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SAZETAK

Kriptovalute vise nisu buducnost,ve¢ su postale sadasnjost i sastavni dio zZivota velikog broja
ljudi te jedan od glavnih nacdina ulaganja i investiranja.U ovom radu sustavno se istrazuje i
analiziraju kompleksna pitanja vezana uz pravni okvir kriptovaluta s posebnim fokusom na
osnovnu tehnologiju — blockchain te spominje dijelove ekonomije i samog utjecaja
kriptovaluta. Kriptovalute, kao digitalni oblik novca, predstavljaju inovativno rjeSenje koje
znacajno utjece na financijske sustave i globalno gospodarstvo. Ipak, brzi razvoj ovog podrucja
izaziva brojne izazove i pitanja koja zahtijevaju odgovarajuce pravno uredenje.

Analizirati ¢e se relevantni pravni dokumenti, zakoni i regulative u kontekstu kako bi se dobila
cjelovita slika trenutnog stanja pravnog okvira kriptovaluta. Utvrdeno je da pravno uredenje
kriptovaluta joS§ uvijek zaostaje za njihovom brzom tehnoloskom evolucijom, §to stvara pravnu
nesigurnost 1 nedostatak dosljednosti u tumacenju zakona.

Posebna paznja posvetit ¢e se blockchain tehnologiji kao osnovi kriptovaluta. Blockchain, kao
distribuirana i transparentna knjiga transakcija, pruza moguénost sigurne i povjerljive razmjene
digitalnih sredstava. Medutim, koristenje tehnologije blockchaina u kriptoekosustavu takoder
izaziva pravna pitanja u vezi s privatnoséu, digitalnim identitetima, pametnim ugovorima i
drugim aspektima.

Cilj ovog istrazivanja je prepoznati nedostatke u postojeCem pravnom okviru te ponuditi
smjernice za daljnje uredenje kriptovaluta. Ova analiza podupire potrebu za dosljednim i
inkluzivnim pristupom kako bi se osigurala zastita korisnika i investitora, prevencija prijevara
1 suzbijanje financijskog kriminala. Takoder, rad ukazuje na vaznost edukacije i svijesti medu
javnosc¢u 1 regulatorima kako bi se bolje razumjeli potencijali 1 izazovi kriptovaluta.

Kljucne rijeci: kriptovalute, blockchain tehnologija, pravno uredenje, digitalni novac,
ekonomija, regulatori



SUMMARY

Cryptocurrencies are no longer just the future; they have become the present and an integral
part of many people's lives, serving as one of the main investment avenues. This paper
systematically explores and analyzes complex issues related to the legal framework of
cryptocurrencies, with a special focus on the fundamental technology - blockchain. It also
mentions aspects of the economy and the impact of cryptocurrencies. As a digital form of
money, cryptocurrencies represent an innovative solution that significantly influences financial
systems and the global economy. However, the rapid development in this field poses numerous
challenges and questions that demand appropriate legal regulations.

Relevant legal documents, laws, and regulations will be analyzed in the context of
[country/region] to provide a comprehensive overview of the current state of the legal
framework for cryptocurrencies. It is evident that the legal regulation of cryptocurrencies still
lags behind their fast technological evolution, leading to legal uncertainty and a lack of
consistency in interpretation.

Particular attention will be given to blockchain technology as the foundation of
cryptocurrencies. Being a distributed and transparent ledger of transactions, blockchain enables
secure and confidential exchange of digital assets. However, the usage of blockchain
technology in the crypto ecosystem also raises legal issues concerning privacy, digital identities,
smart contracts, and other aspects.

The objective of this research is to identify shortcomings in the existing legal framework and
provide guidelines for further regulation of cryptocurrencies. This analysis emphasizes the need
for a consistent and inclusive approach to ensure the protection of users and investors, prevent
fraud, and combat financial crime. Additionally, the study highlights the importance of
education and awareness among the public and regulators to better understand the potentials
and challenges of cryptocurrencies.

Key words: cryptocurrencies, blockchain technology, legal regulation, digital money,
economy, regulators.



1. UvVOD

Svijet se mijenja i razvija iz dana u dan, puno brze u 21.stolje¢u nego Sto je to bilo ranije.
Tehnologija 1 znanost napreduju i novine nam svakodnevno dolaze u nas Zivot. S nekima se
koristimo stalno,a neke nismo jo$ dovoljno upoznali da bi naucili ziviti s njima. Kriptovalute i
blockchain tehnologija jedna je od tih novina o kojima iz dana u dan sve vise Cujemo i pitanje
je trenutka da postanu nasa svakodnevnica.

Trgovanje kriptovalutama predstavlja novi nacin investicija te se postavlja pitanje dolazi li kraj
klasi¢nim obveznicama,dionicama,Stednjama u banci i ostalim na¢inima investiranja novca,dok
na drugu stranu blockchain tehnologija na kojoj su i nastale kriptovalute sve viSe se spominje
u kontekstu poslovanja tvrtki radi velike uStede novca 1 sjajnog ocuvanja podataka.

Dok je internet nastao u 2.polovici 20.stolje¢a njegova je vrtoglava evolucija tansformirala
nacin na koji pristupamo podacima i komuniciramo,napredak u integritetu i pohrani podataka
zaostajao je za tim,pohrane podataka u oblaku,podaci i dalje se gube, kvare,slucajno brisu,budu
hakirani,kradu se i1 uniStavaju. Blockchain moze eliminirati sve te probleme.Pocevsi od
2008.godine kao metoda ovjere transakcija kriptovaluta,blockchain se sastoji od vremenski
oznacenih,samovladaju¢ih  serija blokova nepromjenjivih podataka koji nemaju
vlasnika.Jednom kad se blok podataka doda u lanac kriptografijom,ne moZe biti mican ili
mijenjan.

Kriptografija (kripto- + -grafija), prevodenje (kriptiranje ili Sifriranje) razgovijetnoga teksta
(jasan, otvoreni tekst), ili kakva drugoga skupa podataka, u nerazgovijetan tekst (kriptirani
tekst, kriptogram ili Sifrat), kako bi ga jedino onaj koji posjeduje unaprijed utvrden kljuc za
odgonetanje (dekriptiranje, deSifriranje) mogao prevesti u izvorni, razgovijetni tekst. Zadaca je
kriptografije da omoguci dvjema osobama (posiljatelj 1 primatelj) o€uvanje tajnosti poruka, ¢ak
1 u komunikaciji nesigurnim komunikacijskim kanalom (racunalna mreza, telefonska linija),
koji je dostupan tre¢im osobama. Kriptografija se stoljeCima primjenjivala za osiguravanje
tajnosti pretezito vojne i diplomatske komunikacije.!

Ranije je bilo raznih nacina da se prikriju poruke,odnosno pokusale bi se skriti u tajne pretince
s raznim tehnikama no medutim glavni problem svega je bilo to da kad bi se pronasla poruka
sve bi se otkrilo 1 upravo zato se osmislio novi nacin zastite podataka koji se zove kriptografija.

Smatra se da znanstveno razdoblje kriptografije zapocinje djelom C. E. Shannona
Komunikacijska teorija tajnih sustava (Communication Theory of Secrecy Systems, 1949). Tim
su djelom utemeljene osnove kriptologije kao znanstvene discipline koja se bavi razvojem
kriptografskih postupaka. Dio kriptologije koji se bavi postupcima odgonetanja poruka bez
poznavanja klju¢a naziva se kriptoanalizom.

Danas, u doba razmjene poruka globalnim raunalnim i komunikacijskim mrezama,
kriptografija se Siroko primjenjuje: bilo da se Zeli osigurati privatnost poruka, ili se time nastoji
zastititi njihova tajnost, kao npr. pri slanju naloga u elektronickom bankarstvu.

1Krleza, M. (2020.) Kriptografija. Hrvatska enciklopedija, mreZno izdanje, Leksikografski zavod. RaspoloZivo na:
http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=33988 , datum pristupa: 11.7.2023.
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U oba se slucaja kriptografija bavi podatcima u digitalnom obliku, postupci kriptiranja i
dekriptiranja matematicke su naravi, a provode se automatski, uz pomo¢ racunala. Zbog toga
se suvremena kriptologija, kao interdisciplinarna znanost, uglavnom oslanja na informatiku, a
znatno je potpomognuta teorijom brojeva 1 dr. matematickim teorijama.

