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Sazetak

Od pocetka .com mijehurica moze se vidjeti vrijednosni potencijal digitalizacije. Razvitak
tehnologije omogucuje rjeSavanje problema novca i papirnatoga zapisa, te olakSava i
globalizira ulaganja. U doba kada je svaka informacija na dohvat prstiju moramo se
zapitati Sto joS sve moze funkcionirati na istome konceptu. Ulaganja u dionice, digitalan
novac, prava vlasnistva i autorska prava, umjetnost, postoji puno toga sto se u posljednjih
nekoliko godina digitaliziralo i postalo popularno, te se to obraduje u prvome dijelu rada.
No u drugome dijelu se pojasnjava kako zakoni nisu u stanju pratiti i regulirati, kao ni
predvidjeti korelacije izmedu stvarnih i digitalnih trziSta, time daju priliku izbjegavanju
zakona i nameta. Postoje razni alati za analizu digitalne strane trziSta koji se mogu koristiti
za pracenje stanja i promijeni unutar istih, te se oni koriste u radu kako bi se usporedila

razliCita trziSta i promijene.

Kljuéne rije€i: Kripto, NFT, financiranje, fondovi likvidnosti, ulaganje, sigurnost,

bogatstvo, burze kripto valuta, nadzor, alati za analizu trzista kripto valuta, token



Sadrzaj

IS U 1Yo T PSSR 1
12 1] T OSSPSR 2
2.1, Problemi KIIPLa .......cc.oiiiiiiiie e 3
2.2, KIIPLO DUIZE ..ottt 3
2.3. WEB 3.0 1ttt bbb 5
2.4, LIQUIAIEY POOIS. ...ttt 6
2.5, KONEIOIA I SIGUIMOST ...ttt bbb 7
2.6, TEtNEr I BItFINEX ..oviviiiiiiiiiesieee e bbb 8
2.6.1. TransparentnOSt TELNEIA ..........c.civeiiiieii e 8
T = 111 {11 OSSPSR 9

3. Kripto Kao MONEarni SUSTAV.........c.eciuiiiieiieie et te et sra et sreenae e nne s 9
3.1. Struktura ograni¢enja kripta i korelacija kripta sa alternativnim oblicima ulaganja.... 10
3.2. Korelacija sa ostalim trZiStMA ..........ccorveiviiiiiieiiieeseee e e 13
3.3, DY OR ittt et bbb Rttt bbb ne e 16
3, CRAINTINK (.o ettt st eas 17
O 1 =T =T U o SR TRSS PSSR 18
S o 0 1o ] SR SOSPRSRR 19
A2, NFT oot b bbb bbbt b e bbbt 19
4.3. Prir00a NFT PrOSTOTa. ....c.cooiiiiiiiiieiiesiesii ettt 21
A4, POW 1 POS......oiice ettt e bbbt e e e e e st e e e 23
4.5, PraVO I INFT Vi .ottt sttt 23
4.6, ON CRAIN NFT-S oottt ne e steeeesneenreenteeneenneas 25
R O o] T TP 26
5. Posrednici, ulaganja, analiza i KOrelaCije............cocovveieiieii i, 27
5.1, ML GOX 1 BINANCE .....oovieiiieieiie sttt nte e e ente e enneenne e 27
5.2, WIrapPed KIIPLO .....ooiiiicie ettt nre e 28
5.3. Yield farming i teza skromnog farmera............c.cccovevieie i, 28
5.4, Alati za analizu Kripto trZISTa........ooiviiiioiieieerei e 29
5.5. TCG trziSe kao alternativni oblik ulaganja............ccccoeiiiiiiiii, 34
5.5.1. Priroda trZISta ....c.vveiiiiiiiee e s e e s e e e annes 35
5.5.2. Prednosti, MANE I FIZICH ......cccuuiiiiiceiie sttt setee e e s st e e e s satae e e s ebren e e s eanes 35
5.5.3. Usporedba sa Kripto ProStOrom ...........cccueeiieiiioiie it see e siae e 36

6. ZAKIJUCAK ....oviiiiiiiiici s 38
POPIS TIEBIALUE.......cueeeeeeeee ittt bbbt bbbt 39
TZVOIT SHTK@. ... ettt ettt e ettt nne s 45



Popis slika



1. Uvod

U vrileme pisanja ovoga rada, vecina ljudi je vodena novcem. Konzumeristi¢ka
kultura ljudi, mediji, masovna proizvodnja po troSku kvalitete, brza moda, brzi razvoj
tehnologije i sl. su elementi koji poti€u taj trend. Razne licnosti i trendovi formiraju se oko

financijske mo¢i, do razine gdje i najnizi stalezi gledaju kako uloziti ili zadrzati svoj novac.

Nazalost mnogi i prelaze granicu te iako nisu u poziciji ulagati, posuduju novac u nadi
da ¢e im se isplatiti ulaganje. Na drugoj strani medalje nalaze se ljudi koji nastoje odrzati
svoje bogatstvo raznim metodama i ulaganjima na raznim trzistima. U sredini izmedu njih
nalaze se mnogi koji iskoridtavaju potrebe jedne i druge strane sa ciliem osobnoga
bogacenja. Sli¢no je bilo i u prijasnja vremena ali s pojavom globalizacije i digitalizacije, iako

je samo ulaganje olak$ano, rizik od prijevare nikad nije bio veci.

Uz malo vremena i pristup internetu, gotovo svatko ima priliku na neki nacin
digitalizirati svoj novac te uloZiti na razne nacine. Unato€ lakoc¢i ulaganja, trZidta i pona$anje
ulaganja na globalnoj razini su sve samo ne predvidljiva i sigurna. Kako zivot ljudi postaje
sve brzi i kompleksniji a neki nisu u stanju pohvatati napredak ili se boje ,da ih vremena ne
ostave u magli“. U takvim situacijama mnogi donose odluke bez prijasnjeg informiranja, te

ulazu na trZista koja ne razumiju.

Pojavom kripto valuta i NFT trziSta javljaju se razne prednosti i nedostatci, te unatoC
raznim okolnostima i manjkom regulative, ista i opstaju do danas. Razni alati se koriste u

analizi tih novih trziSta te mogu pomodi u njihovoj regulaciji.

Pitanje je da li regulacija moze biti put daljem razvitku tih trzista ili znaciti njihov kraj?



2. Kripto

Na dnevnoj bazi se provodi vise od 2 milijarde digitalnih oblika placanja. [1] Svaka od
tih transakcija se oslanja na monetarni sustav kako bi se provela. Taj isti monetarni sustav se
oslanja na centralnu banku koja izdaje i regulira koli€inu izdanoga novca, te visinu kamata i
razne institucije u drzavnome i privatnome sektoru koje funkcioniraju kao posrednici koji
pruzaju usluge placanja. Monetarni sustav funkcionira na bazi povjerenja u centralnu banku i
povezane institucije. Baza tog povjerenja je duga proslost odrZzavanja stabilnosti valute i
prilagodba promjenama u skladu sa okolnostima vremena, te razna osiguranja u obliku

ostalih valuta, zlata i slicno.

Kripto predstavija velik raskorak u suprothome smjeru. Pod okrillem inovacije i
potaknuti velikom stopom inflacije, korupcije, neslaganjem sa drzavnim financijskim
odlukama i odlukama centralne banke, doSlo je do ideje decentralizacije monetarnog
sustava. Sustavom anonimnih odluka svih sudionika uloZzenih u odrzavanje sustava mogu se
raditi razne promijene kako bi se sustav prakti¢ki samostalno odrZzavao uz manje preinake.

Time bi se izbacio utjecaj centralne banke, i ostalih utjecajnih institucija.

Cilj spomenutog sustava je replicirati moguénosti monetarnog sustava u skupu svoje
decentralizirane platforme. Spomenutom cilju se priblizuje uporabom Blockchain tehnologije.
Karakteristike Blockchain sustava su da je konstantno operabilan, neovisan o drzavnim

granicama, te siguran.

Blockchain tehnologija funkcionira na principu knjiga podijeljenih u blokove.
Spomenuti blokovi u sebi sadrze podatke o promjenama unutar sustava tj. podatke o
transakcijama i stanjima racuna. Provjera knjiga se radi pomocu validacije od strane hostova
sustava. Brzina sustava ovisi o parametrima provjere i veli€ini blokova. Jednom proknjiZzena,

transakcija se ne mozZe ponistiti i time se mi€e mogucnost manipuliranja transakcijama.

Na tehnoloskoj razini to je nadogradiv lanac blokova koji brani daljnju manipulaciju
blokova nakon 3to se na njega nadoda novi blok, stoga uspostavija svojstvo
nepromjenjivosti. [2] Novi blokovi se nadodaju na stare izraCunavanjem sazZetka (eng. Hash)
prijaSnjega bloka, time nadogradujuéi lanac. [3] Svaki blok se sastoji od podataka, sazetka i
pokazivata na prijasnji blok. Izmjenom podataka generira se novi sazetak, time se brani

manipulacija podataka zapisanih na Blockchainu.

KoriStenjem Blockchain tehnologije mi¢emo problem manipuliranja transakcija i
racuna no time se javljaju i razni drugi problemi. Neki od glavnih su problemi ljudske greske i

privatnosti. U slu€aju pogreSnoga unosa adrese raCuna, transakcija se ne moze ponistiti, te



budu¢i da su racuni anonimni postoji problem odgovornosti i komunikacije u slu¢aju da

pogresan primatelj ne zeli vratiti pogresSno uplacen novac.

S druge strane dolazimo do problema privatnosti, rauni ne mogu odbiti transakciju,
te je transakcija svima vidljiva, uz to transakcija moze imati dodanu vrijednost tekstualnog
opisa. Tu se moze zamisliti situacija gdje netko poSalje transakciju koja otkriva osobne
podatke vlasnika ra¢una ili razne uvrede i sliéno, bez moguénosti da se ista trajno izbrise ili

ponisti iz sustava, ¢ak i bez znanja primatelja.

2.1. Problemi kripta

Glavni problemi kripto sustava su problem privatnosti i ljudske gresSke. Problem
privatnosti se moze rjeSavati kompleksnim sustavom adresa, gdje se za svaku bitniju
transakciju u kojoj se moze otkriti neciji identitet otvara nova adresa/nové&anik, te se sredstva
sa te adrese ne mijeSaju sa drugim adresama. MoZe se izbjegavati zadrZzavanje sredstava
na adresama, odnosno imati balans na raCunu samo za potrebe transakcijskoga poslovanja i
to raspodijeljeno tako da za svaku prirodu transakcije imamo razli¢itu adresu koja ne prenosi

sredstva izmedu drugih.

Problematika spomenutog rjeSenja je kompleksnost. ProsjeCan potrosaé nema
potrebu za takvom mreZzom racuna, niti dovoljno veliku vaznost transakcija kakao bi mu se
takav sustav isplatio. Nadalje, svaka dodatna adresa zahtijeva svoju Sifru za pristup te nije
lagano upravljati tolikim brojem adresa, pogotovo uzevsi u obzir da kod kripto sustava u
slu€aju gubitka podataka za prijavu nema sustava koji moze potvrditi identitet na druge

nacine i dopustiti pristup adresi. To stvara dodatan rizik od trajnog zaklju€avanja sredstava.

Problematika ljudske greSke se moze rijeSiti dodatnim provjerama, KkoriStenja
obrazaca ili aplikacija raznih posrednika koje nam mogu olak3ati ili minimizirati ljudsku
greSku na zanemarivu razinu. Nazalost niSta u potpunosti ne moze sprijeciti ili povratiti
gresku jednom kada je provedena kroz sustav. U rijetkim slu€ajevima gdje se osoba koja
kontrolira adresu moze identificirati i uplata dokazati, sudskim procesom u pojedinim
zemljama ista se moze i traziti nazad. No Cak i u takvim sluCajevima novac je zakljuCan, te

drzava ne moze pristupiti zakljuanim sredstvima bez znanja pristupnih podataka.

