
volitabilan. Cijena se kreCe ovisno o razliCitim Spekulacijama na trziStu. Dok neSto ima
negativan utjecaj na rast kriptovaluta investitori se plade i prodaju svoje kriptovalute, a kada
vladaju pozitivne vijesti vlada intenzivna kupovina i optimizam (eng. hype).

Osim ,Halving day“ dogadaja koji se ponavlja svake Cetiri godine, na porast cijene Bitcoina
utjeCe i to da je Bitcoin opskrba (eng. Supply) ograni¢ena, odnosno moze nastati i u cirkulaciji
biti samo 21 milijun Bitcoina. Upravo iz ovog razloga se ¢esto mozZe &uti kako se za Bitcoin
kaZe da je digitalno zlato jer je ograni¢en i za njegovo rudarenje je potrebno sve vise vremena
i novca (Hayes, 2020). Trenutno je izrudareno i u cirkulaciji 18,409,837 Bitcoina, Sto je viSe od
80% Bitcoina (CoinMarketCap, 21.6.2020).

Valja napomenuti da iako Bitcoin dugoroéno raste zadnjih 10 godina, imao je i znatne
padove kroz taj period Sto je znacilo velike gubitke za pojedince. Mnoge pojave u ekonomiji
kriptovaluta imaju znaCajan negativan utjecaj na cijenu Bitcoina. Primjerice, jedan od
negativnih utjecaja na cijenu dogodio se kada je u prosincu 2013. godine kineska vlada
zabranila financijskim institucijama u Kini da koriste Bitcoin. Cijena Bitcoina tada je pala sa

1022 ameri¢ka Dolara na 654 americ¢ka Dolara u samo jednom danu (99Bitcoins, bez.dat.).
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6. Utjecaj kriptovaluta na ekonomiju

Budu¢i da cijena kriptovaluta jako varira iz godine u godinu, tako se i trziSni udio
globalnog novca u kriptovalutama stalno mijenja pa je tako pocetkom 2018. godine trZiste
kriptovaluta bilo veée od trziSta popularnih kompanija Amazona i Facebooka, dok su krajem
iste godine navedene dionice imale vece trziSte od kriptovaluta (CoinMarketCap, 2020).
Takoder je, primjerice 2016. godine, trziSte kriptovaluta vrijedilo 11.3 milijardi americkih Dolara,
a samo godinu kasnije naraslo za ¢ak 15 puta Sto je i prikazano na slici ispod (Desjardins,
2017). 1z naverdenih podataka mogu se izvuéi dva zaklju¢ka - trziSte kriptovaluta je jako

volatibilno te gotovo svake godine postaje sve vece i vece.

2013 2014 2015 2016 2017

Slika 9: Prikaz povec¢anja trzista kriptovaluta kroz godine u milijardama ameri¢kih

Dolara (Izvor: Desjardins, 2017)

Kako se trziste povecava tako se poveéava i interes vlada, banaka i drugih organizacija
za kriptovalute. Primjerice, kineska vlada je pokrenula pilot program u kojem testira digitalnu
verziju svoje sluzbene valute. Ta digitalna valuta jednaka je novCanicama i kovanicama
kineskog juana, a jedina razlika je S$to se nalazi na mobitelu u obliku digitalnog nov€anika.
Takva digitalna valuta bi bila centralizirana i upravljana od strane Kineske vlade, a njome bi
Kina mogla kontrolirati nov€ane tokove koje nije moguce kontrolirati kada se izvode fizi¢kim
novcem, odnosno gotovinom. Buduci da joj je cilj uspostaviti ve¢u kontrolu kineska vlada jedna
je od rijetkih koja je zabranila Bitcoin i druge kriptovalute pretezito uslijed Cinjenice da ih
drzavne vlasti ne mogu kontrolirati (Bloomberg, 1.6.2020.)

Za razliku od Kine vecina drzava ipak ne zabranjuje trgovanje kriptovalutama, vec
naplacuje porez na dobit zaradenu trgujuci kriptovalutama. Primjerice, u Hrvatskoj se na dobit
zaradenu od kriptovaluta pla¢a 12% poreza te prirez ovisno o prebivalitu. Ukoliko gradanin
posjeduje kriptovalutu dulje od dvije godine na digitalnom nov&aniku, unato¢ tome Sto njoj
poraste vrijednost, porez nije duzan platiti (RRIF, 2018).