Upravo na kriptografskoj enkripciji rade kriptovalute o kojima ¢e u ovom radu biti glavna rijec.

Kriptovaluta je digitalni ili virtualni novac, a transakcije kriptovalutama osigurane su
kriptografskim algoritmima koji kontroliraju kreiranje novih jedinica kriptovaluta i ujedno
verificiraju transakcije kriptovalutama.?

Za razliku od tradicionalnih oblika novca koji su pod kontrolom centralnih banaka,
kriptovalute su pod decentraliziranom kontrolom. Decentralizirana kontrola provodi se putem
Blockchaina koji je u svojoj biti javna baza podataka o transakcijama kriptovaluta, unutar koje
korisnici otvaraju svoje virtualne novéanike putem kojih trguju kriptovalutama. Prednost takva
nacina kontrole transakcija je u tome $to zainteresirane strane mogu trgovati bez posrednika,
ali postoje brojne kritike takvog sustava koje se prije svega odnose na sigurnost. Ipak, kako
prilike u ovom podruc¢ju vide gospodarski giganti, poput kompanije IBM koja je u svoje
poslovanje implementirala Blockchain, izvjesno je da ¢e i sigurnost poslovanja s vremenom
rasti.

Rad je koncipiran u 6 dijelova.
U prvom dijelu upoznajemo se s blockchain tehonologijom,na¢inom na koji radi te sve novosti

koje nam donosi u Zivotu,poslovhom i privatnom te Sto nam donosi u buduénosti.

Sredis$nji dio rada bit ¢e namijenjen za digitalne valute,odnosno kriptovalute te suvremeni nacin
investiranje.

U zavr$nom dijelu rada bit ¢e prikazani bankarski s fokusom na poreze te pravno uredenje
kriptovaluta,odnosno koliko ove promjene utjecu na njih i je li to bolje ili gore za nas.

2 Devi¢, B.: Kriptovalute, zavr$ni rad, Sveudiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, 2018.



2. BLOCKHAIN TEHNOLOGIJA

U ovom poglavlju bit ¢e objasnjena blockhain tehnologija od njenog samog nastanka pa do svih
moguénosti koje nam ona nudi.Sto je blockchain zapravo,naéin na koji funkcionira i koje su to
prednosti koje nudi.

2.1. OPCENITO O BLOCKCHAINU

Naziv blockchain nastao je iz dva pojma — ,block i ,chain“. ,Block™ se odnosi na
transakcije, dok ,,chain‘ opisuje nacin na koji su povezani blokovi. Lanac neprestano raste, novi
blokovi se stvaraju svakom novom transakcijom i kriptiranjem. Proces stvaranja blokova naziva
se rudarenje (,,mining*).

Da objasnimo jednostavnije,blockchain je vremenski obiljezen niz nepromjenjivih zapisa
podataka, kojima upravlja skupina racunala, a koja nije u vlasniStvu jedinstvenog entiteta.
Svaki od blokova podataka je povezan sa drugim blokovima koriste¢i kriptografske protokole
i zajedno ¢ine lanac podataka. *

Blockchain se moze opisati kao podatkovna struktura koja Cuva transakcijske zapise i
istovremeno osigurava sigurnost, transparentnost i decentralizaciju. MoZete ga zamisliti i kao
lanac ili zapise pohranjene u obliku blokova koje ne kontrolira nijedno tijelo. Blockchain je
distribuirana knjiga koja je potpuno otvorena svima i svima na mrezi. Jednom kada se

Slika 1:Vizualni prikaz Blockchaina

@ Blockchain
h - [bléik-.chan]
‘@‘ A digital database or

ledger that is distributed
among the nodes of a
peer-to-peer network.

22 Investopedia

Izvor: https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp

Ugovori,transakcije 1 njihovi zapisi dio su definiraju¢ih struktura nase ekonomije,pravnog 1
politickog sustava.Oni Stite imovinu 1 kreiraju  granice organizacija.

3 Pratap M. , Blockchain Technology Explained:Introduction, Meaning and Applications, 2018.
https://hackernoon.com/blockchain-technology-explained-introduction-meaning-and-applicationsedbd6759a2b2
, pristup: 08.07.2023.
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Oni utvrduju 1 verificiraju identitete i vazne dogadaje.Ureduju interakcije izmedu nacija ,
zajednica i pojedinaca. Oni su kao jedna ogromna guzva automobila za vrijem rush houra.

U digitalnom svijetu nacin na koji ureSujemo i odrzavamo administrativhu kontrolu mora se
mijenjati 1 upravo blockchain obecava rijesiti ovaj problem.

Glavna knjiga koja moze zabiljeziti transakcije izmeSu dvije strane,u¢inkovito i trajno.Glavna
knjiga takoder se moze programirati tako da automatski aktivira transakcije.
S blockhainom mozemo zamisliti svijet u kojem su ugovori ugradeni u digitalni kod i
pohranjeni u transparentnu,dijeljenu bazu podataka,gdje su zaSti¢eni od brisanja,kvarenja 1
revizije.

U ovom svijetu svaki sporazum,svaki proces,svaki zadatak i svako plac¢anje imalo bi digitalni
zapis 1 potpis koji bi mogao biti identificiran,potvrden,pohranjen i s moguénosc¢u dijeljenja.
Posrednici poput odvjetnika,brokera i bankara mozda vise uopée ne bi Dbili
potrebni.Pojedinci,organizacije,strojevi i algoritmi bi mogli nesputano komunicirati jedni s
drugima s vrlo malo trenja.

Ovo je ogroman potencijal blockchaina.

Kao $to je internet promijenio nacin na koji poslovni svijet funkcionira,isto to ¢e uciniti i
blockchain tehnologija,ona ima potencijal kreirati nove temelje za na$ ekonomski 1 drustveni
sustav,najvise zbog toga $to nudi mnogo manyji troSak u mnogim rjeSenjima.

Svaka transakcija na blockchainu osigurana je digitalnim potpisom koji dokazuje njezinu
autenti¢nost. Zbog koristenja enkripcije i digitalnih potpisa, podaci pohranjeni na blockchainu
zaSti¢eni su od neovlastenih promjena i ne mogu se mijenjati.

Blockchain tehnologija omogucuje svim sudionicima mreze da postignu dogovor, poznatiji kao
konsenzus. Svi podaci pohranjeni na blockchainu biljeze se digitalno i1 imaju zajednicku
povijest koja je dostupna svim sudionicima mreZe. Na taj nain se eliminiraju Sanse za bilo
kakvu prijevarnu aktivnost ili dupliciranje transakcija bez potrebe za tre¢om stranom.

Kako bi bolje razumjeli blockchain, razmotrit ¢e se primjer u kojem se trazi opcija da se posalje
nesto novca svom prijatelju koji Zivi na drugoj lokaciji. Op¢a opcija koja se inace moZe koristiti
moze biti banka ili putem aplikacije za prijenos placanja poput PayPal ili Paytm. Ova opcija
ukljucuje trece strane za obradu transakcije zbog ¢ega se dodatni iznos vaSeg novca odbija kao
naknada za prijenos. Stovise, u ovakvim slu¢ajevima ne moZe se osigurati sigurnost svog novca
jer je vrlo moguce da bi haker mogao poremetiti mrezu i ukrasti va§ novac. U oba slucaja, kupac
je taj koji pati. Ovdje na scenu stupa Blockchain.

Umjesto koristenja banke za prijenos novca, ako u takvim slucajevima koristi se blockchain,
proces postaje mnogo laksi 1 sigurniji. Nema dodatne naknade jer sredstva se izravno obraduju,
¢ime se eliminira potreba za trecom stranom. Stovise, blockchain baza podataka je
decentralizirana 1 nije ograni€ena ni na jednu lokaciju, Sto znaci da su sve informacije 1 zapisi
koji se cuvaju na blockchainu javni i decentralizirani. Budu¢i da se informacije ne pohranjuju
na jednom mjestu, nema Sanse da ih bilo koji haker osteti.