2.2. Kripto burze

Sredinom 2021. Crypto.com trebao je korisnici vratiti $100 no pogreskom joj je vratio
$10.47m. Nazalost, pogreska nije primije¢ena do par mjeseci kasnije u sklopu revizije. Zena

je u meduvremenu potroSila dio novca te skoro napustila drzavu, iako je dio novaca vraéen i
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Zena Ce za svoje zloCine kazneno odgovarati, teSko Ce biti naplatiti ostatak, pogotovo ako je

vezan u kripto valutama. [4]

Na spomenutim primjerima moze se vidjeti ograni¢enja koristenja takve tehnologije u
smislu monetarnog sustava. No jedan od najvecih problema predstavlja stabilnost. Velike
fluktuacije  razli¢itih  kripto  valuta i povezanih  tehnologija  poput  NFT-

eva(nezamjenjivi/jedinstven token) privliae i odbijaju mnoge na razne nacine.

Pojedinci poput Vitalija Buerika opisuju specijaliziran sustav u svrhu izbjegavanja
duplih oporezivanja, nepotrebnih nameta, sporih transakcija, osiguravanju valute od inflacije i
propadanja vrijednosti i mnogih drugih elemenata. Dok pojedinci poput Sama Bankmana
Frieda opisuju ponzi poslovanije ili Safemoon koji uz kombinaciju raznih ne konzistencija u
komunikaciji sa ulaga¢ima, koristi njihov novac za financiranje osobnih projekata sa ciljem

osobnoga bogacenja. [5]

Svrhe i problematike Blokchain tehnologije pokuSale su biti rijeSene na brojne nacine
no glavni problem predstavlja kompleksnost i sama ideja decentralizacije. Kako bi se u
potpunosti postigla decentralizacija, odredeni problemi se trebaju prihvatiti i nadoknaditi na
troSak cijeloga sustava ili u pojedinim slu€ajevima, pojedinca koji je napravio pogreSnu
radnju ili sli¢no.

Najblize rieSenje je postignuto koridtenjem razli€itih posrednika koji uz malu naknadu
pruzaju rieSenje za vecinu spomenutih problema, sa time da su vecina rieSenja ugradena u

njihov sustav. Primjer vidimo u posrednicima poput: eToro, Coinbase, Robinhood.

Svrha Blockchaina je postizanje decentralizacije i eliminacija posrednika, posebice
banaka. No u Blokchain okruzenju posrednici poput Coinbasea poprimaju obiljezja banaka i
burza gdje jednom uplac¢ena sredstva tehnicki nisu pod kontrolom pojedinaca ve¢ sustava,

koji u slucaju transakcija uzima proviziju i upravlja sredstvima korisnika.

Po Godisnjem BIS ekonomskom izvjeStaju iz 2022. godine kod nereguliranih

posrednika vidimo najve¢e mane takvoga sustava. Glavni primjer ovoga rada biti ¢e FTX.

FTX je bila platforma koja klijentima garantira odredenu zaradu za drzanje kripta i
koristenje platforme za radenje transakcija. FTX i povezani poslovni subjekti su proglasili

ste€aj i nemogucénost isplate velike koli¢ine novaca klijentima.

lako je u FTX bilo ulozeno mnogo sredstava od poznatih ulagaca i grupacija, rijetki su
uvidjeli da je vecina likvidnosti FTX-a bila vezan uz FTX token koji je bio token bez pokri¢a.
Uz spomenutu manu koja je najavila poCetak kraja FTX-a, direktor Sam Bankman Fried
izjavljuje [6], [7] kako je do ste€aja doSlo zbog financijske mane tijekom knjizenja. Naime

FTX je bio usko povezan sa Alameda Research poslovnim entitetom, Cija je uloga bila



ulaganje. Jedno vrileme FTX nije imao bankarstvo, nego je isto rjeSavao preko racuna u
Alamedi. Isti taj radun nije bio pravilno oznaten te su se njegova sredstva koristila za
financiranje spekulativnih ulaganja Alamede, koja su propala te je novac u proces izgubljen ili
zavezan u kriptu koji je ostao bez vrijednosti. Spomenuti radun je navodno bio u pribliznoj

vrijednosti 10 milijardi dolara.

Do zadnjega dana prije ulaska u stecaj, direktor Sam Bankman Fried je izjavljivao
kako nema razloga za brigu, te da FTX ima dovoljno pokri¢a i likvidnosti da se investitori i

korisnici ne moraju brinuti za njihov novac.

Takvi i sliéni sluajevi poput propasti algoritamski stabilnih valuta poput Luna-Terra
situacije, rezultirali su pogorSanju reputacije kripta i sumnju u legitimnost poslovanja putem

Blockchaina i povezanih sredstava pla¢anja.

2.3. WEB 3.0

Mnogo investitora pada u zamku kompleksnih sloZenih rije€i koje ne razumiju u
potpunosti. Neke od njih poput Blockchaina su objadnjene ovome radu, no neke su malo
kompleksnije poput Web 3.0. Web 1.0 je imao karakteristike enciklopedije te sluzio kao
velika baza znanja za korisnike, Web 2.0 se nadogradio te postao centralizirana interaktivha
baza sadrzaja s mnogo raznih funkcionalnosti, manjkom privatnosti i slicno. Za razliku od
Web 2.0, Web 3.0 stavlja naglasak na decentralizaciju, privatnost korisnika i upravljanje
osobnim informacijama na internetu, te radi na pametnijem upravljanju informacijama.
Buduci da je koli¢ina dostupnih informacija na internetu pre velika da pojedinac sam filtrira
podatke, koriste se brojni algoritmi i sliéno. Kod Weba 3.0 takva problematika se rjeSava
botovima i umjetnom inteligencijom koja sumira sadrzaje, na osnovi pretraga, karakteristika i
preferencija preporuCuje sazete verzije sadrzaja pojedincima, te se brojnim rezultatima
samostalno unaprjeduje i dograduje. Da bi se postigla decentralizacija kao jedan od ciljeva
Weba 3.0, trebao bi se razviti DAO(Decentralised Autonomous Organisation) koji bi
nadgledavao takav sustav, te nad istim vrSio promijene po potrebi. Blockchain i popratne
tehnologije bi sluzile kao dobra baza za razvoj takvih decentraliziranih mreza i organizacija.
Budu¢i da postoji manji broj veoma uspjeSnih pohvata koji su uvelike profitirali od razvoja
Weba 2.0, razvija se velika razina straha od propustanja dobre investicije i velikih zarada
kada se unutar projekta spomene Web 3.0. Cinjenica je da je Web 3.0 kompleksna ideja koja
nije u potpunosti razviena u vecini svijeta te veoma apstraktna za vecinu prosje¢noga
stanovniStva. Naj apstraktniji dio ideje Web 3.0 je anonimnost ili pseudo anonimnost.
Informacije u velikoj vecini sluCajeva omoguéuju vecinu besplatnoga sadrzaja na Web 2.0,

velika vecina korisnika Web 2.0 koristi usluge iste upravo radi besplatnih usluga, no



povecanjem privatnosti se smanjuje koli¢ina informacija o korisnicima, time se smanjuje i
financiranje takvih besplatnih sadrzaja, $to moze dovesti do naglog pada broja korisnika
takvoga sustava. Svaka lokacija na internetu se plac¢a, kao i koli¢ina memorije i infrastruktura
za promet na istoj, ako korisnici ne plaéaju takve usluge direktno, one trebaju biti financirane

iz drugi izvora.

Jos jedan problem takvoga sustava je cenzura. lako u nekim slu€ajevima cenzura
sluzi da prigu$i kreativnost i nepravedno kazni kreatore raznih sadrzaja, moramo misliti na
osjetljive sadrzaje koje bi mogli biti prikazani maloljetnicima ili neugodne sadrzaje koji bi
odbili korisnike od koriStenja nekih usluga. TeSko bi bilo postaviti pravila po kojima bi neki
DAO mogao pravodobno filtrirati i ukloniti takve sadrzaje i nadzirati tako veliku mrezu

korisnika.

Kao $to mozemo vidjeti Web 3.0 ima mnogo stavki koje predstavljaju velike prepreke
do opcée prihvacenosti i eksponencijalnoga rasta kao kod Weba 2.0, te ima specifiCne

probleme cijene privatnosti korisnika.

2.4. Liquidity pools

,Liquidity pools® ili fondovi likvidnosti su fondovi bazirani na pametnom ugovoru. Taj
ugovor u sebi ima matematiCke jednadzbe i izabrane kriptovalute koje Zelimo staviti u
odredeni odnos i razmjenjivati ih. Za primjer mozZe se uzeti BTC i ETH, imamo odredenu
koli¢inu BTC i ETH te Zelimo razmjenom BTC u ETH i obratno zaraditi odredenu proviziju.
Tada radimo pametni ugovor koji na nekoj adresi drzZi obije valute, odredimo jednadzbe po
kojima se spusta i podiZe cijena jedne ili druge valute ovisno o koli¢ini valute koju netko Zeli
razmijeniti i odnosu izmedu dvije valute. Po poCetnim postavkama omijer dviju valuta bi bio
50:50. Kako bi pametni ugovor radio po tim postavkama to bi znacilo da moramo imati
jednako BTC i ETH na adresi pametnoga ugovora, te bi obujam razmjene bio suma
vrijednosti BTC i ETH. Vecina takvih fondova Kkoristi algoritam (Stalni automatizirani
proizvodac trziSta proizvoda ili AMM). Taj algoritam racuna cijenu obiju kriptovaluta s ciljem
odrzavanja omjera vrijednosti obiju valuta. Stoga podiZe cijenu primjerice ETH u slu€aju da
to smanjuje omjer ETH naspram BTC unutar fonda. Cijena se u tom slu€aju povisuje za
vrijednost koju ETH gubi u fondu naspram vrijednosti BTC unutar tog fonda, ili postotak te
vrijednosti u odnosu na veliinu fonda. Sto je veéi fond time je stabilnija cijena valuta koje se
razmjenjuju. Zahvaljujuci takvim postavkama dolazi do balansa izmedu dvije valute, gdje ako
netko primijeti porast/pad cijena jedne valute unutar ugovora, no negdje na trziStu moze

kupiti po nizoj cijeni i sl. arbitrazom ¢e htjeti zaraditi razliku te vratiti valute u poCetni odnos.