Americ¢ka kompanija Facebook planira uvesti svoju kriptovalutu imena Libra koja bi bila

digitalna valuta stabilne cijene vezane uz ameri¢ki Dolar. Primarni cilj je olakSati digitalna
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pla¢anja svima u svijetu, primarno korisnicima nekih od njihovih aplikacija poput Messengera
ili WhatsAppa, koji ne posluju s bankama i nemaju kreditnu ili debitnu karticu. Kriptovalutu
Libra bit ¢e moguce kupiti za novac bilo gdje u svijetu, a placanja njome ¢e se obavljati brzo i
sigurno putem mobilnih telefona. Libra ¢e biti zasnovana na blockchainu koji ¢e jamciti
sigurnost i brzinu transakcija, dok ¢e ulagacki kapital u rezervi jaméiti njezinu stabilnost. Neki
od investitora u ovome projektu su Uber, Visa, Mastercard, PayPal, Andreessen Horowitz,
Coinbase, Booking, eBay i drugi (Vrbanus, 18.6.2019).

Veliki interes za kriptovalute prisutan je medu stanovniStvom u drzavama Juzne
Amerike gdje vlada visoka razina inflacije. Primjerice, u Venezueli koja je ozbiljno pogodena
krizom, prosjeCna stopa inflacije mjeri se u tisuéama posto na godiSnjoj razini, dok za
usporedbu, u Europskoj Uniji je prosje¢na stopa inflacije 2.39% (Trading Economics, 2020).
Buduci da se za kriptovalute poput Bitcoina kaze da defliraju jer svakih etiri godine Bitcoin
postaje skuplji za rudarenje, kriptovalute postaju sve ¢eSci oblik oCuvanja vrijednosti i sredstva
placanja u takvim zemljama hiperinflacije (Carigrad, 2019). | u ostalim zemljama juzne
hemisfere se kriptovalute sve CeSce koriste kao alternativna metoda financijskog sustava,
primjerice u Brazilu gdje 30% stanovnistva i dalje nema bankovni ra¢un zbog nepovjerenja u
bankovni sustav i nepraktiénosti, poput dugih redova ¢ekanja, limita podizanja novca i visokih
naknada (Rios, 2020). U praksi kriptovalute ipak ne osiguravaju nuzno dobru alternativu

cuvanja vrijednosti jer je volatibilnost cijena kriptovaluta iznimno velika.

6.1. Kriptovalute kao sredstvo pla¢anja

Ideja Bitcoina, a i mnogih drugih kriptovaluta, je da postane decentralizirani digitalni
novac koji omogucuje direktna pla¢anja preko interneta od poSiljatelja do primatelja bez
uplitanja trece strane, odnosno financijskih institucija (Nakamoto, 2009). Ova ideja realizirana
je Blockchain tehnologijom i djelomi¢no je uspjela. Medutim, ono Sto ko€i ovaj nacin pla¢anja
su tehni¢ka ograni¢enja Blockchaina. RaSireno je vjerovanje kako ¢e kriptovalute jednog dana
postati Siroko prihvatljivo sredstvo placanja te da ¢emo kriptovalutama plaéati u svakodevnom
zZivotu. 1z istog razloga mnogi ih kupuju i Cuvaju jer smatraju da ¢e im iz istog razloga jednog
dana porasti cijena.

S jedne strane, istina je da kriptovalute postaju sve ¢eSce birane kao nacin placanja,
ali to najceSce ne biva radi prakticnost nego jer ljudi vole isprobavati nove stvari pa tako i nove
tehnologije. Teorija da ¢e se vecina transakcija obradivati preko Blockchaina naprosto ne drzi
vodu, a razlog tome je Sto Blockchain ima visoku skalibilnost, odnosno ovisnost potrebnih
resursa u odnosu na koli€¢inu podataka (eng. Scalability). Naime, prosjean broj transakcija
koji stane u jedan Bitcoin blok je trenutno 2759 transakcija, a vrijeme potrebno za rudarenje

jednog bloka 10 minuta. Drugim rijeCima, kada to jednostavno preracunamo vidimo da Bitcoin
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Blockchain garantira provodenje samo 4.6 transakcija u jednoj sekundi dok druge transakcije,
ako ih ima, ¢ekaju u redu. Usporedbom Bitcoin Blockchaina sa globalnom kompanijom koja
procesuira karti¢na pla¢anja, ,Visa® jasno je da je Visa puno brzZa jer oni dnevno obraduju 150
milijuna transakcija, dakle u prosjeku 1700 transakciju u sekundi (Li, 2019).