2.2. KAKO RADI BLOCKCHAIN

Evo pet osnovnih principa na kojima se temelji tehnologija:*

1. Distribuirana baza podataka:
Svaka strana na blockchainu ima pristup cijeloj bazi podataka kao i njenoj ¢itavoj povijesti.Niti
jedna strana ne kontrolira podatke ili informacije.Svaka strana moze izravno verificirati zapise

transkacije partnera.
2. Peer-to-peer prijenos:

Komunikacija se odvija izravno izmedu partnera umjesto kroz centralni ¢vor.Svaki ¢vor
pohranjuje i prosljeduje informacije svim drugim ¢vorovima.
3. Transparentnost sa psedudonimom:

Svaka transakcija i1 njihova pridruZena vrijednost je vidljiva svima koji imaju mogucénost
pristupa sustavu.

Svaki ¢vor,ili korisnik, na blockchainu ima jedinstvenu alfanumericku adresu od trideset ili vise
znakova koja ga identificira.Korisnici mogu odluciti ostati anonimni ili mogu dati dokaz svojeg
identiteta ~ drugima.  Transakcije @ se  odvijaju izmedu  blockchain  adresa.

4. Nepovratnost zapisa:

Jednom kad se transakcija unese u bazu podataka,te se rauni aZuriraju,zapisi se ne mogu
mijenjati,jer su poveezani sa svakim zapisom transakcije koja je dosla prije predmetne
transakcije (zato se korisit nazic ,,chain®- lanac).Razni racunski algoritmi i pristupi su
postavljeni kako bi se osiguralo da su zapisi u bazi podataka trajni,kronoloski poredani 1
dostupni svima na mreZu.

5. Racunska logika :

Digitalna narav glavne knjige znaci da blockchain transakcije mogu biti povezane s
racunskom logikom i u sustinu programirane.Tako korisnici mogu postaviti algoritme i
pravila koji automatski aktiviraju transakcije izmedu ¢vorova.

Ukratko, evo kako blockchain omogucuje odvijanje transakcija:

Blockchain mreza koristi javne 1 privatne kljuceve kako bi formirala digitalni potpis koji
osigurava sigurnost 1 pristanak.

Nakon $to je autentifikacija osigurana putem ovih kljuceva, javlja se potreba za autorizacijom.

4Ki8i¢ A., Pregled primjene blockchain tehnologije: perspektiva organizacije i
Menadzmenta, Fakultet organizacije i informatike, Varazdin, 2018.



Blockchain omogucuje sudionicima mreze da izvrSe matematiCku provjeru i postignu
konsenzus oko odredene vrijednosti.

Tijekom prijenosa, poSiljatelj koristi svoj privatni kljuc i objavljuje podatke o transakciji putem
mreze. Stvoren je blok koji sadrzi informacije kao Sto su digitalni potpis, vremenska oznaka 1
javni klju¢ primatel;ja.

Ovaj blok informacija se emitira kroz mrezu i po€inje proces provjere valjanosti.

Rudari diljem mreze pocinju rjeSavati matematicku zagonetku vezanu uz transakciju kako bi je
obradili. Rjesavanje ove zagonetke zahtijeva od rudara ulaganje svoje raCunalne snage.

Nakon prvog rjeSavanja zagonetke, rudar dobiva nagradu u obliku bitcoina. Takva vrsta
problema naziva se matematickim problemima s dokazom rada.

Nakon §to vecina ¢vorova u mrezi postigne konsenzus i pristane na zajednicko rjeSenje, bloku
se oznacava vremenska oznaka i dodaje postoje¢em lancu blokova. Ovaj blok moze sadrzavati
bilo §to, od novca preko podataka do poruka.

Nakon §to je novi blok dodan u lanac, postojece kopije blockchaina azuriraju se za sve ¢vorove
na mrezi.

Slika 2: Prikaz kako blockchain radi
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Izvor: https://www.fool.com/investing/stock-market/market-sectors/financials/blockchain-
stocks/what-is-blockchain/ datum pristupa stranici: 08.07.2023.
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2.3.BLOCKCHAIN PRIMJENA I POSLOVANJE

Nakon s$to se objasnilo kako blockchain funkcionira,sad ¢e se se objasniti njegova primjena i
nacini na koje on moze pormijeniti financije i poslovanje.

l. Za pocetak,a i za mnoge najbitnije moze se re¢i da blockhain nudi ogromne prednosti u
financijskim uslugama.Moze poboljsati transparentnost i u¢inkovitost financijskih transakcija
te se moze koristiti za sigurniji 1 brzi transfer novca uz manje troskove transkacija.Peer-to-peer
transkacije bez posrednika.

2. Blockchain moze transformirati upravljanje lancem opskrbe. Omogucuje transparentno
pracenje svake faze proizvodnje, isporuke i distribucije proizvoda. Time se povecava povjerenje
medu sudionicima lanca opskrbe, poboljSava pra¢enje autenti¢nosti i kvalitete proizvoda te
olakSava rjeSavanje problema kao $to su krivotvorenje i krada.

3. Kad se govori o zdravstvu,mnoge prednosti donosi blockhain tehnologija. Svi znamo
kako je zdravstvo zatrpano dokumentima koji se tako znaju 1 pogubiti,blockchain tehnologija
moze omogucditi pohranu podataka o pacijantima i zdravstvenim evidencijama na siguran nacin
uz kontrolu pristupa podacima.Takoder bi se unaprijedila sigurnost i privatnost podataka,a uz
sve to bi olaksalo i suradnju odnosno komunikaciju za sve potrebno izmedu zdravstvenih
ustanova.

4. Blockchain tehnologija moZe pruziti sigurne digitalne identitete. Pomocu blockchaina
mogu se stvoriti decentralizirane, pouzdane identifikacijske sustave koji omogucuju
pojedincima da imaju kontrolu nad svojim identitetom i dijele samo relevantne informacije sa
sluzbama koje zahtijevaju provjeru identiteta.

5. Jo§ jedna zanimljiva i sjajna primjena je glasanje.S blockchainom moZzemo zaboravit na
tisuce listi¢a,zguzvanih,izgubljenih itd.Blockchain omogucuje vjerodostojnu provjeru glasova
1 osigurava integritet izbornog procesa.Svakako bi samim tim i povecalo se sudjelovanje
gradana u politickim procesima.

Ovo su samo neki primjeri primjene blockchaina, a tehnologija ima potencijal za promjenu 1
unapredenje raznih drugih podrucja kao $to su upravljanje nekretninama, energetika, logistika
1 mnogi drugi sektori.

. Brojne su opcije koje blockchain nudi,a jedna od njih je zastita.Danas u svijetu je preko
20 milijardi uredaja prikljuceno na internet i taj broj raste iz dana u dan, predvida se da ¢e 38,6
milijardi  uredaja  biti povezano do 2025., a 50 milijardi do 2030.°

Naveli smo ve¢ kojom se brzinom svijet mijenja i isto tako kako je za neke koji Zele napredovati
razvoj znanosti 1 tehnologije sjajan,tako je 1 za one koji Zele to iskoristiti na lo$
nacin.Naravno,radi se o hakerima.

5 https://www.helpnetsecurity.com/2019/05/23/connected-devices-growth/ datum pristupa
stranici:08.07.2023.
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Haker (engl. hacker), osoba dobro upucena u racunala, racunalne mreze ili programiranje, no
time se bavi na svoju ruku, kadsto i prelaze¢i granicu dopustenoga (neovlasteno pristupanje
ra¢unalnim  sustavima, probijanje  zastita programa od  kopiranja i  sl.)®

Sto vise uredaja spojenih na internet,to je viSe posla za njih i vise problema za sve
ostale,blockchain moze ponuditi nacin za borbu protiv hakera.

Blockchain moZe znacajno poboljsati sigurnost distribuiranih mreza. Jedno takve rjeSenje
predlozio je Noyes (2016), ponudiv$i softver pod nazivom ,BitAV“. Pomocu ovog
programa,korisnici mogu sami distribuirati obrasce virusa na blockchain, ¢ime se poboljSava
tolerancija pogreske. Povecava se brzina skeniranja i sama to¢nost skeniranja. Blockchain se
moze iskoristiti u poboljSanju sigurnosne infrastrukture, primjerice za stvaranje privatnih

kljuceva.’

Osim zaStite od hakera,blockchain nudi 1 zastitu privatnosti. Online pla¢anje 1 opcenito
koristenje usluga sto god da radili preko mobitela i ostalih uredaja ostavljaju trag. Svaka naSa
objavljena fotografija 1 sve ostalo moze se zlouporabiti.