(8]



Svaka razmjena unutar ugovora naplacuje malu naknadu koja ide pojedincima koji
pruzaju likvidnost pametnom ugovoru. Jedini, te ujedno i najvedi rizik koji pruzatelji likvidnosti
preuzimaju je rizik nepostojanog gubitka. Nepostojani gubitak se stvara kada nastupa
vrijednosna razlika medu dvaju valuta unutar fonda likvidnosti na svjetskome trzistu. U
slu¢aju da u danom primjeru BTC padne u vrijednosti na svjetskome trzistu, netko ga moze
kupiti po jeftinijoj cijeni i prodati fondu po skupljoj, fond u tom slu€aju gubi na vrijednosti.
Suprotno takoder vrijedi, ako je na trzistu valuta skuplja i od fonda je netko kupuje istu za
jeftinije, fond gubi na vrijednosti. U slu€aju da jedna valuta raste a druga pada u vrijednosti,
tu fond brzo gubi novac. Zasto se zove nepostojani gubitak? Zato Sto nije ostvaren dokle
god pruzatelji likvidnosti ne prodaju svoje valute, s vremenom ti gubitci se suprotnim
kretanjima na trziStu mogu vratiti na poCetnu vrijednost ili unato¢ kratkoro€nome gubitku,
dugoro¢no ostvariti profit. Ukratko, pruzateljima likvidnosti je idealno odrediti dvije vrlo
stabilne valute za financiranje fonda likvidnosti. Fondovi likvidnosti ne moraju biti financirani

samo u kriptu ve¢ mogu biti financirani stabilnim valutama ili fiat novcem. [8]

Jedna od vaznih stvari je povezivanje fondova likvidnosti, gdje ako Zelimo kupiti neku
treCu valutu tipa Tether s ETH, mogu se spoijiti fond likvidnosti BTC/ETH sa Tether/BTC te
napraviti dvije razmijene(ETH za BTC, zatim BTC za Tether). Takve razmijene zovemo
usmjeravanje ili ,routing”. Primjer poslovanja koje koriste usmjeravanje su decentralizirane
burze, primjerice UNISWAP. [8]

2.5. Kontrolai sigurnost

Problemati¢no je Sto velik broj ljudi ulazu u Blockchain i povezane tehnologije ne
razumiju koncept, nedovoljno prou€ava sigurnost pametnih ugovora i ulaze u projekte bez
pokrica u nadi da ¢e ostvariti velik profit na osnovu mnogih laznih obec¢anja i izjava

anonimnih ili neprovjerenih osnivaca.

Primjeri se mogu vidjeti uvidom u veliku vecinu Kripto i NFT projekata koji su
neaktivni, Cija cijena je uvelike pala od po€etne ili mnogobrojnim zalbama i upitima za pomo¢
od Zrtava prijevara na Redditu, Discord zajednicama, drustvenim mreZzama i sli¢no.

Velika odstupanja u razumijevanju se mogu vidjeti i u izjavama osnivaca, radnika i

mnogih liCnosti koje podupiru ili vode razne Blockchain projekte poput Sama Bankmana

Frieda, Vitaliaj Buterika, Terra-Lune, Safemoona, Tethera i drugih.



2.6. Tether i Bitfinex

Tether je stabilna kriptovaluta, ekvivalentne vrijednosti dolara. Bitfinex je kripto burza.
Tether i Bitfinex dijele vlasnika. Radi manjka transparentnosti i detaljne financijske analize,
kao i velike koli¢ine novaca u privatnoj rezervi i veze sa Bitfinexom Tether se nalazi u

jedinstvenoj poziciji za stvaranje novca.

2.6.1.Transparentnost Tethera

U specificnim slu€ajevima poput Tethera moze se vidjeti razne lazne izjave osnivaca
popracene sumnjivim ponasanjima bez popratnih dokaza ili izjava. Tihim mijenjanjem uvjeta
poslovanja i kompliciranim iskazima podataka u rijetkim financijskim izvjestajima, popra¢enim
laZnim izjavama moZze se zakljuciti kako u najmanju ruku poslovanje nije transparentno i ne
predstavlja potpuno sigurno ulaganje uzeci u obzir manjak informacija o strukturi i nacinu
poslovanja, te likvidnosti istoga. [9]

» Korporativne obvemice, fondovi i dragocjeni metali (9.96%)
» Novac i gotovinski ekvivalenti te ostali kratkoro&ni depoziti i komercijalni zapisi (75.85%)
+ Osigurani zajmovi (12.55%)

Ostala ulaganja (ukljugujudi digitaine tokene) (1.64%)

1.64% " 9.96%

= Fiducijarni depoziti (24.20%) = Gotovina (3.87%)
= Komercijalni papir (65.39%) Obrnuti repo zapisi (3.6%)

= Trezorski zapisi (2.94%)
3.60% * 2:94%

= 3.87%

Slika 1. : Podjela Tetherovih rezervi [1]

lako je Tether od objave ovog dijagrama smanjio drzanje komercijalnoga papira na
0%, u njihovom obrascu ponasSanja moze se vidjeti ponasanja koja ne zavrjeduju povjerenje
korisnika. UnatoC financijskim izvjestajima Tether nikada nije objavio detaljnu financijsku

analizu poslovanja, ve¢ samo kratke izvjestaje stanja i ulaganja. [10]

Sumarno, uz razne probleme sa povjerenjem od strane ulagaca, kompleksnosti
poslovanja, privatnosti i nedostatku stabilnosti unutar sustava moze se zaklju€iti kako je

teSko opravdati opéu prihvacenost takvog oblika ulaganja. Najveéu prepreku predstavlja




stabilnost i nedostatak stabilne valute koja je dobro regulirana sa prihvatljivom razinom

transparentnosti poslovanja.

,Kripto i DeFi imaju dublja strukturna ograni¢enja koja ih sprjeCavaju od postizanja
dovoljne razine ucinkovitosti, stabilnosti ili integriteta potrebnih za adekvatan monetarni

sustav.” [11]

2.6.2.Bitfinex

Osniva¢ Bitfinexa bio je Raphael Nicolle. On je nakon propalih pothvata i prijevara kopirao
kod od Bitcoinice(Propale burze) i tako osnovao Bitfinex. Bitfinex se razlikovao od
konkurencije po meta-razmijeni i znaajkama koje su ljudima dopustale da posuduju kripto.
Meta-razmjena je znacila da su preko Bitfinexa pojedinci mogli trgovati na drugim kripto
trzistima, Sto je znacilo da je Bitfinex morao drzati dio svojih sredstva na istima. Znacajke za
posudivanje kripta su omogucéavale pojedincima naplaéivanje naknada za posudivanje svog
kripta. 2013. godine, na poziciji glavnhoga financijskoga direktora doSao je Giancarlo
Devasini. Slicno kao Nicolle ima proslost optuzbi za piratiziranje i prijevare, no unato¢ tome

do danas stoji na poziciji glavnoga financijskoga direktora Bitfinexa i Tethera. [12]

Bitfinex je kripto burza dok Tether predstavlja stabilnu kriptovalutu s velikim privatnim
rezervama novca. Obije tvrtke dijele vlasnike i stoga se nalaze u jedinstvenom polozaju
stvaranja novca tj. prodaje tethera na burzi Bitfinex bez drzanja cjelokupnoga pokri¢a za sve
Tethere izdane. Devasini nastoji ne izdavati sluzbene javne izjave te dokazano nastoji
smanijiti transparentnost svoga poslovanja, kao $to se moze vidjeti u sporazumu o nagodbi

Tethera i DrZzavnoga odvjetniStva New Yorka. [9]

3. Kripto kao monetarni sustav

Energetska ucCinkovitost Blokchain tehnologije u zadnjim godinama je postala veoma
upitna, naime cijena zapisivanja podataka putem Blockchain tehnologija se uve¢ava. Uvidom
u zajednicu koja je blisko internetski povezana, korisnici i promatraci su primijetili velik broj
validatora. Spomenuti validatori provjeravaju informacije sa Blockchaina kako bi zabiljezili
promjene i stanja na adresama. Za provjeru svih stanja i transakcija potrebna je poveca

koli¢ina elektri¢ne energije i moguénosti obrade podataka.

Potrebno je 120 do 240 biljuna kWh godidnje. (Dodatni kontekst: Ovaj raspon se

temelji na objavljenoj najboljoj procijeni za 15.8.2022. za Bitcoin, Ethereum i Dogecoin,



objavljen sredinom 2021. za Ethereum 2.0, Algorand, Cardano, Polkadot, Tezos, Solanu i
Avalanche.) [13] Ovaj raspon se moze usporediti sa elektricnom potroSnjom svih ne-kripto
data centara u svijetu, koji su potrosili od 200 do 250 bilijuna kwh u 2020. [13]

Mane unutar Blokchain sustava iz dana u dan postaju sve ocitije te predstavljaju
veliku prepreku pri opéoj prihvaéenosti takvog monetarnog sustava. Posebno uzevsi u obzir
povecanje ekoloSke osvijeStenosti stanovnistva i povecanja ucinka globalnog zatopljenja iz

godine u godinu.

S druge strane banke konzistentno napreduju po gledistu brzine, koli€ine i troSkova
transakcijskoga poslovanja i transfera. Razvoj sustava brzih plaéanja, koraci prema
digitalizaciji valuta te koriStenje tehnologije distribuirane knjige i multi-CBDC poslovanje, su

samo neki koraci ka sigurnijem, brzem i jeftinijem poslovanju.

CBDC(Digitalna valuta srediSnje banke) se opéenito definira kao digitalna obveza
srediSnje banke koja je Siroko dostupna 8iroj javnosti. Danas su u Sjedinjenim Drzavama
novCanice Federalnih rezervi (ij. fizicka valuta) jedina vrsta novca srediSnje banke dostupna
Siroj javnosti. Poput postojeéih oblika novca, CBDC bi Siroj javnosti omogucio digitalna
placanja. Medutim, kao obveza Federalnih rezervi, CBDC bi bio najsigurnija digitalna imovina

dostupna Siroj javnosti, bez povezanog kreditnog ili likvidonosnog rizika. [14]

Multi-CBDC okruzZenje predstavlja digitalno udruzenje vide centralnih banaka u svrhu
postavljanja infrastrukture na novome Blockchainu. Ta nova infrastruktura bi omogudila
ujedinjene standarde, brze i jeftine medunarodne transakcije i bolji pristup tim uslugama u

usporedbi s postoje¢om infrastrukturom. Primjer takvoga pothvata je projekt mBridge. [15]

Po BIS godiSnjem ekonomskom izvjeStaju 2022. Monetarni sustav treba biti siguran,
stabilan, odgovoran, ucinkovit, financijski inkluzivan, prilagodljiv, otvoren, te pruzati

korisnic¢ku kontrolu i integritet.

U spomenutim kategorijama Kripto i ostale blockchain tehnologije prividno ne
ostvaruju zadovoljavajuce rezultate u usporedbi sa monetarnim sustavima razvijenih zemalja

sa kulturom digitalnih pla¢anja. [16]

3.1. Struktura ograni€enja kripta i korelacija kripta sa

alternativnim oblicima ulaganja

Struktura kripta je postavljena tako da sa vremenom vodi do fragmentacije i visokih

naknada. [17] To je tako primarno radi sustava validacije transakcija i povezanih
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kompenzacija za validatore. Validatori su zaduZeni za provodenje transakcija na Blockchainu
ali ti isti validatori su pseudo-anonimni te niSta ne moze garantirati da svoju validaciju
transakcija pravilno rade. Validatori nisu kontrolirani od strane drzavnih institucija niti
odgovorni pred zakonom. Sustav, da bi validatore kompenzirao za ispravno napravljen
posao mora istima izdati visoku kompenzaciju kako bi ih potaknuo da rade validaciju
ispravno. Time se svima ulozenima daleko viSe isplati pravilno raditi validaciju i dobiti veéu

kompenzaciju na duzi rok, nego gledati na kratkoro¢ne interese.