Moderniji Blockchaini djelomi¢no rjeSavaju problem skalibilnosti i uvelike povecavaju
brzinu obrade transakcija pa zato i mnoge kriptovalute postaju popularne radi puno brzih
transakcija od Bitcoina. Primjerice, kriptovaluta EOS koja koristi ,Delegated Proof of Stake®
algoritam postiZze i do 3,996 transakcija u sekundi, medutim i dalje govorimo o manjem broju
transakcija po sekundi od kompanije ,Visa“. U situacijama velikog optere¢ena brojem
transakcija poput ameri¢kog ,Black Friday“ dana bitna je sposobnost obrade velikog broja
transakcija u sekundi (Le, 2019).

Cinjenica je da su transakcije na Blockchainu sporije jer zahtjevaju visoke radunalne
resurse za potvrdivanje transakcija, a samim time i znatno veéu potrosnju energije. GodiSnje
se potrosi Cak 60.24 TWh elektriCne energije na rudarenje Bitcoina, §to je priblizno godiSnjem
utrosku elektri¢ne energije cijelog Alzira (Digiconomist, 2020). Iz tog razloga vrlo je bitno da se
Sto viSe kriptovaluta prebaci s ,Proof of work“ koncepta na ,Proof of stake“ koncept, u
suprotnom bi ¢eSc¢a upotreba kriptovaluta dovela do znatnog negativnog ekoloskog utjecaja.

Daljnjim razvojem Blockchain tehnologije moguéi je pronalazak rjeSenja problema
skaliranja kao i problema potroSnje velike koli¢ine elektriéne energije, medutim, bitno je
naglasiti da za sad u ovome trenutku, kriptovalute jo$ uvijek nisu tehnicki sposobne zamijeniti
vecinu karti¢nih transakcija. Takoder valja naglasiti i veliku volitabilnost cijene kriptovaluta koja
znatno otezava prihvacanje kriptovaluta kao sredstvo placanja, premda bi se problem
volitabilnosti cijene mogao rijesiti u onom trenutku kada kriptovalute budu prihvacene od strane

veceg broja korisnika.

6.2. Kriptovalute kao oblik investicije

Prosjec¢ni korisnik kriptovaluta rjede ih koristi kao sredstvo pla¢anja, ali puno &e$ée kao
sredstvo za investiranje novca. Osim fizickih osoba, sve ¢eSci investitori u kriptovalute su i
institucionalni investitori. Prisutni su i fondovi koji trguju kriptovalutama u koje mogu ulagati
pojedinci koji nemaju dovoljno znanja sami trgovati kriptovalutama. Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga (Hanfa) je drustvu Griffon Asset Management d.o.o. iz Osijeka
izdala odobrenje upravljanja otvorenim alternativnim investicijskim fondom za ulaganje u kripto

imovinu, koji je specijaliziran za ulaganje u Bitcoin (Vrbanus, 11.6.2020.).
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6.2.1.Usporedba Bitcoina s dionicama

Ono sto se moze izdvoijiti kao krucijalna razlika izmedu kriptovaluta i drugih financijskih
instrumenata je puno veca volatibilnost kriptovaluta. 2015. godine cijena burzovnog indeksa
»S&P 500 najpopularnijeg indeksa koiji trguje dionicama 500 najvrijednijih kompanija, bila je
oko 2000 ameri¢kih Dolara (MarketWatch, 2020). Ovaj indeks je jedan od indeksa koiji se vrlo
Cesto koristi za usporedbu s drugim financijskim instrumentima jer njegova cijena prati velik
dio trziSta dionica, a ¢ak i ako nekoj od dionica naglo padne cijena, ovaj indeks i dalje tu
promjenu gotovo da i ne osjeti te dugoroc¢no i dalje nosi prinose.

U isto vrijeme, 2015. godine, Bitcoinu cijena oscilira izmedu 200 i 300 ameri¢kih Dolara,
dok 2017. godine indeksu ,S&P 500“ cijena raste postepeno do 2300 ameri¢kih Dolara.
Bitcoinu cijena iste godine skace na preko 20 000 americkih Dolara (MarketWatch, 2020).
Dakle dok su indeksi i dionice donekle predvidivi te imaju stabilni rast i prinose, Bitcoin s druge
strane ima iznimno velike skokove i padove cijene. U samo zadnjih pola godine cijena Bitcoina
je oscilirala izmedu 3858 i 10369 americkih Dolara po Bitcoinu (Marquit, 2020).