Guy Zyskind,Oz Nathan i Alex Pentland smatraju da se moZe stvoriti sustav u kojem se vlasniku
osigurava da zadrzi vlasni$tvo nad osobnim podacima.Oni u svom radu predlazu
decentralizirani sustav koji bi nudio zaStitu nad podacima,transparetnost i preciznu kontrolu
pristupa.®

U financijskim uslugama ¢e se obraditi nesto vise kasnije u dijelu u kojem se spominju
kriptovalute,ali ono §to je bitno je da mnogi zazivatelji blockchain tehnologije smatraju bitcoin
bankama uciniti ono §to je e-mail uc¢inio postanskoj industiji.

Bitcoin, prva komercijalna kripto valuta i1 ujedno pokazatelj prave moc¢i blockchain
tehnologije, imao je ogroman utjecaj na tradicionalno financijsko poslovanje 1 usluge. Peters,
G.W. and Panayi, E. u svom radu iz 2015. godine pod naslovom ,,Understanding modern
banking ledgers through blockchain technologies: Future of transaction processing and smart
contracts on the internet of money™, piSu o prijetnji koju blockchain predstavlja svijetu
bankarstva.’

Neke tvrtke poput IBM-a ve¢ nude blockchain kao uslugu.

Implementacija blockchain tehnologije u edukaciju ima potencijal za poboljSanje
transparentnosti, sigurnosti, vjerodostojnosti i efikasnosti u podru¢ju obrazovanja. Ipak, vazno
je uzeti u obzir izazove 1 ograni¢enja tehnologije te paZljivo razmotriti njenu primjenu u
konkretnim kontekstima edukacije.

& Haker.Hrvatska enciklopedija,mreZno izdanje,Leksikografski zavod Miroslav KrleZa,2020.,raspoloZivo na:
https://enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=68094

7 Marko Vlahovi¢; Blockchain-nova tehnologija zastite podataka,diplomski rad,Sveuciliste Sjever,2020

8 Zyskind, G., Nathan, O. : ,Decentralizing privacy: Using Blockchain to protect personal data,Secirity and Privacy
Workshops (SPW), 2015 IEEE, IEEE, pp. 180-184.

% https://arxiv.org/pdf/1511.05740.pdf datum pristupa stranici:08.07.2023.
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o Potvrda diplome i priznavanje kvalifikacija,blockchain tehnologija moze pruZiti
transparentnost 1 vjerodostojnost u potvrdi diploma i1 drugih kvalifikacija. Diplome i certifikati
mogu se pohraniti na blockchainu kako bi se osigurala njihova neizmjenjivost i vjerodostojnost.
To olaksava provjeru i priznavanje kvalifikacija od strane poslodavaca, institucija i drugih
relevantnih dionika.

o Moze pruziti transparentnost u pracenju napretka ucenika. Podaci o postignuéima,
ocjenama, sudjelovanju i drugim relevantnim informacijama mogu se pohraniti na blockchainu
kako bi se omogucio transparentan uvid u akademski razvoj pojedinca. Ovo moze biti korisno
za uCenike, nastavnike, roditelje 1 druge dionike u obrazovnom procesu.

. Blockchain se moze koristiti za stvaranje sigurnih evidencija autenti¢nosti digitalnih
sadrzaja, poput istrazivackih radova, znanstvenih publikacija ili umjetni¢kih djela. Time se
osigurava integritet i originalnost tih sadrzaja te se suzbija plagijarizam i krSenje autorskih
prava.

Nacin poslovanja u financijskom sektoru koji praktircira blockchain tehnologija mnogo se
razlikuje od bankarskog poslovanja i njihovog nadin.Sanse da ée Blockchain tehnologiju u
ovom trenutku skroz zamijeniti bankarski sustav su vrlo male,ali korak po korak u budu¢nosti
se mogu ocekivati velike promjene poslovanja u financijskom sektoru pogotovo ako banke
uspiju pronaci sustav gdje bi imale koristi od implementacije blockchain tehnologije.

Slika 3: Top 10 sluc¢ajeva u kojima Blockchain Tehonologija moZe donijeti napredak
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Izvor: https://www.blockchain-council.org/blockchain/blockchain-technology-use-cases/
datum pristupa stranici: 09.07.2023.
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2.4. BLOCKCHAIN NEDOSTACI

Unato¢ mnogim prednostima, blockchain tehnologija kao 1 sve §to je u fazi Sirenja ima neke
nedostatke,navest ¢emo najvaznije.

Skalabilnost: Skalabilnost je jedan od najvecih izazova blockchaina.Sad ve¢ znamo da se
transakcije biljeze u blokovima i dodaju u lanac te da je vrijeme obrade i1 potrebni resursi za
svaku transakciju mogu se povecavati s rastom mreze.Nazalost,ovo moze dovesti do jako sporih
brzina i samim tim problema u obradi ogromnog broja transakcija istovremeno.

Troskovi 1 energetska ucinkovitost: Rudarenje i potvrda transakcija zahtijevaju velike koli¢ine
elektri¢ne energije, Sto moze biti skupo i negativno utjecati na okolis.Samim tim blockchain
mreze zahtijevaju znacajne racunalne resurse i energetsku potrosnju. U ovom trenutku to
oznacava prepreku za Sirenje tehnologije i implementiranje u svakodnevnicu.

Privatnost: Iako je blockchain poznat po svojoj transparentnosti, privatnost podataka moze biti
izazov. Budu¢i da se sve transakcije zauvijek biljeze u lancu, postoji potencijalna zabrinutost
za privatnost podataka, osobito u slu¢ajevima gdje su podaci osjetljivi ili povjerljivi.

Promjena 1 ispravke: Jedna od glavnih znacajki blockchaina je nepromjenjivost podataka
jednom kada su zabiljezeni u lancu. lako ovo pruza sigurnost i integritet, moze biti izazovno
ispraviti pogreske ili promijeniti podatke nakon §to su zabiljezeni. To moze predstavljati
problem u slu¢ajevima kada je potrebno povuc¢i ili ispraviti transakcije ili podatke.

Ovisnost 0 mrezi i rudarima: Sad ve¢ znamo da blockchain ovisi o sudjelovanju rudara ili
potvrdivaca transakcija.Medutim,ukoliko broj tih rudara se smanji ili ako se kontrola mreze
koncentrira u nekoliko ruku to ipak moze ugroziti sigurnost i decentralizaciju mreZe.

Curenje informacija: Privatni kljucevi su klju¢ni elementi kriptografske sigurnosti u blockchain
sustavu. Ako privatni kljuc¢evi dospiju u krive ruke, netko moze dobiti pristup povezanim
sredstvima 1 podacima. Stoga je iznimno vazno Cuvati privatne klju¢eve sigurno 1 slijediti
najbolje prakse za upravljanje sigurnoS¢u kljuceva.
Kako bi se smanjio rizik od curenja informacija, vazno je primijeniti najbolje prakse sigurnosti
1 zaStite podataka pri koriStenju blockchaina. To ukljuCuje upotrebu snaZne kriptografije,
sigurno upravljanje privatnim kljuevima, implementaciju provjerenih pametnih ugovora te
pazljivo rukovanje i zaStitu korisni¢kih podataka.

Vazno je napomenuti da ovi nedostaci nisu inherentni svim vrstama blockchaina i da se razne
tehnoloSke inovacije i pobolj$anja mogu primijeniti kako bi se smanjili ili rijesili ovi problemi.
Ipak, oni predstavljaju izazove s kojima se treba suociti prilikom implementacije blockchain
tehnologije.
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2.5. STO BLOCKCHAIN NE MOZE NAPRAVITI

. Bitno je znati Sto blockchain ne moze napraviti kad se procjenjuju poslovi
modeli.Njegova korisnost jo§ puno ovisi o pouzdanim posrednicima koji trebaju efektivno
premostiti zadnju milju izmedu digitalnog zapisa i fizickog individualca,kompanije i ostalog.