Jedini nadin za osiguravanje naknada u zadovoljavaju¢oj visini je ogranienje
kapaciteta Blockcahaina. Buduéi da se ograniCava kapacitet, validatori biraju prioritet
biliezenja transakcija. U interesu im je dati veci prioritet onome tko plati ve¢u naknadu kao

Sto se moze vidjeti pomocu sljedeceg prikaza:

Zagusenje mreZe dovodi do visokih naknada Fragmentacija blockchainova sloja 1
na Ethereum mreizi
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Slika 2. Zagu$enje vodi ka fragmentaciji [2]

Granica sustava je Cetiri transakcije po sekundi za Bitcoin i 30 za Ethereum. Sva
rieSenja na ovaj problem zahtijevaju smanjenje decentralizacije i/ili kompleksnija tehnoloska
rieSenja. Nadalje, teSko je utvrditi optimalno rjeSenje jer problematika kompenzacije nije
istrazena do kraja radi svoje kompleksnosti. Budu¢i da se problematika kompenzacije ne
razumije u potpunosti, te da nije istrazen stupanj potrebne razine decentralizacije i stupanj
kompleksnosti strukture u odnosu na troSak odrzavanja iste, ne mogu se izvuéi daljnji

zakljucci.

lako se ne moZe u potpunosti adresirati rijeSenje niti sam problem, mozZe se suziti
skup pogleda na trilemu skalabilnosti. Glavha svojstva Blockchain tehnologija su sigurnost,

skalabilnost i stupanj decentralizacije. Da bi se osigurala sigurnost treba se povecati
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decentralizacija, ako se pak ista poveca treba se povecati kompenzacija za validatore, ako
se kompenzacija povec¢a tada ¢e visoki nameti ograniéiti skalabilnost. Ogranici li se
skalabilnost tada se smanjuje opéa prihvaéenost i Sirenje adaptacije, Sto zauzvrat Steti

sustavu. Vizualna reprezentacija sa primjerima moze se vidjeti na sljede¢em prikazu:

Decentraliziranost

ledanlanacs
jakim

konsenzusom
[BTC, ETH)

Mnogo slabo
zaiticenih paralelnih
lanaca

Sigurnost Tradicionalni posrednik  Skalabilnost

Slika 3. Buterinova trilemma skalabilnosti [3]

Fragmentacija sustava se deSava upravo zato $to novi Blockchaini zrtvuju sigurnost
kako bi zauzeli veéi udio trzista, te Cesto isti propadaju radi manjka sigurnosti ili nepravilne
strukture. Blockchain je rijeC koja reprezentira tehnologiju no ta tehnologija ima viSe oblika
koji ne mogu biti u primarnom obliku povezani. Budu¢i da Blokchain sa limitom od Cetiri
transakcije ne moze komunicirati sa onim koji ima limit 5 transakcija, pojavila se potreba za
razvojem kanala komunikacije koji ¢e iste i povezati te omoguciti komunikaciju izmedu njih.
Kao odgovore uspostavljaju se “Cross-chain” mostovi. Spomenuti mostovi su zapravo
posrednici koji obavljaju funkciju prijenosa vrijednosti izmedu razli€itih Blockchainova.
Mostovi dijele problematiku sa validatorima te funkcioniraju na sustavu povjerenja i nisu

regulirani od trecih strana.

Nadalje, na njih se moze primijeniti Buterinova trilema. Kako bi zauzeli ¢im vecéu
porciju trzista Zrtvuju sigurnost i postaju zrtve visoko profilnih hakiranja. Za razliku od
tradicionalnih monetarnih sustava gdje se Cesto najrasprostranjeniji sustav nastavlja Siriti,

radi Buterinove trileme kripto sustavi ¢e i dalje teziti fragmentaciji.
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3.2. Korelacija sa ostalim trzistima

Popularnost kripta usko je vezana uz njegovu spekulativnu prirodu. Strah od propustanja
u kombinaciji sa velikim mogu¢im dobitima su ono $to privliadi velik broj korisnika. Dok god
broj korisnika i ulozenih strana raste, kripto trziSte propagira taj rast. No kada se ulagaci
odluCe za isplatu tad se unutar sustava deSava nagli pad radi straha od gubika ulaganja.
Takva kultura trzista je priblizena preraspodjelom bogatstva i ne karakterizira stabilno trziste

u koje bi pojedinci trebali ulagati ako im je cilj siguran rast ulaganja, vec je blize kockaniju.

Broj mostova raste Krada Kriptovaluta kroz vrijeme
20
30 30
15
20 20
10
10 10
5
0 0 0
| 1 I | | l ! | | L | I L | [ 1 | 1 1 | | |lllllll||l||III‘II||IAlltllllllllllllIlllll]lll
Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 2012 2014 2016 2018 2020 2022
DeFi protokoli mosta == Broj{lhs)

Ukupna vrijednost zakljucana(rhs)

Slika 4. Crosschain mostovi i broj krada [4]

Sa sljedecih grafova moze se vidjeti kako se povecanjem cijene Bitcoina povecava
broj korisnika, $to nadalje povecava cijenu Bitcoina i time privladi nove korisnike koji bivaju
privu€eni potencijalom za daljnji rast(1). Sa drugoga prikaza mozZe se vidjeti da su vecéina
korisnika muskarci do 35 godina starosti, tj. skupina ljudi koja je najsklonija prihvaéanju

rizika, Sto podupire i treéi prikaz(2,3).
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Mali ulagaci traze prosla povecanja cijena u riziCnoj strategiji

Usvajanje kriptovalute u maloprodaji ViZe od trecine korisnika aplikacija za ...Koji su cesto spremni
usko prati cijene Bitcoina kripto razmjenu su mladi muskarci... preuzeti financijski rizik
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40 02 20 35
20 01 10 30
0 00 ! | 0 25
lllllIlllI!llllllllllllllll | | 1 | | | | I 1 I
15 16 17 18 19 20 21 <35 35-54 >54 20 30 40 S0 60 70
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= Cijena Bitcoina(lhs) i Godine
=== Dnevni aktivni korisnici Zene Muskarci —— Zene e Muzkarci

aplikacije za kripto

Slika 5. Segmentacija ulaga¢a u Crypto [5]

Budu¢i da su prepoznate karakteristike vecine korisni¢ke baze, pretpostavija se
korelacija na trzistima sli¢ne prirode poput kolekcionarstva, gdje je vrijednost subjektivna, te
poprima sliCnosti s kripto okolinom. Za primjer ovoga rada uzima se trzidte kartaskih igara.
Bazira se na okvirnom ponaSanju cijena dobivenu sezonskim padom ili rastom cijena kroz
proSle 3 godine. Za uzorak kripta uzima se Bitcoin, Ethereum i Binance Coin(BNB), za
uzorak kartaskih igara uzimaju se podatci za sve kartaSke igre. Grube slicnosti vide se

usporedbom sljedecih prikaza.
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Slika 6. Usporedba kretanja cijena BTC,ETH,BNB,Kartaskih igara [6], [7], [8], [9]

Pojedinci ulazu u kripto i povezana trZiSta radi brojnih razloga kao 5to su manjak
povijerenja u financijske institucije, medunarodni prijenos novca, pseudo-anonimnost i druge.

Jedan od glavnih razloga je ipak pogled na kripto kao ulaganje. [18]

Jedan od glavnih elemenata vrijednog razmisljanja jest koliCina novca vezanog u
kripto trziStu. Sve procijene su napravljene prema izjavama kripto burzi pod pretpostavkom
da iste imaju pokrice za sav novac koji je pod njihovom upravom. NaZzalost, nisu svi pod
barem nekakvim zakonskim regulacijama ili obvezama otkrivanja statusa njihovih ulaganja,
likvidnosti i ostalih elemenata bilance. Time se moze zakljuCiti da je Kripto trziSte monetarni
sustav spekulativne prirode baziran na povjerenju koje Cesto nema potporu radi pseudo-

anonimne prirode trzista.
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3.3. DYOR

Buduéi da vecCina Kripto prostora nije regulirana, svako ulaganje treba dubinski
poduprijeti ¢&im veéom koli¢inom informacija o samome projekt, osnivacima, tehnologiji i
sliéno. DYOR ili Do Your Own Research je najbolji savjet u kripto prostoru, no podrazumijeva
da pojedinac ima visoku razinu znanja o prostoru, vremena za uloziti u istragu, te dovoljno
dostupnih  kvalitetnih informacija na kojima moze zasnovati kvalitetnu odluka s
odgovarajuéim omjerom rizika i moguéeg profita. Nazalost Kripto prostor je pun investitora
koji u potpunosti ne razumiju prostor, vodeni su emocijama i FOMO-em(Fear of missing out)
gdje se kretnje na trziStu dogadaju veoma brzo, te vecina kretnji bude eksponencijalne i
kratkoro¢ne prirode. Predvidanja mogu biti bazirana na povijesti cijene i analizi sentimenta,
no takva predvidanja su teska i Cesto pogreSna za bazu na kojoj se donose investicijske
odluke. lako ih trebamo uzeti u obzir, €injenice vezane uz takve karakteristike ne bi trebale

sluziti za donosenje odluke, ve¢ samo za utvrdivanje iste. Kljuéno je:

e razumjeti predmet investicije

e razumjeti da li je investicija inflacijska ili deflacijska

e dali postoji pre-mine ili vrijednost koja je rasporedena prije no &to imamo
priliku uloziti

o istraziti tim koji radi na projektu i njihove adrese/novcanike

e procitati white/yellow paper

e istraziti strukturu investicije i "whale-ove" tj. velike investitore

o istraziti dosadasnji napredak i buduce planove projekta

o istraziti potencijal projekta

Van spomenutih, vrlo je bitno gledati s gledista rieSavanja problema. Svaki projekt, da

bi bio validna investicija treba imati neku svrhu ili problem koji rjeSava. [19]

Nadalje se treba utvrditi u kojoj mjeri ga rieSava i s kakvim pristupom, te da li je taj
problem dovoljno zastupljen u drudtvu da opravdava investiciju. Ukratko, kako bi opravdali
investiciju, prvo trebamo probati prikazati istu u loSem svijetlu, te nakon takve analize
napraviti odluku. NaZalost vecina investitora u prostoru ulaze prije takve analize ili s
nedovoljnom provjerom koja se raspada na kljunim elementima poput anonimnih identiteta
tima i osnivaca i slicno. Primjeri se mogu vidjeti primjerice u sluCajevima sa FTX-om i Mt

Goxom.
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3.4. Chainlink

Chainlink je decentralizirana mreza proroka(Oracle-a). Kako bi se proSirio utjecaj
pametnih ugovora na apstraktne informacije off-chain podataka, potrebni su ham pouzdani
izvori off-chain podataka koji mogu sluziti kao izvor podataka pametnim ugovorima unutar
chaina. Sa sigurnom reprezentacijom off-chain podataka poveéava se obujam korisnosti
Blockchain sustava. Takav sustav funkcionira na Proof of stake principu. Vecina Blockchain
tehnologija predstavlja nove probleme unutar sustava, no Chainlink je jedna od rijetkih koja
nudi rjeSenja. To postize koriStenjem proroka, koji predstavljaju centralizirane i
decentralizirane izvore informacija i za to primaju neku naknadu. Kako se moze osigurati ili
mijeriti vjerodostojnost proroka unutar sustava? Unutar sustava proroci se gledaju kao
Cvorovi koji dostavljaju informacije koje se provjeravaju medusobno, no svi proroci nemaju
istu teZinu, ta teZina ovisi o tome koliko pojedini prorok ima zaklju¢ane vrijednosti unutar
sustava. Ako se pak zakljuci da prorok dostavlja krive podatke ili ih sam iskrivljuje, tada se
odriCe prava na zaklju€ana sredstva. Time se proroku ne isplati "lagati" jer u tom slu€aju gubi

sredstva.