Razlog takvim velikim oscilacijama Bitcoina je Sto Bitcoin slabo prati intrinziCnu
vrijednost koja se vrlo &esto smatra ,stvarnom* ili ,poStenom® vrijedno$¢u nekog financijskog
instrumenta. IntrinziCna vrijednost (eng. intrinsic value) je stvarna vrijednost ili realna vrijednost
poduzeca, odnosno dijelova njegova kapitala ili imovine, odnosno vrijednost koju poduzece,
kapital ili imovina imaju sami po sebi (WMD, bez.dat.). Intrinzi¢nu vrijednost neke dionice
moguce je odrediti prouCavajuci financijske izvjeStaje kompanije. Kompanije svojim
poslovanjem stvaraju novu vrijednost te na kraju godine investitori dobivaju dividende na
temelju uspjeSnog poslovanja s dobiti.

Medutim, Bitcoin nije kao dionice jer iza njega ne stoji poslovanje i uspjesnost toga
poslovanja koje se potkrjepljuje financijskim izvjeStajima. Jedino $to donekle daje Bitcoinu
intrinzicnu vrijednost je rudarenje koje zahtjeva resurse poput opreme i elektricne energije.
Unato€ tome omjer tezine rudarenja Bitcoina i cijene Bitcoina i dalje ¢esto odstupa. U povijesti
Bitcoina dogadali su se nagli porasti i padovi cijene na koje su utjecala zbivanja u industriji
kriptovaluta te mediji, dok se cijena rudarenja nije promijenila. Primjerice, vijest da je drustvena
mreza , Twitter integrirala Bitcoin emotikon (eng. emoji) uzrokovala je rast cijene sa 9333
ameriCka Dolara na 10347 Dolara u roku 10 dana u veljaci 2020. godine bez da je cijena
rudarenja narasla (99bitcoins, bez. dat.).

Svakako valja naglasiti da i kod dionica zbog vijesti u medijima o toj dionici cijena
ponekad padne ili naraste, ali je to zato jer se vijest odnosi ha neku informaciju koja direktno
ili indirektno utjeCe na poslovanje kompanije koja je izdala dionicu. Nasuprot tome, vijest o
implementaciji novog emotikona na drustvenoj mrezi , Twitter” tehnicki nikako ne moze utjecati

na rast cijene rudarenja koja bi dovela do vece intrinzi¢ne vrijednosti. Ovakve i sli€ne pojave
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vrlo Cesto uzrokuju pojavu razdoblja intenzivne kupovine i optimizma o porastu cijene Bitcoina
(eng. hype). Takav porast cijene privlaCi mnoge nove investitore, a temelji se najceS¢e na
Spekulaciji o daljnjem porastu cijene.

Dokle god Bitcoin ne bude striktnije pratio svoju intrinziCnu vrijednost javljat ¢ce se
vremena intenzivne kupovine zbog porasta cijene koji uzrokuje tvz. financijski balon kojeg
karakterizira nagli rast cijene Bitcoina i drugih kriptovaluta, a potom i nagli pad. Ovakve
financijske balone smo moguce je uociti kod grafova o kretanju cijene Bitcoina na slici 7 i slici
8 iz poglavlja 4.3., gdje je primjerice, na grafu cijena od one najvide postignute cijene pala za
gotovo upola. Cesta je pojava da investitori koji su ulaganje proveli tijekom razdoblja intenzivne
kupovine i optimizma ostvare veliki gubitak zbog ¢ega se kriptovalute smatraju visoko rizicnom
investicijom.

Jo$ jedna znatna razlika izmedu dionica i kriptovaluta lezi u drzavnoj regulaciji. U
pravilu svatko tko ima tehni¢ka znanja za to moze napraviti vlastitu kriptovalutu te je trziste
kriptovaluta teze regulirati, dok s druge strane, dionice se strogo provjeravaju od strane
vladinih agencija. Isto tako jasno je da je puno rizi€nije investirati u neSto neregulirano jer
postoji ve¢a Sansa prevare. Tako je u 2017. godini bilo puno nereguliranih inicijalnih ponuda
kriptovaluta, tvz. ICO-a (eng. Initial coin offer), gdje su investitori mogli investirati u razvoj
novonastalih kriptovaluta. Medutim, nitko nije garantirao da investitori neée izgubiti novac ako
projekt propadne, odnosno inicijalne ponude kriptovaluta nisu bile regulirane od strane drzave

u kojoj se izdaju.