. Na primjer,tehnologija blockchain moze biti koriStena da sprijei zamjenu
novorodencadi u bolnicama.No blockchain tehnologija ne pruza pomo¢ u potvrdivanju da je
pravi verifikator(npr.narukvica za novoroden¢e s podacima o djetetu) dan pravom djetetu.®

. Primjer sa marketingom,esto se zanju pojaviti problemi sa pregledom reklama,odnosno
oglasivaci placaju reklame koje zapravo nisu prikazane ciljanom trzistu.Oglasiva¢ misli da
pokazuje videoigre mladoj dobi ljudi no zapravo je prikazano osobama u mirovini ili jo§ gore
je da tu reklamu pregledava bot. E sad,blockchain tehnologija moze pratiti koji su digitalni
identifikatori povezani s pregledom reklame,ali ne moze pomo¢i s potvrdivanjem toga
pregledava li ju ovjek ili kakve su namjere kupca.U ovom trenutku tehnologija za ovakav nacin
marketinga i poStenja je iznad naseg dohvata.

2.6.DECENTRALIZIRAN SUSTAV

Blockchain tehnologija je po svojoj osnovi dizajnirana kao decentralizirani sustav.

Glavna karakteristika blockchaina je distribuirana knjiga transakcija (ledger) koja se cuva i
odrzava na mnogo racunala (¢vorova) diljem mreze. Ovi ¢vorovi rade zajedno kako bi postigli
konsenzus o ispravnosti 1 integritetu podataka zapisanih na blockchainu.

Decentralizacija u blockchainu znaci da nema centralne autoritete koji kontrolira ili upravlja
sustavom. Umjesto toga, svi ¢vorovi u mreZi sudjeluju u odrZavanju i validaciji transakcija, $to
¢ini sustav otpornim na pojedina¢ne kvarove ili zlonamjerne akcije.

VaZno je napomenuti da, iako je sam blockchain decentraliziran, postoje slucajevi u kojima se
koriste 1 privatni blockchaini koji mogu biti centralizirani ili polu-centralizirani, s ograni¢enim
brojem sudionika koji kontroliraju mrezu.

Medutim, najpoznatiji primjeri blockchaina, kao Sto su Bitcoin 1 Ethereum, temelje se na
konceptu potpune decentralizacije.

Tkz kripto struénjak Vitaly Dmitriyevich "Vitalik" Buterin, suosniva¢ Ethereum kripto valute 1
Casopisa Bitcoin Magazine,kaze da postoje tri aspekta decentralizacije:

Tucker C.,Catalini C,\What Blockchain Can’t Do, https://hbr.org/2018/06/what-blockchain-cant-do datum
pristupa stranici: 09.07.2023.
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1) Politicka decentralizacija- odnosi se na decentralizaciju mo¢i i utjecaja nad mrezom. To
znaci da se odluke o upravljanju, promjenama protokola ili pravilima blockchaina donose na
nacin koji ukljucuje Sirok spektar sudionika umjesto pojedinaca ili centraliziranih entiteta. Cilj
politicke decentralizacije je smanjiti koncentraciju moc¢i 1 osigurati da nijedan sudionik ne
dominira mrezom, $to bi moglo dovesti do zloupotrebe ili narusavanja integriteta sustava.
Umjesto toga, odluke se obi¢no donose na temelju konsenzusa, uz sudjelovanje vise dionika
koji imaju interese u mrezi.

2) Arhitektonska decentralizacija- odnosi se na nacin na koji je sam blockchain mreza
organizirana kako bi bila decentralizirana. To ukljucuje raspodjelu podataka, odrzavanje
konsenzusa 1 ulogu ¢vorova u mrezi. Blockchain podaci se pohranjuju i repliciraju na vise
¢vorova (racunala) u mrezi. Umjesto da se podaci nalaze na jednom centralnom mjestu, svaki
¢vor ima kopiju cjelokupne blockchain knjige. Ovo osigurava da nijedan pojedina¢ni ¢vor ne
posjeduje  ili  kontrolira sve podatke, <¢ime se postize decentralizacija.

3) Logicka decentralizacija - odnosi se na raspodjelu kontrolnih funkcija i odlu¢ivanja na
razlicite entitete u mrezi. To znaci da vise entiteta dijeli odgovornost za provjeru i potvrdu
transakcija, odrzavanje konsenzusa, donosenje odluka o protokolu i upravljanje mrezom.

Tri su glavna argumenta decentralizacije i blockchain-a:!

1) tolerancija greSke — obzirom da se cijeli sustav oslanja na mnoStvo odvojenih
komponenti, mala je vjerojatnost da ¢e decentralizirani sustav otkazati i prekinuti s
radom.

2) otpornost na napade — decentralizirani sustavi nemaju srediSnju tocku neuspjeha, ne
postoji toCka napada koja bi sruSila cijeli sustav. Zbog toga je decentralizirani sustav
otporniji na napade, a sami napadi trate vise resursa.

3) nemogucnost dogovora — dogovori sudionika u decentraliziranom sustavu s ciljem
zlouporabe malo su vjerojatni. Kod centraliziranih sustava ovakav scenarij je moguc.
Potrebno je nekoliko sudionika ili samo jedan u centralnoj tocki kako bi doSlo do
zlouporabe. Kod decentraliziranih sustava, potreban bi bio dogovor veéine korisnika
mrete, Sto je skoro nemoguce.

lako decentralizacija blockchaina donosi mnoge prednosti, ima 1 odredene nedostatke koji
mogu predstavljati izazove.

.....

o Ponajprije tezak dogovor, kod donoSenja ne samo bitnih ve¢ i najobi¢nijih odluka u
decentraliziranom okruZenju mozZe biti sloZeno i sporo. Potrebno je posti¢i konsenzus izmedu
razli¢itih sudionika, §to moZze biti izazovno, pogotovo kada postoje razli€iti interesi i stajaliSta.
Ovo moZze usporiti razvoj 1 implementaciju novih znacajki ili promjena u blockchainu.

11 Marko Vlahovié¢;Blockchain-nova tehnologija zastite podataka,diplomski rad,Sveutiliste Sjever,2020
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o Dupliciranje poslova — po svojoj strukturi, decentralizirani sustavi su sigurni zbog
koncepta suvisnosti. Svaki ¢lan sustava ponavlja isti zadatak, a to stvara
neekonomican sustav te se stvara nepotreban troSak resursa kao Sto su energija i
novac.?

o Problemi s odrzavanjem i upravljanjem koji mogu nastati. Decentralizacija moZze otezati
donosenje brzih odluka, implementaciju promjena i odrzavanje konsenzusa u mreZi.
Upravljanje 1 odrzavanje decentralizirane blockchain mreze zahtijevaju suradnju i koordinaciju
izmedu sudionika, §to moze biti izazovno, pogotovo u velikim i raznolikim mrezama

Vazno je naglasiti da se ovi nedostaci mogu razlikovati ovisno o implementaciji blockchaina i
odabranim protokolima. Takoder, stalni napredak tehnologije 1 istrazivanje mogu pomoc¢i u
prevladavanju ovih izazova i poboljSanju decentraliziranih blockchain sustava.

2.7.BUDUCNOST BLOCKCHAINA

Jedno znamo sa sigurno$c¢u,a to je da blockchain tehnologija ¢e sigurno biti dio nasih zivota,u
poslovnom 1 privatnom smislu.Takva tehnologija nudi mnogo razli¢io usmjerenih inovacija i
ogroman potencijal.Ovdje ¢e se navesti neka podrucja za koja se ocekuje da ¢e blockchain imati
veliki utjecaj:

e  DeFi (Decentralized Finance): Decentralizirane financijske aplikacije (DeFi) temeljene na
blockchainu ve¢ su pokazale znacajan rast i popularnost. U buduénosti se ocekuje daljnji razvoj
DeFi ekosustava, koji omogucuje inovativne financijske usluge poput posudivanja, Stednje,
trgovanja i osiguranja, bez potrebe za tradicionalnim financijskim posrednicima.

e  Tokenizacija imovine,blockchain omogucuje tokenizaciju imovine, poput nekretnina,
umjetnickih djela, dionica 1 drugih vrijednosnih papira. Ovo otvara vrata za vecu likvidnost,
transparentnost 1 dostupnost trziStima imovine te olakSava trgovanje i dijeljenje vrijednosti.

e Interoperabilnost 1 skalabilnost,jedan od glavnih izazova blockchaina trenutno je
skalabilnost 1 interoperabilnost izmedu razli¢itih blockchain platformi. U buduénosti ocekuje
se napredak u rjeSavanju ovih izazova kako bi se omogucila bolja integracija razlicitih
blockchaina 1 povecala moguénost suradnje izmedu razlicitih ekosustava.

e  Centralne banke i digitalne valute,sve viSe zemalja istrazuje mogucénost izdavanja vlastitih
digitalnih valuta (Central Bank Digital Currencies - CBDC) temeljenih na blockchain
tehnologiji. CBDC-ovi bi mogli donijeti ve¢u transparentnost, efikasnost i financijsku inkluziju.

e Internet stvari (IoT):
Blockchain ima potencijal da transformira nacin na koji se podaci i transakcije upravljaju u

2 Marko Vlahovié¢;Blockchain-nova tehnologija zastite podataka,diplomski rad,Sveutiliste Sjever,2020
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kontekstu interneta stvari. Moguce je da ¢e se blockchain koristiti za sigurnu razmjenu
podataka, provjeru autenti¢nosti uredaja i automatizaciju transakcija medu [oT uredajima.

e  Odrzivost i zelena inicijativa,kako energetska ucinkovitost i smanjenje potros$nje energije
u blockchainu postaju sve vaznija tema,sad ve¢ neki projekti rade na razvoju energetski
ucinkovitih blockchain rjeSenja i koriStenju obnovljivih izvora energije kako bi smanjili
negativan utjecaj na okolis.