Chainlink usporeduje i filtrira podatke koje dobiva od proroka, tako da odgovaraju
formatu pripadnoga pametnoga ugovora. Chainlink je kompatibilan s Ethereum, Polkadot i
Binance pametnim lancima tj. pametnim ugovorima s tih lanaca. Chainlink se smatra
vodeé¢im pruzateliem Oracle usluga u blockchain industriji. Brojni projekti i organizacije

koriste njihovu tehnologiju, primjerice Aave. [20]

lako postoje sli¢ne usluge poput Band Protocol-a i API3, Chainlink se istiCe hibridnim
prekupom podataka iz centraliziranih i decentraliziranih izvora, te naglaskom na sigurnost i
razvijenu zajednicu. Nadalje postoje brojni privatni i poslovni korisnici Chainlika, $to nadalje
moze otezati konkurenciji zauzece dijela trziSta. UnatocC riziku od koriStenja centraliziranih
izvora podataka i nepotpuno optimiziranog sustava koji bi kasnije morao biti izmijenjen da bi
zadovoljavao odredene sigurnosne standarde, Chainlink nastavlja rasti i razvijati svoj sustav.
[21]

Weiss u svome radu oznacuje Chainlink kao ocjenu B+, dobra investicijska prilika
radi praéenja tehnologije i brze adaptacije, no cijena tokena koji podupire projekt nije toliko
stabilna. [22]
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4. Ethereum

lako je Bitcoin popularizirao biljezenje financijskih promjena i biljezenja tekstualnih
podataka poput naziva, Dolaskom Ethereuma u 2014. godini desila se velika promjena. [9]
Dolaskom Ethereuma ¢vorovi su bili adresabilni u smislu programiranja i izvrSavanja koda.
Kada se zadovolje odredeni uvjeti, moZe se izvesti odredena radnja na Blockchainu. Na
Blockchainu takva vrsta poslovanja se naziva pametnim ugovorom. To je otvorilo Kripto

okolinu novim idejama, te sa vremenom i do NFT-eva.

Kako bi se izbjeglo stvaranje Blockchaina za svaku pojedinu svrhu sa razli€itim
uvjetima ili veliCinama blokova trebalo bi izgraditi platformu koja moze uzeti uvijete jedne i
druge strane(neovisno o njihovoj prirodi) te izvrSiti razmjenu unutar jednoga sustava.
Ethereum je generaliziran tip blockchaina koji moze postaviti uvijete upravljanja vise tipova

transakcija i vrijednosti, te tako rjeSava tu problematiku. [23]

Pametni ugovori predstavljaju bazu za NFT poslovanje. U svojoj srzi pametni ugovori
funkcioniraju na principu automata za prodaju. Svaki automat za prodaju ima programirani
hardver koji odabirom nekog proizvoda i kompenzacijom za isti, izdaje Zeljeni proizvod
kupcu[24]. Kod pametnoga ugovora imamo bilo koje dvije strane koje pristaju na odredene
uvijete koji se unutar Ethereum Blockchaina mogu automatski izvrSiti po pristanku obiju
strana. U slucaju uvjeta koji se ne mogu izvrSiti na samome Blockhainu, zapis mozZe sluziti
kao potvrda te se moZe gledati kao obe¢ana obveza u ofima zakona kako ima sve

pretpostavke ugovora. [25]

Ethereum omogucuje izvrSavanje radnji na viSe vrsta Blokchainova, i to pomocu
Ethereum virtualne masine(EVM). EVM koji se bez “downtimea” koristi na Ethereum mreZi,
omogucuje izgradnju i komunikaciju Blokchainova unutar Ethereum mreze koristeci bilo koji

programski jezik. [26]

Uskladenost Ethereum blokova provjerava se apstraktnim binarnim suceljem(ABI).
Takvo sucelje izvrSava funkcije u skladu sa potpisima, koji se sastoje od prva Cetiri bajta
Keccak-256 hash-a naziva funkcije i tipa parametra. Prvo se usporedbom prvih znakova
hash-a provjerava prisutnost funkcije, koja se potom izvrSava po standardima oznacenim

pametnim ugovorom. [27]

Ovisno o zeljenim standardima i funkcionalnostima, na Ethereum mrezi moze se
lansirati jednostavne tokene samo u svrhu distribucije pojedincima ili napraviti kompleksnu

mrezu pravila i regulacija koja koristi sigurnosne tokene, “burnanje” i “mintanje” tokena kao i
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jo$ brojne druge. Spomenuti standardi mogu biti u skladu sa pravilima odredenim od strane
raznih financijskih agencija ili regulatornih tijela kako bi pojacali osjecaj sigurnosti od strane

investitora i sli¢no. [24]

4.1. Sigurnost

Blockchain se sam po sebi ne moze mijenjati ili hakirati tako da su korisni¢ka
sredstva sigurna dokle god posluju direktno na jednom Blockchainu. Problem se javlja kod
konverzije u ostale gdje se trebaju koristiti mjenjacnice, burze, ostali partneri tre¢e strane i
pametni ugovori koji nisu potpuno sigurni. lako se pametnim ugovorima ne moze
manipulirati, ¢esto u sebi znaju imati propust koji tre¢a strana moze iskoristiti te izvrsiti
hakiranje sredstava na neki nacin. Kripto mostovi su naj¢esée pogodeni raznim propustima i
hakiranjima kod propusta u nacinu konverzije, odnosu dvaju sredstava razli€itih vrijednosti,
postavljanja sigurnosnih tokena i standarda i sli¢no. U slu€aju propusta klju¢no je brzo
reagirati i obavijestiti &vorove kako bi se exploit(softverski alat dizajniran za iskoriStavanje

greSke u racunalnom sustavu, obi¢no u zlonamjerne svrhe) zakrpao.[28]

4.2. NFT

Non-Fungable Token ili skraceno NFT [24] predstavlja decentraliziranu aplikaciju
unutar Ethereum mreze. Spomenuta aplikacija mora ispunjavati sliedeca svojstva kako bi se
karakterizirala kao NFT mora biti:

. Provijerljiva,

. Transparentna,

. Dostupna,

. Otporna na vanjske utjecaje i manipulaciju podataka,
. Jedinstvena,

. Imati svrhu,

. Razmjenijiva

Sumarno, svaki token mora imati jedinstvenu oznaku koja se ne moze zamijeniti sa
drugom unutar mreze, kao ni replicirati. To omogucuje i identifikaciju kreatora, koji moze
postaviti pravilo sakupljanja honorara u slu€aju preprodaje i sli¢no. Svaki kreator odlucuje

koje standarde i pravila zeli primijeniti na svoj token.
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NTF-evi su svojom prirodom kompletna suprotnost ,Fungable® tokenima te tako nisu
pripomogli razvoju postojecih oblika digitalnih monetarnih sustava. UnatoC suprotnoj prirodi,
bili su idealni za nacin naplate rada umjetnika. Buduéi da su u svijetu umjetnosti, djela
unikatne prirode te postoje razni problemi repliciranja, naplate honorara gdje je potrebno
angazirati razne agencije koje uzimaju svoju proviziju. Prodajom NTF-eva unutar Ethereum
mreze umjetnici zaobilaze dodatne troSkove te sami odreduju uvijete i mogu biti sponzorirani
bez dodatnih nameta od strane zajednice, iz cijeloga svijeta. [29] Uz informaciju da je trziste
digitalne umjetnosti naraslo za 438 milijuna dolara kroz 2020. godinu, radilo bi se o velikom

broju umjetnika i velikim naknadama za posrednike koji bi mogli i¢i izravno umjetnicima. [30]

lako se NFT-evima izbjegavaju razni nameti i kreatorima omogucuje potpuna kontrola
distribucije prava nad svojim kreacijama, nije da su potpuno izbjegnuti. Funkcije sustava su
na decentraliziranom principu koji raCuna transakcije putem mreze ¢vorova koje se trebaju
platiti. Stoga ovisno o obujmu transakcija u vrijeme naplate naspram dostupnim ¢vorovima
koji provode transakciju, naknada za obradu transakcija je u odredeno vrijeme 2021. godine
dosezala iznose i do preko 70$. Kao $to se moze vidjeti na sljedecoj slici to nije uobic¢ajeno
no svejedno prezentira odredenu manu sustava, osobitu za manje vrijedne transakcije u to
doba:

A L \MW'J\_,—A_ 0.885

2020 2021 2022 2023

Slika 7. Ethereum prosje€na naknada za transakciju do danas [10]

Van problematike visokih naknada za obradu transakcija u doba velike potraznje, ovaj
prostor je isto kao i Bitcoin Blockchain, zasi¢en partnerima treCe strane koji nude razne
usluge upravljanja sredstvima, razmijene, raznih atraktivnih kamata u slucaju Cuvanja
vrijednosti kod njih i slicno. Mnogi ne revidiraju sredstva koja drze i funkcioniraju na
povjerenju korisnika. Buduci da se kripto prostor veoma brzo pomice i mijenja, deSavaju se
presedani sliéni MtGox-u [31], [32], gdje raznim pogreSkama i propustima dolazi do

insolventnosti , te se postavlja pitanje isplata i odgovornosti.
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4.3. Priroda NFT prostora

Buduci da je cijeli Kripto sustav jako kompliciran i pun ljudi koji iskoriStavaju neznanje
ulagaca u isti, postoje mnogo krivih shvac¢anja u kripto prostoru. Pojedinci su uvjereni kako
radi Cinjenice da se sam blockchain ne moze hakirati, da je ista stvar sa cross-chain
mostovima i posrednicima. Drugi pak misle da su NFT-evi slike i da kupnjom istih zapravo
kupuju i autorska prava na odredeno djelo. Treci su misljenja kako su za sva kretanja unutar
trzista krivi botovi i ve¢e kompanije, $to uvidom u Blockchain nije u potpunosti krivo ali je
daleko od istine. To su samo neke od glavnih i najve¢ih koji prodiru kroz razne sredine na

platformama poput Discorda i Redditta, na kojima imaju razvijene zajednice. [33]

Najuspjesniji NFT projekti poput [34] CryptoPunks, Bored Ape Yacht Club, Valhalla i
skupe prodaje pojedinih NFT-eva poput The Merge by Pak ($91.8 milijuna), Everydays: the
First 5000 Days ($69.3 milijjuna), Clock ($52.7 milijuna) privlate ljude na spekulativna

ulaganja u prostor, koji u potpunosti ne razumiju.

U intervjuu Geoffrey Huntley pojasnjava kako NFT-evi u veéini sluéajeva ne
predstavljaju sliku ili prava (iako mogu), ve¢ potvrdu o kupnji odredene lokacije na
internetu[35]. On ih usporeduje sa kartom do Blaga protiv kupnje Blaga. Vecina ljudi misli
kako kupuje blago no zapravo kupuju kartu do Blaga tj. u slu¢aju NFT-eva url/ hyperlink do
neke lokacije na internetu. Na toj lokaciji se u nekim slu€ajevima prodavatelji niti ne obvezuju
na hostanje prividno kupljene umijetnine. Najbitniji razlog prodaje u takvom obliku naspram
prodaje umjetnine direktno unutar Blockchaina je cijena prijenosa. Vecéina umjetnina ima
veliku rezoluciju i puno detalja, time veliku veli€inu. Prijenos podataka na Blockchain u 2016.
godini po Geoffreyu je bilo priblizno 76 000$/GB. Od tada on pretpostavlja porast u cijeni radi
promijene veli€ina bloka i naknada za obradu transakcija, no uvidom u dostupne izvore
vidimo kako troSak podataka zavisi od Blockchaina do Blockchaina no na primjeru
Ethereuma moze se izraunati da je po Yellowpaperu tro$ak bio otprilike $76,000 USD/GB.
Naknada je 20 000 goriva(jedinica promjenjive vrijednosti koja predstavlja troSak zapisivanja
u odnosu na veli€inu u odredenom trenutku) za pohranu rijeCi od 256 bita. Kilobajt je dakle
640k goriva. Gorivo je 2016. bilo oko 50 Gwei (0,00000005 ETH). Dakle, KB pohrane kosta
0,032 ETH. GB kosta 32.000 ETH ili okvirno $76,000 USD. [36]

Kako bih ovo empirijski testirao, testirao sam ugovor s ovim kodom sa Stack

Exchangea[37]:
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contract test {

bytes data;

function addData(bytes _data) public {

data = _data;

}

Napravio sam ugovor sa spomenutim kodom na adresi transakcije. Zatim sam poslao
transakciju dodaju¢i 1KB podataka. Za ovu transakciju s pozivanjem ugovora bez dodavanja
podataka sam platio 0.00043 ETH po KB (0,072 USD) ili oko 72 000 USD po GB pohrane.
Dohvacanje ovih podataka je besplatno no rezultati ovise o cijeni goriva i vrijednosti

ETH/USD na kripto mjenjaCnicama.