6.2.2.Tokenizacija crowdfunding kampanja

Danas nereguliranih inicijalnih ponuda kriptovaluta gotovo da i nema te su ih zamijenile
regulirane inicijalne ponude kriptovaluta, tvz. ETO (eng. Equity token offering). Ovakve
inicijalne ponude kriptovaluta su odobrene od financijskih agencija te predstavljaju udjele u
kompaniji koja ih izdaje, dakle imaju odredenu vrijednost koja stoji iza njih. Kao $to postoje
tvrtke koje prvi put izdaju dionice, odnosno inicijalne javne ponude tvz. IPO (eng. ,Initial Public
Offering®), tako sve popularnije postaju i inicijalne ponude kriptovaluta.

Inicijalne ponude kriptovaluta omogucuju tvrtkama pribavljanje kapitala za pokretanje ili
proSirivanje svojeg poslovanja. Primjerice, tvrtka koja ima ideju za izradu aplikacije moze
napraviti kampanju skupljanja kapitala (eng. ,crowdfunding®) na nacin da investitorima izda
tokene na Blockchainu koji predstavljaju udjele u toj kompaniji. Ti tokeni su kriptovalute koje
nemaju vlastiti Blockchain ve¢ su napravljenje na Etheriumovom ili nekom drugom Blockchainu
radi jednostavnosti i jer nema potrebe za posebnim svojstvima. Cijena tokena se krece u
smjeru kretanja vrijednosti kompanije, a tokeni, koji su poput dionica, se mogu prodati na
odredenim burzama. Ovakav nacin skupljanja kapitala omogucuje da i osobe koje nisu

investitori i nemaju brokera investiraju novac iz udobnosti vlastitog doma u kompanije u koje
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vjeruju. Velika je prednost sto se kod ovakvih inicijalnih ponuda moze investirati i manji iznos
novca, Sto kod dionica €esto ne biva tako pa investiranje postaje Sire dostupna pojava.
Primjer regulirane inicijalne ponude u Hrvatskoj su ,Greyp“ tokeni koje je izdala tvrtka
Greyp Bikes d.o.0. Osnivac i vecinski vlasnik ove tvrtke je Mate Rimac koji je odlucio prikupljati
kapital izdajuci tokene koji predstavljaju udjele u njegovoj kompaniji pa tako svatko tko vjeruje
u rast njegove kompanije je lako mogao, ulazuci eure ili Etherium, kupiti udio u njegovoj tvrtki.
Kapital je prikupljan na njemackoj platformi Neufund te je prikupljeno 1,44 milijuna eura u

eurima i etherima Sto je Cak i premasilo njihova o€ekivanja (Orsuli¢, 16.1.2020).

6.2.3. Rizici kriptovaluta

Osim prethodno spomenutih ekonomski rizika kriptovaluta, koji podrazumijevaju zabranu
upotrebe kriptovaulta od strane drzavnih regulatora ili primjerice volatibilnost cijene, postoje i
tehnicki rizici koje je bitno znati prije nego li se trguje ili investira sa kriptovalutama. Ranije je
objasnjeno kako je Blockchain protokol siguran, kao i digitalni nov&anici koji su osigurani
kriptografijom. S druge strane, web mjesta za trgovanja kriptovaluta se nalaze na internetu te
ne ovise o sigurnosti kriptografije, ve¢ o sigurnosti interneta. Digitalni nov€anici koji se nalaze
na web mjestima za trgovanje kriptovaluta se nazivaju ,vru¢im* nov€anicima (eng. Hot wallets).
Pridjev ,vruci“ proizlazi iz toga Sto se njihovi privatni kljuCevi nalaze na internetu te su zato
Cesta meta hakera. Nove ranjivosti web stranica i internetskih platformi se otkrivaju gotovo
svakodnevno, a ponekad otkrice ranjivosti bude iskoristeno za hakerski napad. Najveci
hakerski napad na burzu kriptovaluta dogodio se 2018. godine kada je sa japanske burze
Coincheck ukradeno €ak 534 milijuna ameri¢kih Dolara (FortKnoxster, 2019). Naj¢esce vrste
hakerskih napada koji su doveli do krade kriptovaluta su tvz. phishing napadi, XSS napadi na
temelju ranjivosti JavaScripta u web aplikacijama (eng. Cross Site Scripting), napadi NoSQL
ubrizgavanja zlo¢udnog koda i iskoriStavanje logic¢kih ranjivosti (Novikov, 2018). Osim burzi
kriptovaluta, navedenim vrstama napada podlozne su i druge web platforme te aplikacije na
internetu.