Ovo su samo neki od potencijalnih smjerova razvoja blockchain tehnologije u buduénosti. S
obzirom na brzinu inovacija i suradnju u industriji, ocekuje se da ¢e se pojaviti mnoge nove
primjene i mogucénosti koje trenutno mozda i ne mozemo predvidjeti.

Slika 4: Budu¢nost blockchain tehnologije
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Izvor: https://Inct.ac.in/future-of-blockchain-technology-by-2025/
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3.TRZISTE KAPITALA

Kad se spominje trziSte kapitala,zapravo se govori o mjestu gdje se trguje financijskim
instrumentima kao Sto su obveznice,dionice i1 drugi vrijednosni papiri. Na trziStu kapitala
omogucuje se drzavama,kompanijama i drugim entitetima da prikupljaju kapital prodajom tih
vrijednosnih papira investitorima.

3.1.Tradicionalna trziSta kapitala

Tradicionalna trziSta kapitala se odnose na konvencionalne i dobro uspostavljene oblike
trgovanja financijskim instrumentimaTradicionalna trziSta ukljucuju svima nam poznate
investijske banke te burze i druge institucionalne sudionike koji olaksavaju kupovinu i prodaju
dionica, obveznica i drugih vrijednosnih papira.

TrziSte kapitala dio su veceg financijskog trzista kojem je osnovna podjela ona prema ro¢nosti.
TrziSta na kojima dolazi do prijenosa sredstava od osoba s viskom raspolozivih sredstava do
osoba koje imaju manjak sredstava nazivaju se financijska trzista. Financijsko trziste kod kojeg
su instrumenti trgovanja kratkoroCna financijska sredstva naziva se trziSte novca. S druge
strane, financijsko trziSte kod kojeg su glavni instrumenti trgovanja dugoro¢ni krediti te
vlasnicki 1 duznicki papiri s rokom dospije¢a duzim od godinu dana naziva se trziSte kapitala.
U uZem smislu na trziStu kapitala tradicionalno se trguje dionicama koje predstavljaju vlasnicke
vrijednosne papire i obveznicama koje predstavljaju duzni¢ke vrijednosne papire. 1

Burze su centralizirane platforme na kojima se javno kotiraju dionice i drugi vrijednosni papiri.
One pruzaju okvir za trgovanje, utvrduju pravila i procedure te omogucéuju susret ponude i
potraznje. Na burzama se koriste elektronicki sustavi za trgovanje, kao §to su npr. sustavi
kontinuiranog trgovanja ili aukcijski sustavi.

Investicijske banke su financijske institucije koje pomazu kompanijama i drzavama u izdavanju
vrijednosnih papira na primarnom trzistu. One organiziraju 1 vode inicijalne javne ponude (IPO)
1 druga emitiranja vrijednosnih papira, pruzaju¢i usluge kao $to su savjetovanje, procjena
vrijednosti, marketinSka podrska 1 distribucija vrijednosnih papira medu investitorima.

Osim toga, postoje i druge institucionalne sudionike na tradicionalnim trziStima kapitala, poput
brokerskih kuca, investicijskih fondova i osiguravajucih drustava, koji pruzaju usluge trgovanja
1 upravljanja portfeljima.

Tradicionalna trZiSta kapitala obi¢no se reguliraju i nadziru od strane financijskih regulatornih
tijela u skladu s zakonodavstvom i propisima zemlje. Cilj regulacije je osigurati transparentnost,
posteno trgovanje, zastitu investitora i stabilnost trzista.

13 Matija Fortuna;Utjecaj kriptovaluta na trZista kapitala,diplomski rad,Sveuciliste u Zagrebu,Ekonomski
fakultet,2021
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Unato¢ tome, vazno je napomenuti da su trziSta kapitala u posljednjim godinama evoluirala,
posebice s razvojem tehnologije i pojave digitalnih trziSta kapitala, koja nude alternativne
nacine trgovanja i investiranja izvan tradicionalnih institucionalnih okvira.

3.2.BURZA

Burza trgovacka ustanova, stalno specijalizirano trziSte na odredenome mjestu u odredenoj
zgradi u kojoj se po posebnim pravilima i1 uzancama trguje novcem, devizama, vrijednosnim
papirima i odredenim tipiziranim, standardiziranim i kategoriziranim robama i uslugama.
Razvila se iz srednjovjekovnih sajmova, koji su postojali u svim vaznijim lu¢kim gradovima u
Europi, a ponajvise u talijanskima.'*

Prva organizirana burza koja se smatra preteCcom modernih burzi nastala je u Belgiji, u gradu
Antwerpenu, 1460. godine. Ta burza, poznata kao Brabantska burza, bila je srediSte trgovanja
financijskim instrumentima, ukljucujuci dionice, obveznice i druge vrijednosne papire.

Medutim, najpoznatija i najstarija burza na svijetu je Amsterdam Stock Exchange
(Amsterdamska burza) koja je osnovana 1602. godine. Amsterdamska burza je nastala kako bi
olakSala trgovanje dionicama Nizozemske istocnoindijske kompanije (Dutch East India
Company) koja je bila jedna od najvecih trgovackih kompanija toga vremena. Ta burza je
kasnije evoluirala u Euronext Amsterdam, koja i danas postoji kao jedna od najvaznijih
europskih burzi.

Nakon toga su se burze pocele osnivati diljem svijeta, kao §to su London Stock Exchange
(Londonska burza) koja je osnovana 1698. godine, New York Stock Exchange (Burza u New
Yorku) koja je osnovana 1817. godine i mnoge druge.’®

S vremenom, burze su se modernizirale, razvijajuci elektronicke platforme za trgovanje i
prilagodavajuci se sve kompleksnijim financijskim instrumentima i trzi$nim uvjetima. Danas
postoje brojne burze diljem svijeta koje omogucavaju trgovanje Sirokim rasponom financijskih
instrumenata i igraju vaznu ulogu u globalnom financijskom sustavu.

3.2.1. Trgovanje na burzi

Trgovanje na burzi je proces kupovine i prodaje financijskih instrumenata, kao $to su dionice,
obveznice, fondovi 1 druge vrijednosne papire, na organiziranoj trzi$noj platformi.

Prvi korak za trgovanje na burzi je otvaranje trgovaCkog racuna kod brokera. Broker je
financijska institucija ili posrednik koji omogucuje investitorima pristup burzi i obavljanje
trgovanja. Prilikom otvaranja racuna, obi¢no je potrebno pruziti odredene identifikacijske
podatke 1 moze biti potrebno polaganje odredene svote novca na racun.

14 Burza.Hrvatska enciklopedija,mreZno izdanje,Leksikografski zavod Miroslav KrleZa,2020.,raspoloZivo na:
https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=10314
15 Haker.Hrvatska enciklopedija,mreZno izdanje,Leksikografski zavod Miroslav KrleZa,2020.,raspoloZivo na:
https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=10314
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Broker je trzi$ni posrednik izmedu kupca i prodavatelja bez stalna ugovornog odnosa. Obi¢no
nije vlasnik predmeta trgovine koji prodaje ili kupuje, ve¢ nastupa kao agent prodavatelja ili
kupca i za svoju uslugu zaradunava proviziju.®

Nakon otvaranja racuna, investitor daje nalog za trgovanje svom brokeru. Nalog sadrzi
informacije o vrijednosnim papirima koje se zeli kupiti ili prodati, cijeni po kojoj se zeli izvrSiti
trgovanje 1 ostalim relevantnim detaljima. Nalog moZze biti limitirani nalog (koji specificira
odredenu cijenu) ili trzi$ni nalog (koji se izvrSava po trenutacnoj trzi$noj cijeni).