Uzeci u obzir promijene u cijeni Ethereuma cijena je varirala do 233M$/GB u ozZujku
2021. Godine.

Zasto dolazi do takvih visokih naknada je potraznja ili manjak dostupnih &vorova za
validiranje transakcija. Uz to razni botovi koriste pogreSke kod listanja ispod predvidene
cijene trziSta za kupnju na veliko, time se mogu vidjeti nagli porasti naknada i aktivnosti na
trziStu. Ponekad pak radi manjka Cvorova za verifikaciju, ¢vorovi osvijeSteni manjkom

konkurencije znaju podici cijenu svojih usluga dokle se ne pojavi nova konkurencija.

Geoffrey je kao osvijesten stru€njak u prostoru napravio takozvanu “kradu” svih NFT-
eva. U sklopu kolekcije je omogucio preuzimanje cjelokupne kolekcije putem Torenta u
komprimiranome obliku sa 18TB na 16GB. Taj projekt je zamiSljen kao zasebno umjetni¢ko

djelo kojem je svrha osvijestiti ljude o tome $to zapravo kupuju kada kupuju NFT-eve.

Buduci da je to napravio na takav nacin da nije direktno preuzeo i u “sirovom” obliku
dijelio linkove, ne smatra se legalno opasnim djelom. Jer sama priroda NFT-eva je da se ono
Sto je hostano na linkovima moze mijenjati, te se smatra vrstom crnog weba. Buduci da to
predstavlja nekontrolirani prostor, distribucija svih hiperveza u svom “sirovom obliku” bi
legalno i moralno bila opasha kako za distributera, tako i za one koje preuzimaju i

neinformirano pristupaju najmraénijim dijelovima interneta.
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4.4. PoWi PoS

Radi decentralizacije samog sustava, svaki od ¢vorova koji izvrSava validaciju treba imati
kopiju kompletnog Blockchaina nad kojim se ista i vrsi. Svi &vorovi imaju kopiju svih logova
no radi te €injenice niti jedna kopija nije mjerodavna kopija . Buduéi da niti jedna kopija nije
mjerodavna, validacija se izvrSava mehanizmom konsenzusa tj. sve strane se o0ko
transakcije/promijene trebaju sloziti. Mehanizam konsenzusa postoji primarno za rieSavanje
problema dvostrukog troSenja istoga novca. Dva nacina validacije su ,Proof of work“(PoW) i
»proof of stake“(PoS). Zajedni¢ko PoW i PoS imaju nacin na koji validator moze doci do svoje
Sanse za isplatu, izvrSavanje kompleksnih kalkulacija. Razli¢ito je pak Sansa za isplatu, dok
je kod PoW Sansa za isplatu jednaka kod svake kalkulacije, kod PoS Sansa za isplatu ovisi o
ulozenosti pojedinog ¢vora u sustav. Time rjeSava problem energetske ucinkovitosti
validacije, no otvara druge probleme. Glavni problem je ,forkanje” cijelog Blockchaina, no uz
taj postoji rizik od centralizacije sustava. Kod ,forkanja“ Blockchaina deSava se neslaganje
oko validacije, te validatori biraju dali ¢e povratiti transakciju ili je provesti, u tom pitanju
najve¢u mo¢ nad odlukom ima najveci ulaga¢ u sustav. Time se moZe karakterizirati takav
slu€aj kao iskljuCiv. Oleksandr Vashchuk i Roman Shuwar[38] objaSnjavaju prednosti,

nedostatke i ranjivosti PoW i PoS-a te sumiraju svoje tvrdnje preko sljedec¢ega prikaza:

Tip napada Ranjivost _
PoW PoS Delegirani PoSs
Mapad kratkog dometa (npr. podmicivanje) - +
Mapad na daljinu - + +
Mapad nakupljanja starosti valute - -+
Mapad prije ratunanja - +
Uskracivanje usluge + + +
Mapad sibile + + +
Sebiéno rudarenje -+

Slika 8. Prednosti i nedostatci POW/POS [11]

4.5. Pravo i NFT-evi

lako postoje NFT-evi poput Bored Ape Yacht Club-a koji uz kupnju NFT-a imaju razne
komercijalne dozvole i slozene ugovore koji omogucuju kupcu razna prava, vecina kripto

prostora nije tako uredena. Sa pravnoga gledista NFT predstavlja oblik racuna tj. Potvrde o
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transakciji izmedu kupca i prodavaca. Taj raCun ima priloZzeno odredene informacije o toj
kupniji. Da bi znali koji su predmeti ili uvijete transakcije trebamo pogledati uvijete kupnje ili
ugovor kao predmet prava koji obvezuje obije strane neke transakcije. Taj ugovor je u vecini
slu¢ajeva van Blockchaina. Ugovorno pravo nam ukazuje kako dvije strane nekog ugovora
imaju ugovorna povijerljivost i u pravhome su odnosu, no to se ne treba odnositi na daljnje
prijenose. U slu€aju da kreator nekog NFT-a proda isti uz neke uvijete, ti isti uvijete se ne
prenose na sekundarne kupce, ve¢ samo na originalnoga kupca, osim ako nije ugovorom
istaknuto suprotno. Sumarno, to moze znaciti u veéini slu€ajeva da sekundarni ili dalji kupci
troSe novac na racun kojima ne kupuju nista vazeée za njih same. Snagu ugovora €ine i
uvijete pod kojima je isti i skloplien. Buduéi da ugovori nisu vlastoru¢no potpisani ili sa
ovlastenim digitalnim potpisom i da se ne mozZe garantirati da je strana koja ga je potpisala
procitala i razumjela ugovor u cijelosti, validnost ugovora se stavlja u pitanje. Ta validnost

postaje sve slabija sa koli€¢inom prijasnjih kupaca.

Kupnjom NFT-eva bez uvjeta prodaje ili nekakve forme ugovora, kupci kupuju racune
koji sa gledidta prava ne garantiraju nista. Pod manjak garancije se podrazumijeva i
garancija umjetnine na nekoj internetskoj adresi/lokaciji. Tako se dogadaju mnogobrojni
“‘Rugpullovi’(prijevare gdje se uloZeni novac ulagaca, iznenadno izvlaci iz ulaganja na
privatne raCune) gdje se nakon kupnje odredenog NFT-a, umjetnina na odredenoj lokaciji na
koju NFT pokazuje zamijeni ili makne. U tom slu¢aju kupac nema pravo
zalbe/povrata/kompenzacije ili sli¢no jer je kupio nesto bezuvjetno i bez ikakvih dokaza koji

prodavaca vezu na bilo kakve uvijete. [39]

Pojedinci misle kako su oni u vlasnistvu odredenog hyperlinka ili IPFS-a kupnjom
nekog NFT-a koji ukazuje na isti, no to nije istina, niti iSta podupire tu tvrdnju. U nekim
slu€ajevima misle da kupnjom NFT-a imaju pravo pozivanja na autorska prava i sl. Bez
popratnog uvjeta prodaje koji isto moZe poduprijeti. JoS jedan element prava koji se ne uzima
u obzir je da autorsko pravo nije primjenjivo na stvari koje nisu proizvod pojedinca. Velika
koli¢ina umijetnina koje se prodaju pod oglasom NFT-a je generirano nasumicnim
elementima od strane raCunala, $to popratno nema elemente za stjecanje autorskoga prava.
[39]

Jedna velika briga za sve umjetnine koje se prodaju kao NFT-evi a nisu spremljeni na
blockchain je da ne mogu biti unikati. Svi NFT-evi se mogu pregledati od strane bilo koga na
internetu i buduéi da sa ve¢inom ne dolaze nikakva popratna prava ili prava na koja se mogu

poznati vezana uz kuplieno umijetni¢ko djelo, postavlja se pitanje, Sto zapravo pojedinci
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kupuju kad kupuju NFT? Taj problem postaje ocit i sa popratnim problemom reguliranja
prostora jer na odrediSnoj lokaciji svakog prodanog NFT-a moze biti duplikat drugoga, u
slu¢aju da neki kupac nije osvijeSten o originalu, koji se razlikuje jedino po povijesti
transakcija i kreatorom, moze napraviti veliku greSku i kupiti rad koji je naizgled identi¢an no

nije od vrijednosti prvobitno prodanog tj. originala.

4.6. On chain NFT-s

Rijetki NFT-evi su spremljeni na sam Blockchain radi troska, svaki put kada bi otvorio
NFT umjetninu na samome blockchainu to bi se trebalo platiti jer trazi pretragu baze/online
slike cijeloga Blockchaina. Zato je isplativo skladistiti samo NFT-eve veoma niske kvalitete
kao Sto je primjerice Pixel art. Alternativni nacin je koridtenje Base64 i SVG datoteka, gdje se
matematickim kalkulacijama u sklopu mreze crta slika. Takav nacin spremanja komprimira
sliku dalje i omoguéuje malo veée rezolucije slika od pixel arta da budu spremljene na
Blockchain. [40]

Uzevsi spomenuto u obzir moze se dovesti u pitanje dali i popularniji projekti poput
Bored Apove i Crypto Punkova imaju pravnu osnovu za stvaranje autorskih prava za svoje

kreacije koje su generirane putem racunala postavljanjem odredenih granica unutar sustava.

Sli¢an primjer osvijeStenosti o apsurdu cijena i neznanja ulaga¢a o prostoru u koji
ulazu kao i ,Krada NFT-eva“ je postigla ,Dutch Tulip Fieldi ,Tulip.Mania.NFT*. ,Tulip Manija“
je kolekcija od 30 NFT-eva koji predstavljaju poveznicu na maniju tulipana u Norveskoj u
17.st.. Tada su u Nizozezemskoj cijene lukovica nerazmjerno porasle te se smatrale
ekvivalentno sa kupnjom poslovanja, mirazom i sl.. Na vrhuncu manije pojedinci su dizali
hipoteke na kuce kako bi ulagali u lukovice tulipana, no preko noci 1637. su se pojavile
sumnje oko daljnjeg rasta cijene, te su cijene lukovica pale na zanemarivu razinu.
Spomenuta manija je lekcija iz proSlosti kako dobra koja nisu nuzna za Zzivot i nemaju
potporu za apsurdno visoku cijenu van spekulacije i vjere u vje¢nu teoriju vecih budala, sa
vremenom nece moci odrzati tu neopravdanu cijenu i pojavom zabrinutosti na trziStu mogu
izgubiti svu vrijednost preko noci. [41] Spomenutim primjerima vidimo kako nije toliko do

umijetnosti veé do spekulativhog ulaganja i preprodavanja u svrhu ostvarenja profita.
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Slika 9. 31/50: The Blaauw (Najveca cijena 8ETH/50k$)[12]

4.7. Opensea

Cak i zaposlenici posrednika i trzista NFT-eva znaju manipulirati trziste radi manjka

regulacije kao $to je primjer Nate Chasteina, direktora prodaje OpenSeaa.