Shodno navedenom, bitno je kriptovalute Cuvati $to je mogucée krace vrijeme pohranjene
na web mjestima za trgovanje kriptovalutama te ih dugoro€no pohranjivati na sigurnim
digitalnim nové&anicima. Sigurni digitalni nov€anici su oni Ciji su privatni kljuCevi enkriptirani i
pohranjeni lokalno, a ne na internetu. Daleko najsigurniji nacin pohrane kriptovaluta je na
hardverskom nov€aniku, elektroni¢kom uredaju koji Cuva privatni klju€ izvan interneta (eng.
Offline). Prilikom svake transakcije potrebno je uredaj fiziCki spojiti na raCunalo te na uredaju

upisati unaprijed kreiran pin kako bi se autentificirao vlasnik hardverskog nov&anika.
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Slika 10: Hardverski nov€anik za kriptovalute (Izvor: Singh, 2018)

Prijetnja korisnicima kriptovaluta mogu biti i mnoge prevare koje postoje na internetu.
Kod bankovnih i karti¢nih transakcija banka moze vratiti transakciju ili ju zamrznuti ukoliko
dode do zloupotrebe od strane neovlastene osobe. Kod kriptovaluta ne postoji centralni entitet
kojem se pojedinac moZe obratiti ako izgubi kriptovalute, buduc¢i da su transakcije na
Blockchainu inverzibilne.

Iz Cinjenice da su kriptovalute iskljuCivo digitalnog karaktera te nisu regulirane kao
druga sredstva plaéanja proizlaze dodatni rizici kojima tradicionalni financijski instrumenti nisu
podlozni. Zato je, prije ikakvog eventualnog ulaganja, vazno biti upucen u rizike trgovanja i

pohrane kriptovaluta.

28



7. Zakljuéak

Kako se razvijala FinTech industrija, nastale su i virtualne valute koje se koncipiraju ha
Blockchain tehnologiji koja omogucéava izvrSavanje transakcija bez centralnog entiteta.
Kriptovalute su inovacija koja poc€inje sve znacajnije utjecati na ekonomiju i zaprimati sve veci
interes javnosti. Centralne banke i drugi drzavni regulatori sve viSe reagiraju na njihov utjecaj
regulacijom novonastalog trzista, a stru¢njaci u navedenom podrucju sve ¢eSc¢e pronalaze
mjesto u financijskim organizacijama. Karakteristike kriptovaluta, poput decentralizacije i
pseudoanonimnosti imaju veliki potencijal za Siru upotrebu kao alternativhog sredstva
pla¢anja, a veliki potencijal kriptovaluta stvorio je iz njih novi financijski instrument. S druge
strane, ova nova vrsta imovine nosi rizik velikih gubitaka.

Povijest kriptovaluta nije duga te je fundamentalnom analizom tesko utvrditi kako ¢e se
trziste kriptovaluta kretati i kakvu buduénost ono nosi. S druge strane tehni¢ka analiza otkriva
kako Bitcoin postaje sve teze rudariti te investitori postaju sve viSe zainteresirani za ulaganje.
Pojavljivanjem sve veéeg broja razliCitih burzi i mjenjacnica kriptovaluta trgovanje
kriptovalutama postaje dostupnije 3iroj javnosti, a provizije sve manje.

Daljnjim razvojem Blockchain tehnologije trebalo bi se posti¢i smanjenje troSenja
elektricne energije na rudarenje te povecanje brzine obradivanja transakcija na Blockchainu.
S druge strane, koridtenje sredstava pla¢anja koja nisu regulirana od strane drZzave snosi i
visoke rizike, a u krajnjoj liniji i zabranu trgovanja, $to moze kompletno preokrenuti daljnji razvoj
ove industrije. Hoc¢e li kriptovalute postati dio povijesti kao jo$ jedan financijski balon i biti
zaboravljene ili ¢e se svaka druga osoba koristiti kriptovalutama kao sredstvom pla¢anja
mozemo samo nagadati. Na svakom pojedincu preostaje da samostalno promisli i odludi je li

potencijalan uspjeh vrijedan rizika.
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https://www.bug.hr/kriptovalute/sluzbeno-najavljena-facebookova-kriptovaluta-libra-10035
https://webhosting-wmd.hr/rjecnik-pojmovi-i/web/intrinzicna-vrijednost
https://zir.nsk.hr/islandora/object/infri:289/preview