Nakon primitka naloga, broker ga Salje na burzu ili koristi elektronicku platformu trgovanja
kako bi pronasao odgovaraju¢e protustrane (investitore koji zele kupiti ili prodati isti
instrument). Ako se pronade odgovarajuca protustrana i trziSni uvjeti zadovoljavaju uvjete
naloga, trgovanje se izvrSava.

Nakon izvr$enja naloga, broker dostavlja investitoru potvrdu o trgovanju koja sadrzi detalje
transakcije, kao $to su broj dionica ili obveznica kupljenih/prodanih, cijena, vrijeme izvrSenja i
ukupan iznos. Takoder se provodi postupak poravnavanja u kojem se vrsi transfer vlasnistva
vrijednosnih papira i pla¢anje izvrSene transakcije.

Treba napomenuti da svaka burza ima drugacija praviila i da tako proces trgovanje varira ovisno
o burzi na kojoj se trguje,bitno je napomenuti da se najvece svjetske burze,one u SAD-u rade
od 15:30 — 22:00 po europskom vremenu,dok Forex trziste je jedina svjetska burza koja je
otvorena 24 sata na dan.

Forex je najvece trzite danas s dnevnim prometom od preko $2000 milijardi. Na ovom trzistu
valuta jedne zemlje se razmjenjuje za valute drugih zemalja, istovremeno kupujuci jednu valutu
a prodaju¢i drugu. Glavni sudionici su banke koje obavljaju 'consumer business' ili 'speculative
business' (najve¢im dijelom). Zaraditi se moZe kad trziste (tecaj) raste ili kad pada. Na trziste
se ulazi ili izlazi preko trZiSnog, limit ili stop naloga. Da bi odredili najbolje vrijeme za trgovinu
potrebno je razumjeti fundamentalnu i tehnicku analizu kretanja tecajeva. Stalno ucenje 1
kontrola emocija su najvazniji preduvjeti za uspjeh u trgovanju na Forex trZiStu, na kojem
odnedavno mogu sudjelovati i mali investitori. 17

3.2.2. NYSE - New York Stock Exchange

NewyorSka burza (engl. New York Stock Exchange, akronim NYSE), najstarija i najveca
americka burza, organizirana kao korporacija kojoj dobit nije cilj poslovanja; osnovana 1792.
Velike dnevne kupoprodaje, gotovo 80% ameri¢koga poslovanja vrijednosnim papirima, jamce
relativno stabilne tecajeve. Burzom upravlja Odbor guvernera, a poslovanje regulira drzavna
komisija za vrijednosne papire (U. S. Securities and Exchange Commission — SEC). Uz burzu
je obracunsko mjesto i NewyorSka kompanija za kotaciju, koja objavljuje teajeve uvrstenih

16 Broker.Hrvatska enciklopedija,mreino izdanje,Leksikografski zavod Miroslav KrleZa,2020.,raspoloZivo na:
https://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=9677

17 Mari¢i¢, Z.:Forex-karakteristike, trgovanje, tehnicka i fundamentalna analiza, Veleutiliste M.Maruli¢, Knin,
2011.
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vrijednosnih papira. Clanovi burze su mesetarsko-trgovacke tvrtke, slobodni trgovci i
specijalisti koji pridonose likvidnosti i konkurenciji burzovnoga trzista.®

U prosjeku, NYSE je imao dnevni promet izmedu 2 i 6 milijardi dionica. Vrijednost tih dionica
moze se kretati u rasponu od nekoliko desetaka milijardi do stotina milijardi dolara, ovisno o
trziSnim uvjetima, volatilnosti i drugim faktorima.

Vazno je napomenuti da broj ljudi koji sudjeluju u trgovanju na NYSE ne odgovara izravno
broju dionica ili novcu koji se trguje. Mnogi sudionici na trzistu, ukljucujuci institucionalne
investitore, investicijske fondove, brokerske kuce i algoritamske trgovce, sudjeluju u trgovanju
putem automatiziranih sustava i racunalnih algoritama.

Slika 5: NYSE burza

Izvor:https://www.britannica.com/money/topic/New- York-Stock-Exchange

3.2.3. Zagrebacka burza

Zagrebacka burza, srediSnja ustanova za trgovanje vrijednosnim papirima u RH, sa sjediStem u
Zagrebu. Utemeljena je sporazumom 25 banaka 1 2 osiguravajuca drustva 1991. Isprva je
trgovanje bilo aukcijsko, a od 1994. je elektronicko. S obzirom na to ne postoji jedno mjesto
trgovanja (tzv. floor), kao §to je to slucaj u nizu starijih svjetskih burza. God. 2007. pripojena

18 New York Stock Exchange. Hrvatska enciklopedija,mrezno izdanje, Leksikografski zavod Miroslav KrleZa,
2020., raspolozivo na: https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=43663 , pristup: 11.7.2023.
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joj je Varazdinska burza. Zagrebackoj burzi prethodila je Sekcija za robu i vrednote Saveza
industrijalaca i trgovaca Hrvatske i Slavonije, utemeljena 1907., na kojoj su se prodavale
dionice hrvatskih tvrtki koje nisu bile uvrStene na burze u Becu i Budimpesti. Nakon
neaktivnosti 1911-18., iznova je uspostavljena, pod nazivom Zagrebacka burza, a ukinuta je
1945. Promjene vrijednosti cijena vrijednosnih papira prate se na temelju Crobexa (dionicki
indeks) i Crobisa (obveznicki indeks), sluzbenih indeksa Zagrebacke burze.®

Na Zagrebckoj burzi moze se poslovati u nekoliko trziSta,navest ¢emo:

. Glavno trziSte,a na njemu se pojavljuju velika i mala poduze¢a,odnosno ona koja
ispunjeavaju uvjete da moze trgovati njihovim dionicama. Kao i na svim burzama na kojima se
trguje,trgovanje se odvija pod pravila i regulacijama burze.

. MTP (Multilateral Trading Platform) je trziSte koje je stvoreno za srednja i mala
poduzeca te se trgovanje tu odvija upravo prema odredenim pravilima od strane tih poduzeca.

o Kod obveznica,ukoliko su one izdane od lokalnih jedinica samouprave,od strane
drzave korporacija ili drugih izdavatelja ona ¢e omogucditi trgovanje obveznicama Zagrebacka
burza takoder omogucuje trgovanje obveznicama izdanim od strane drzave, lokalnih jedinica
samouprave, korporacija i drugih izdavatelja.

Zagrebacka burza kao institucija ima znacajnu ulogu u hrvatskom financijskom sustavu. Pruza
platformu za trgovanje i ulaganje za investitore, omogucava pristup kapitalu za poduzeca koja
zele prikupiti sredstva i pomaze u formiranju cijena vrijednosnih papira.

3.3.Buduénost trzista kapitala i trendova

U radu su objasnjeni neki od najc¢e$c¢ih nacini investiranja novca,a u nastavku ¢e se vidjeti $to
donosi buducnost 1 kakve sve mogucénosti investiranja.
Cim se ude u punoljetne godine,a ¢ak i ranije se ¢uje i saznaje za rije¢ investiranje ili
ulaganje.Cilj investiranja 1 ulaganje je zarada Sto veceg profita,a na nama je da probamo
odabrati najbolji put za nas 1 kako Sto pametnije investirati.

Jedan od najnovijih nacina i najmoderniji je ulaganje u trZiSte digitalnih valuta,odnosno
kriptovaluta.Broj ljudi koji ulazu raste iz dana u dan,podaci koje je prikopio FinBold govori da
je trenutno na svijetu preko 420 milijuna ljudi koji trguju kriptovalutama.?

A trenutno koli¢ina novca iznosi oko 1,2 bilijjuna americkih dolara! Zvuc¢i malo nestvarno za
nesto Sto postoji tek 15ak godina,ali s obzirom na tehnologiju 1 brzinu razvijanja svijeta pa tako
i u financijskom  sektoru,oekuje se da ¢e ta brojka samo rasti.