“OpenSea je prvo i najve¢e web3 trziSte na svijetu za NFT i kripto kolekcionarske

predmete. Pregledavanje, stvaranje, kupnju, prodaju i drazbe NFT-eva uz OpenSea.” [42]
Nate Chastain , bivSi direktor prodaje u Open Sea-u je koristio znanje ste€eno unutar
firme o objavljivanju raznih NFT-eva na pocetnoj stranici da iste kupi prije objavljivanja,
znajuci da ¢e se nakon objavljivanja podiéi u cijeni, sa namjerom prodaje. [44]
Iste je po tom principu kupovao tako da je stvarao nove adrese za kupnju svakoga

NFT-a koji je tako trebao biti prikazan, prebacivanja sredstva na medu adresu te nazad na

glavnu adresu:
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Slika 10. Nate Chastain insider trading [13]

Sa slike se jasno moZe vidjeti transakciju sa glavne adrese 8b23... od 2 ETH, na
novu adresu 4e2a..., potom na medu adresu d97f..., te poletni iznos od 2ETH uvecéan za

profit od preprodaje(0.5217ETH) nazad na glavnu adresu. [43]

Nakon §to je Open Sea saznao za Natove prakse, javno se ispriCao kao i otpustio
Natea, kasnije je Department of Justice(DOJ) istrazio slu€aj te optuzio Natea u slucaju koji bi

dalje mogao postaviti presedan za iste slu¢ajem unutar Kripto svijeta. [45]

5. Posrednici, ulaganja, analiza i korelacije

5.1. Mt. Gox i Binance

U slu€aju Mt Goxa-a Kim Nilsson govori kako je prilikom osnivanja doslo do raznih
tehnickih propusta, te se tijekom prijenosa na novog vlasnika zataSkavao problem likvidnosti.
Kao posljedica, sredstva korisnika se nisu nadzirala, $to je dovelo do mnogih iduéih propusta

koji su se mogli minimizirati ili izbje¢i da su se pravilno nadzirali. [31], [46]

Direktor Binancea Changpeng Zhao (CZ) u intervjuu za CNBC izjavljuje kako drze
sredstva 1:1, no kasnije izjavljuje opre€no kako su stabilne kripto valute iznimka. To
opravdava velikim brojem stabilnih kripto valuta koje pretvaraju u jednu radi “najbolje cijene”,
no to nema smisla iz vise perspektiva. Ako bilo koja od stabilnih valuta propadne, gubi se na

likvidnosti zajedniCke. Nadalje, transakcije i pretvaranja imaju svoju cijenu i troSe vrijeme. U
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slu€aju koji se spominje u intervjuu doslo je do nemogucnosti isplate USDC stabilne kripto
valute jer je banka koja pretvara zajedni¢ku stabilnu kripto valutu u ostale bila zatvorena. To
Changpeng Zhao-u nije predstavljalo problem no mnogim korisnicima koji privremeno nisu
mogli podici svoj novac je itekako bio problem. Problem koji prividno ne bi trebao postojati jer
Changpeng Zhao nije dao niti dao niti jedan dobar razlog za postojanje takvoga sustava, koji
neopravdano povec¢ava kompleksnost sustava bez ikakvih benefita. [32] Nadalje Changpeng
Zhao izjavljuje kako Binance nema nikakvih obveza no rade sa revizorima na tome da iste i

prikazu.

5.2. Wrapped kripto

Pojavom sve viSe i viSe blockchainova, pametnih ugovora, upithe sigurnosti cross-
chain mostova, te programabilnosti ETH blockchaina razvile su se "wrapped" kriptovalute.
Wrapped kriptovalute su zapravo zaklju€ani oblici neke kriptovalute na drugom blockchainu.
To su novi tokeni koji predstavljaju vrijednost tokena s nekog drugog blockchaina na svojem.
Tako omoguéuju razmjenu tokena unutar drugog Blockchaina bez dugoga &ekanja, visokih
potencijalnih naknada i bez da trebaju razmijeniti svoj kripto. Kada svoj wrapped kripto
razmijene za drugu valutu na tom Blockchainu, novi vlasnik isto mozZe zamijeniti nazad za
kriptovalutu koja je bila wrapped“(omotana)” i razmjenjivati istu unutar njenog Blockchaina.
Ovo se postize pametnim ugovorima. Pametnim ugovorom se otvara ra¢un koji sluzi kao
Cuvar sredstava, na isti se uplacuje primjerice BTC koji se zakljuCava. Nadalje isti ugovor
nakon zaklju€avanja stvara omotani BTC u istoj mjeri unutar drugog Blockchaina. Taj
omotani BTC je reprezentacija vrijednosti BTC-a na tom Blockchainu te se u bilo koje vriieme
moze zamijeniti nazad za zaklju¢ani BTC. U isto vrijeme se uniStava omotani BTC kako ne bi
doSlo do stvaranja dodatnih vrijednosti. Koristenjem omotanih kriptovaluta omogucuje se
interoperabilnost. Jedan bitan primjer omotanih tokena su stabilne kriptovalute. One su

zapravo reprezentacija omotanog fiat novca. [47]

5.3. Yield farming i teza skromnog farmera

Yield farming je zapravo naziv za optimalno ulaganje kripta s velikim dobitcima u
trzistima koja nisu zasiCena investitorima. NezasiCena trziSta investitorima imaju veliku
potrebu za pruzanjem likvidnosti, stoga nude investitorima velik dio zarade od naknada za
pruzanje usluga ovisno o visini ukupnoga uloga u likvidnost. Nadalje, priroda prostora je
prekomjerno kolateraliziranje kripta. Odredene platforme nude velike naknade kako bi
privukle nove korisnike, za drzanje sredstava u istima obec¢avaju velike zarade. To je tako jer

kreator sustava zapravo nema pocetni kapital koji bi sluZio kao polog za posudivanje.
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Kreatori takvih sustava poslovanjem ne riskiraju svoj novac, ve¢ novac investitora. Ti
investitori riskiraju svoj novac na njihove projekte radi velikih moguéih zarada na njihov
novac. To nije jedini nadin za ulaganje sredstava, jer van projekata novac moze biti ulozen i
u same kripto valute. Glavna stavka prekomjerno kolateraliziranog kripta je vjera u odredenu
kriptovalutu da ¢ée zadrzati vrijednost ili rasti u cijeni. Ako netko zeli uloziti u neki kripto no
nema dovoljno sredstava, tada isti moze poloziti, posuditi novac u manjoj vrijednosti, kupiti
jos kripta u koji smatra da ¢e porasti u vrijednosti. Kada naraste dovoljno u vrijednosti(kada
bi zarada nakon naknada i troSka posudivanja postojala) moze prodati isti, vratiti polog, te
prodati i polog kako bi ostvario zaradu. Poanta je zadrzavanje kripta a ulaganje s vrijednosti

istog na trzistu, ne nuzno u istoj kripto valuti.

Jedan nacin velikih zarada s kriptom je investiranje kao pruzatelj likvidnosti u
sustavima razmijene s velikim prometom. U slu€aju pruzanja likvidnosti u mjeri 1%, ulagaci
dobivaju 1% naknada od svih razmjena. Naknade se dobivaju kako se razmijene rade, stoga
se novac ne treba dugotrajno obvezati unutar sustava i time se zna€ajno smanjuje rizik u tom

pogledu, no nastupaju drugi rizici.

Jo$ jedan od nacina ulaganja koji teoretski ima visoke prinose su deflacijske
kriptovalute i kriptovalute koji imaju redistribucijsku naknadu. Kupnjom neke kriptovalute, ona
moze nametnuti porez, taj porez sluzi kao naknada za odrZavanje sustava, no dio te
naknade moze biti preraspodijeljen svima koji ve¢ drze tu kriptovalutu. Time svi oni koji drze
redistribucijske kripto valute zaraduju samo tako Sto drze odredeni kripto. lako je takav model
veoma interesantan i popularan kao $to mozemo vidjeti na primjeru Safemoona, trenutno ne
postoje uspostavljeni tokeni ili valute koji funkcioniraju na spomenutom principu i ostvaruju

uspjeh radi problema likvidnosti u slu€aju prijevara i sli¢no kao Safemoon.

5.4. Alati za analizu kripto trzista

Kripto trziSte je poznato po transparentnosti transakcija. Svaka transakcija je
zabiljezena na Blockchainu, te javno dostupna svima koji imaju pristup internetu. Svatko
moze djelomi¢no ili u cijelosti pregledati ili skinuti kopiju cijeloga Blockchaina. Kako je
spomenuto unutar ovoga rada, kripto prostor je kvazi ili polu anoniman prostor. Svaka adresa
i transakcija ima svoj hash ali za isti nije priloZeno ime i prezime korisnika ili neSto po ¢emu
bi se svaki korisnik mogao lako identificirati. No sadrzajem svake adrese, ponaSanjima

unutar te adrese te povezanim druStvenim mreZzama i slicno mozemo suziti moguce vlasnike.

lako su se kroz vrijeme razvile razliite taktike ili usluge koje oteZavaju pronalazak
vlasnika nekih adresa, u sluaju velikog broja kriminalnih aktivnosti na razne nacine su

sredstva zamrznuta ili je odgovorna osoba uspjela biti identificirana.
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Kako bi prosjecan investitor dobio bolji uvid u strukturu nekog projekta ili kako bi se u
slu€aju kriminalnih aktivnosti mogao pronaci izgubljeni novac ili odgovorna osoba ili
organizacija, potrebni su razni alati koji mogu vizualizirati i filtrirati veliku koli¢inu podataka i

transakcija tako da mozemo shvatiti njihovu prirodu.

Jedan od alata koji nam u tome moze pomodéi je etherscan.io koji moze prikazati
kretnje unutar ETH Blockchaina i na razne nacine filtrirati ili prikazivati podatke vezane uz
transakcije ili adrese. U slu€aju da zelimo pronadéi adrese s najviSe tokena ili slicno, s alatima
poput snowtrace.io mozemo filtrirati najveée ulagace ili vlasnike kripta vezano uz odredene
projekte. Alatima poput dexscreener.com mozemo centralizirati kretnje viSe trzista i time

traziti korelacije prijenosa vrijednosti medu razli¢itim Chainovima.

Pomoc¢u oxt.me moZemo vizualno prikazati povijesti i povezane radnje razli€itih
adresa ili transakcija, Sto uvelike mozZe pojednostaviti pracenje i vizualizaciju strukture ili
prirode nekoga projekta/adrese/transakcije. Neki primjeri specijaliziranijih alata s razvijenijim

suc€eljem i alatima su chainalysis i cryptoquant.
Za primjer ovoga rada se koristi jedan od ,Blacklistanih® nov€anika:
e 3EVL4nZteh5URusian9C2XqgPWFzFrgNvGc,
te transakcija :
o f0alld462bbe87c9de4345fal84d45124111232d375d8b09b20b3b9bfef4ffbO.