Popis slika

Slika 1: Prikaz kriptovaluta sortiran prema trziSnom udjelu

Izvor: Snimka zaslona izradena pomocu webstranice koju koristim kao alat za provjeru
trziSnog udjela i cijene kriptovaluta - CoinMarketCap. lzradeno 23.5.2020. sa
https://coinmarketcap.com/

Slika 2: Primjer asimetri¢nog kriptiranja
Izvor: Lon&ar Zlatko (2017). Kriptografija za smrtnike. Preuzeto 25.4.2020. sa
https://bitfalls.com/hr/2017/11/16/cryptography-mortals-lets-explain-public-private-
keys/

Slika 3: Posebno ra¢unalo specijalizirano za rudarenje
Izvor: Portal Nabava.net (bez. dat.). Preuzeto 15.6.2020. sa
https://www.nabava.net/serveri/instar-mining-rig-gtx1070ti-cijena-intel-celeron-g3930-
29ghz-8gb-ddr4-120gb-ssd-59061411

Slika 4: Prva te€ajna lista Bitcoina
Izvor: Portal we.archive.org (bez. dat.). Preuzeto 17.6.2020. sa
https://web.archive.org/web/20091229132610/http://newlibertystandard.wetpaint.com/
page/Exchange+Rate

Slika 5: Odnos ponude i potraznje kriptovaluta Ether i Bitcoin

Izvor: Snimka zaslona trenutnog zida narudzbi kriptomjenjacnice Binance. Izradeno
18.6.2020. preko https://www.binance.com/en/trade/ETH_BTC

Slika 6: Bitcoin bankomat u Ljubljani
Izvor: Wikiwand (bez. dat.). Preuzeto 18.6.2020. sa
https://www.wikiwand.com/hr/Bitcoin

Slika 7: Graf kretanja cijene Bitcoina u periodu izmedu ozujka 2012. i svibnja 2013. godine

Izvor: Snimka zaslona web alata zacijenu Bitcoina - Buy Bitcoin Worldwide (bez. dat.)

Izradeno 21.6.2020. sa https://www.buybitcoinworldwide.com/price/
Slika 8: Graf kretanja cijene Bitcoina u periodu izmedu sijenja 2015. i sije€nja 2018. godine

Izvor: Snimka zaslona web alata zacijenu Bitcoina - Buy Bitcoin Worldwide (bez. dat.)

Izradeno 21.6.2020. sa https://www.buybitcoinworldwide.com/price/

Slika 9: Prikaz povecanja trziSta kriptovaluta kroz godine u milijardama americkih Dolara
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https://coinmarketcap.com/
https://bitfalls.com/hr/2017/11/16/cryptography-mortals-lets-explain-public-private-keys/
https://bitfalls.com/hr/2017/11/16/cryptography-mortals-lets-explain-public-private-keys/
https://www.nabava.net/serveri/instar-mining-rig-gtx1070ti-cijena-intel-celeron-g3930-29ghz-8gb-ddr4-120gb-ssd-59061411
https://www.nabava.net/serveri/instar-mining-rig-gtx1070ti-cijena-intel-celeron-g3930-29ghz-8gb-ddr4-120gb-ssd-59061411
https://web.archive.org/web/20091229132610/http:/newlibertystandard.wetpaint.com/page/Exchange+Rate
https://web.archive.org/web/20091229132610/http:/newlibertystandard.wetpaint.com/page/Exchange+Rate
https://www.binance.com/en/trade/ETH_BTC
https://www.wikiwand.com/hr/Bitcoin
https://www.buybitcoinworldwide.com/price/
https://www.buybitcoinworldwide.com/price/

Izvor: Jeff Desjardins (2017). Preuzeto 26.6.2020.

https://www.visualcapitalist.com/unparalleled-explosion-cryptocurrencies/

Slika 10: Hardverski nov€anik za kriptovalute

Izvor: Singh Surajdeep (2018) Preuzeto 7.7.2020.

https://cryptocurrencynews.com/best-hardware-wallets/

preko

preko
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