U oxt.me kopira se hash transakcije te se koristi pogled alata koji selektiramo na
ljevom rubu prozora. Desnim klikom na to¢ku koja predstavlja transakciju moze se otvoriti

daljnje alate, za primjer koristi se "expand transaction”, §to daje sljededéi rezultat:
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Slika 11. Inputi i outputi transakcije

Nadalje se mogu oznaciti input ili output transakcije, selektirati i pomicati da se

vizualno odvoji od ostatka, te se nad njom primjenjuju isti alati kao i kod poCetne transakcije:
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Slika 12. Priroda intput i output transakcija

Primjenjujuci alate stvara se mreza koja prikazuje prirodu neke transakcije i detalje

putanje iste do adrese/transakcije/bloka koji je predmet ispitivanja:
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Slika 13. MreZa transakcija

Kada se Zeli provjeriti da li je neki novac prljav ili sumnjiv tada od neke odrediSne
lokacije, Cesto od adrese koja je upitna gledamo prirode transakcije za sumnijive aktivnosti ili

adrese koje su ,Blacklistane®, kako bi se neki korisnik uvjerio da prima "Cista" sredstva. U
slucaju provjere nekakvih usluga mozemo provjeriti tok transakcija do njihovih glavnih
novC€anika u kojima ima velika koliCina sredstva ili rade velike isplate, koje su karakterizirane
debljinom linije u oxt.io aplikaciji. Ako vidimo velike transfere unutar aplikacije od novcanika
koji se ponaSaju sumnjivo ili od strane nov€anika koji su veliki i nepoznati a ne sluze za
radnje neke platforme tada mozemo smuljati na prijevaru. Ako pratimo sumnjivu transakciju
do posljednje, na istu ne mozemo primijeniti alte, kako nema daljega predmeta istrage jer su

sredstva na posljednjoj odrediSnoj lokaciji.
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Slika 14. Odrediste vrijednosti transakcije na Blockchainu

5.5. TCG trziSe kao alternativni oblik ulaganja

Za razliku od kripta i ulaganja u virtualnu imovinu, kartaske igre su fiziCka imovina. To
sa sobom donosi puno raznih prednosti i nedostataka. Glavna prednost je samo fizi¢ko
vlasnistvo. Za pristup imovini nije potrebna zaporka, imovina je u potpunosti pod kontrolom i
nadzorom vlasnika. Nad fizi€kom imovinom nisu moguci sigurnosni propusti bez fizickoga
traga poput hakiranja, greSaka u kodu i sl.. No najvedi rizik predstavlja likvidnost i najveci

troSak predstavlja prijenos imovine.

Vecina kartaskih igara se dijeli na dvije regije odvojenim velikim razlikama u jeziku.
Podjela se vrdi na TCG ili Trading Card Game i OCG Official Card Game, gdje OCG
predstavlja Kinu, Japan i okolna podruc¢ja i TCG ostala podru¢ja gdje su karte uglavhom

printane na engleskome jeziku. Buduci da su troSkovi poreza i osiguranoga slanja visoki,
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kao i slanja tezih paketa, trgovina kartama se raspodjeljuje i u trgovacke regije. Te regije se

sastoje uglavnom od poreznih granica izmedu istih, primjerice (EU,SAD,UK).

Za primjer ovoga rada bit ée uzet primjer Yu-Gi-Oh kartaSke igre radi omjera
dostupnih informacija o prodaji i stabilnosti cijena kroz cijelo trziste. Van spomenute
Pokemon i Magic predstavljaju veéi uzorak, no Pokemon je utjecajan brojnim kratkoro&nim
odstupanjima u cijeni ,dok Magic ima velike razlike izmedu formata igre i slu€aj rezervne liste

koja predstavlja specifican fenomen u kojim se razlikuje uvelike od ostalih igara.

5.5.1.Priroda trzista

Kako spomenuto, kartaske igre su raspodijeljene u trgovacke regije koje se razlikuju u
cijenama, kvaliteti printa karata, ponekim varijacijama u izgledima karte, proizvodima i sli¢no.
Velika vecina karata je dostupna kroz sve regije u nekom obliku i imaju svoja trziSta. U OCG
regijama to su primarno Yahoo i web trgovine, u Europi to je Cardmarket, U SAD-u i ostalim
drzavama to su primarno TCGplayer, eBay i Amazon. Prodavati i kupovati se mogu sealed
proizvodi i pojedinacne karte, te povezani proizvodi. Pojedinacne karte se nadalje dijele u
sirove i ocijenjene(Raw/Graded). Ocijenjene karte su karte poslane tvrtkama kao PSA ili
Beckett na ocjenjivanje, kako bi se postigao konsenzus o stanju karte po standardima tih
ocjenjivaCa. Dok se trend cijena i likvidnost sirovih karata, sealed proizvoda i povezanih
proizvoda lagano moze pratiti, cijene ocijenjenih karata se teze mogu pratiti i ¢esto znaju
odstupati radi dostupnih koli€ina, velikih perioda od zadnje prodaje, stanju sirovih kopija na

trzidtu, te same cijene ocjenjivanja karata.

5.5.2.Prednosti, mane i rizici

NajvecCe prednosti van fizickog posjedovanja su upravljanje rizikom tj. potpuna
sloboda diversifikacije unutar kartasSke igre, otpornost na krizna trziSta i smanjena likvidnost u
smislu Sirenja udjela ulaganja. Glavne mane su kompleksnost trzista, subjektivnost u
ocjenjivanju stanja karata, odvojenost svjetskoga trzista, likvidnost. Rizici su uglavhom

vezani uz prevaru, odrzavanja stanja karta te opadanja interesa za igru.

U kartasku igru moze se birati ulagati u samo jednu kartu, u samo jedan set, u
prividne setove karata i sli€no, kompozicija ulaganja moze ovisiti o privrzenosti ulagaca,
analizi trzista, kupovnoj moci pojedinaca uloZenih u trziste i mnogo drugih faktora. Glavni
balans ovisi o stupnju likvidnosti, najlikvidnija ulaganja unutar kartadkih igara su karte koje
imaju ogranicen print, u odli€nome su stanju, te imaju aktivnhu ulogu u igri i dio su seta. Ako je
cijena neke karte visoka, tako se u vecini slu¢ajeva suzava krug potencijalnih kupaca koju su
spremni platiti tolik novac za nesto $to im nije od Zivotne vaznosti nego predstavlja luksuzno

dobro. Budu¢i da karte nisu toliko likvidne, ¢esto dolazi do prodaje karata ispod cijene radi
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manjka likvidnosti, to postaje prilika za ulagace kojima likvidnost ne predstavlja problem u to
vrijeme. lako su kartaske igre luksuzno dobro, kroz krizno trziste su stabilno drzale cijene i
kasnije rasle u cijeni. lako su mnoge karte pale u cijeni kao i Kripto nakon prinosa novca od
COVID potpora, velik broj starijih karata je trajno narastao u cijeni, te iste drze do vremena

pisanja ovoga rada.

Ulaganje u karte je kompleksno radi koli¢ine karata unutar svake igre, u slu¢aju Yu-gi-
oh-a to je prijeko 10 000 karata, gdje neke karte imaju viSe razli€itih verzija, svaka po sebi
specificna na odredeni nagin. Neke verzije imaju viSe izdanja iste verzije gdje se verzije
razlikuju po kvaliteti printa. Nadalje postoje razliCiti jezici i izdanja koja su izdana preko
ograni€enih regija. Svaka iteracija ima svoje pona$anje na trzistima i izmedu razli€itih trzista,

stoga odabir koli¢ine i kvalitete karte moze biti kompleksno predvidjeti. [48]

lako platforme imaju svoje standarde za ocjenjivanje stanja karata i ostalih povezanih
proizvoda, prodavaci na trzistu su Cesto pojedinci koji ne znaju pravilno ocijeniti stanje karte
ili osigurati da kupljene karte stignu u istome stanju kupcu. To radi pomutnju na trZiStu oko

stvarne cijene karata u boljim stanjima.

Jos jedna zabrinjavaju¢a pojava su kopije vrjednijih karta. Buduéi da odredene karte
drze visoku cijenu i falsificiranje istih je moguée do granice gdje neupuceni ulagaci ne

shvacaju razliku kopije i originala, dolazi do losih iskustava na trzistu.

Buduci da su kartaske igre usko vezane uz nostalgiju, mozZe se povezati rast cijena
karata s rastom prihoda osoba vezanih uz hobi, glavna publika tih kartaskih igara su bila
djeca i tinejdzeri, te kako oni odrastaju i postaju sve viSe financijski uspjesni, tako polako i
rastu cijene karata te dosezu svoj vrhunac sa vrhuncem financijske sposobnosti ciljane

publike koja je vezana uz hobi. Prema Payscaleu to je u slu¢aju muskaraca 55 godina.[49]

Vecina kartaskih igara nastoji sadrzajima za mlade nastaviti tok mladih u hobi i time
produziti Zivotni vijek svoje igre, dok starije zadrzavaju raznim dogadanjima i projektima. Do
sada, velikim brojem igraca i Cestim rekordnim brojkama dolazaka unutar pojedinih regija na
dogadanja moze se vidjeti uspjeSnost takvih taktika unato€ kontroverznim promjenama

unutar igre. [50]

5.5.3.Usporedba sa kripto prostorom

Glavna stavka koja ulagace privlaCi u prostor je nostalgija i emocionalna poveznica
na djetinjstvo i uspomene vezane uz kartaske igre, zato vecina ljudi uloZenih u prostor biva
vodena emocijama viSe nego razumom i prosjecni pojedinac unutar prostora je su mlade do
srednje starije muske osobe koje su sklone riziku. Stoga radimo poveznicu s ve¢im dijelom

Kripto prostora. Buduci da su razlozi za ulaganje sli¢éni, mozZe se vidjeti odredene poveznice s
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rizicima u kripto svijetu no i odredenu dozu sigurnosti u tome da pojedinac fizi¢ki moze biti u
posjedniStvu svoga ulaganja. lako ne postoje brzi i toliko veliki dobitci unutar trzista,
kompleksnost ulaganja je na sli€noj razini i postoji puno prilika za poduzetne pojedince da
zarade unutar hobija, dok se ne izlazu riziku da im ulaganja dosegnu nulu. lako je upitno dali
se isplati ulagati u kartaske igre uzeci u obzir kompleksnost i rizike, te ovisnost o lokaciji,

predstavlja usko povezanu drugu stranu medalje ulagaca sli¢nih karakteristika kao kripto.
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6. Zakljuéak

Glavna korist Blokcheina je primjena decentralizacije na odredene tehnologije ili
sustave. No uzedéi u obzir sve pravne, funkcionalne, sigurnosne i ostale probleme, dovodi se

u upit isplativost i mogucnost buduce primjene Blockchain tehnologije.

Zanimljivu priliku za ulaganje predstavljaju fondovi likvidnosti, gdje ako pretpostavimo
dugoroCnu stabilnost odredenih valuta imamo priliku za razvoj veoma stabilnog oblika
ulaganja. Tu hipotezu podupire porast koristenja ,wrapped” kripta unutar novih

Blockchainova.

Brojnim presedanima poput Mt. Goxa, Tethera, FTX-a i sli¢no mozZemo vidjeti brojne
propuste i pokuSaje obmane investitora. Neke od najvecih prednosti spomenutih tehnologija
u ovome radu predstavljaju i njihove najveée mane. Te mane iako rjeSive u prirodi uvode

kompleksnost u sustav, time dalje sprje€avaju Siroku upotrebu istih.

Priroda prostora je preuzimanje natprosjeCne razine rizika u okolini investitora
sklonom takvome ponasSanju. Navike takve okoline mozemo vidjeti i drugim manje likvidnim

trzistima poput TCG(trading card game) prostora.

lako raznim alatima mozemo pratiti sumnjive aktivnosti i minimizirati rizike, kao i pratiti
prirodu i izvore svih adresa i uplata, to su metode koje veéina prostora ne primjenjuje
preventivno, ve¢ nakon $to se desi neka kriminalna aktivhost poput krade. U takvim
slucajevima teSko je naplatiti svoja potrazivanja ili oCekivati adekvatnu kaznu radi manjka

regulacije prostora.

lako Kripto prostor pruza razne benefite i mogucnosti zarade, kako bi se minimizirao
razlog potrebno je ekstenzivno istrazivanje, dobar poduzetnic¢ki smisao podupren dobrom
bazom znanja programiranja i matematike, ekstenzivne provjere prirode investicije i slicno.
Uz spomenuto bitno je imati na umu ograni¢enja u smislu Sirenja adopcije prostora i

investicije sa obzirom na kompleksnost i probleme koje rjeSava.
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