19 Zagrebacka burza. Hrvatska enciklopedija, mreZno izdanje, Leksikografski zavod Miroslav Krleza, 2020.,
https://enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=66689 , pristup: 11.7.2023.

20 Peric, M., Tomi¢ D.. Neovisno o krizi, na wZistu kriptovaluta 110 milijuna novih korisnika
https://www.ictbusiness.info/vijesti/neovisno-o-krizi-na-trzistu-kriptovaluta-110-milijuna-novih-korisnika ,
pristup: 11.7.2023.
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Upravo to razvijanje tehnologije te stavke kao §to su blockchain i umjetna tehnologija,imaju
potencijal transformirati trziSte kapitala,odnosno dodati veliki broj novih nacin trgovanja.Puno
u tome posla ima i automazitacija koja takoder se u tehnoloskom svijetu razvija jako brzo.

Treba re¢i da su trendovi buduénosti u trziStu kapitala izrazito dinami¢ni 1 moze se dogoditi da
se pojave novi faktori 1 novi nacini pogotovo za zaradu profita,objasnjeno je kako funkcionira
blockchain tehnologija i upravo ¢e u sljede¢em poglavlju biti objasnjeno i kako kriptovalute
funkcioniraju na toj tehnologiji,Sto su one zapravo i koji regulatorni okviri utjecu na njih.

U svakom slucaju,treba biti u koraku s tehnologijom 1 pratiti sve nove tehnoloske stavke koje
nam dolaze iz dana u dan,sigurno da nije lako,ali budu¢nost trgovanja i investiranje je zasigurno
u tehnologiji.

4.VIRTUALNE VALUTE ILI KRIPTOVALUTE

Virtualne valute su digitalni oblici novca koji se koriste za izvrSavanje online transakcija. One
su digitalni tokeni koji se mogu kupiti, prodati i koristiti za razmjenu dobara 1 usluga unutar
virtualnog svijeta ili na internetu opcenito. Virtualne valute se ¢esto nazivaju i kriptovalutama,
jer se koriste kriptografskim tehnikama za osiguravanje transakcija 1 kontrolu stvaranja novih
jedinica.

,»Virtualne valute nisu novac niti novc¢ani ekvivalent jer ne ispunjavaju osnovne funkcije
novca. Virtualne valute nisu zakonsko sredstvo placanja u Republici Hrvatskoj, nisu
strana valuta (deviza), u skladu sa zakonom nemaju ni svojstva elektronickog novca,
a trgovanje 1 pladanje virtualnim valutama ne moze se smatrati platnom uslugom.
Stoga organizacije ili pojedince koji izdaju virtualne valute ili njima trguju nije licencirala
Hrvatska narodna banka, niti ona nadzire njihovo poslovanje, kao ni bilo koja druga
institucija u RH.“ %

4.1.Povijest kriptovaluta

Kriptovalute su digitalni oblici novca koji se koriste za izvrSavanje online transakcija. One su
digitalni tokeni koji se mogu kupiti, prodati i koristiti za razmjenu dobara i usluga unutar
virtualnog svijeta ili na internetu opcenito. Virtualne valute se ¢esto nazivaju i kriptovalutama,
jer se koriste kriptografskim tehnikama za osiguravanje transakcija i kontrolu stvaranja novih
jedinica.

Povijest kriptovaluta zapocela je s razvojem kriptografije 1 digitalnih valuta. Ranije je ve¢
objasnjeno sve vezano za kriptografijui kako je ona preteca kriptovalutama,dok je u odlomku
iznad definica digitalnih valuta.

2LHNB: Sto su virtualne valute, https://www.hnb.hr/-/sto-su-virtualne-valute , pristup: 11.7.2023.
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Sve je zapravo zapocelo 2008.godine kad je nepoznata osoba ili grupa ljudi pod pseudonimom
Satoshi Nakamoto objavljuje bijelu knjigu pod nazivom "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System". U bijeloj knjizi opisuje se koncept Bitcoina kao prvog decentraliziranog
digitalnog novcica, temeljenog na tehnologiji blockchain-a.

Satoshi je u bijelo knjizi razvio i prvu implementaciju Bitcoin softwera te je 2009.pokrenuo
Bitcoin mrezu i tako omoguéio rudarima da poc¢nu rudariti i stvarati nove Bitcoin
jedinice,sluzbeno nakon toga  bitcoion  je postao prva  kriptovaluta.

Identit Satoshi Nakamota je zauvijek ostala tajna,tisuce i tisuce ljudi,hakera,stru¢njaka je
pokusalo otkriti tko zapravo stoji iza tog imena,je li to jedna osoba ili papk grupa ljudi no na
kraju je sve ostalo na Spekulacijama,a nama poznat kao Satoshi Nakamoto ostaje klju¢na figura
u povijesit kriptovaluta.
Satoshi je 2010.godine napustio Bitcoin zajednicu i prenio kontrolu nad daljnjim razvojem
drugim osobama.

Slika 6: Kako Bitcoin funkcionira

HOW DO " " WORK?

4EAuJO9OMyrx6Vh5ogB121sifJ3TG

Download software onto Software will generate
computer or phone unique address

=

You may now use Bitcoin network You buy bitcoin. The funds
your bitcoin to pay online authenticates transactions are added to your digital wallet
Izvor: https://www.opengrowth.com/resources/bitcoin-the-foundation-of-the-payments-

system-and-the-banking-system

Bitcoin mreZa funkcionira na temelju tehnologije blockchain-a, distribuirane knjige transakcija
koja se replicira na svim racunalima (¢vorovima) u mrezi. Ona koristi kriptografske tehnike
kako bi osigurala sigurnost i transparentnost transakcija. Blockchain tehnologija omogucuje
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svim sudionicima mreZze da imaju kopiju svih transakcija, a distribuirana priroda mreZze
sprjeCava jedinstveni centar kontrole ili manipulacije. Time se osigurava decentralizacija i
otpornost na cenzuru.

Bitcoin mreza je samo vrsta softvera. Jednostavnim rijeCima, moZzemo reci da je to poput
internetske verzije gotovine koja se koristi za kupnju proizvoda i usluga, ali do sada malo
trgovina  prihvaéa  Bitcoin, a ¢ak su ga neke zemlje  zabranile.

Svaki Bitcoin je racunalna datoteka koju moZzete pohraniti u aplikaciju 'digitalnog novcanika'
na pametnom telefonu ili racunalu. Nadalje, bitcoine ili dio bitcoina moZete poslati u svoj
digitalni novcanik ili drugim osobama.

Kao 1 svaka transakcija na bankomatu, bitcoin transakcije biljeze se na javnoj listi koja se naziva
blockchain. To pomaze u prac¢enju povijesti bitcoina kako ljudi ne bi trosili nov¢ic¢e koje ne
posjeduju.

Najbolje kod Bitcoin mreze i kriptovaluta je ta $to sklanjaju posrednike i samim time se svaka
tranaskcija izmedu dvije osobe moze odraditi bez obzira gdje se nalaze i u kojem dijelu
svijeta.Postupak je sigurniji od bankarskih i upravo decentralizirana priroda o kojoj smo ranije
govorili osigurava da kontrola ostaje u korisnikovim rukama.

4.2.Prednosti i nedostaci kriptovaluta

Optimisti¢an pogled na koriStenje kriptovaluta podupire ¢injenica da ih one proizvode laksi
prijenos sredstava izmedu dvije strane u transakciji; te su transakcije olakSane koriStenjem
javnih 1 privatnih klju¢eva u sigurnosne svrhe. Ovi prijenosi sredstava su obavljeni uz
minimalne naknade za obradu, omogucuju¢i korisnicima da izbjegnu visoke naknade koje
naplacuje vec¢ina banaka. U osim toga, mnoge su zemlje pocele prihvacati bitcoin kao valjanu
valutu. Pogotovo zemlje koji se Zele rijeSiti gotovine imaju vrlo prijateljski pristup
kriptovalutama. Argument koji promotori bitcoina koriste je TrZiSna kapitalizacija bitcoina,
ethereuma 1 drugih kriptovalute, tvrdec¢i da je trziSte kriptovaluta postalo vrlo veliko 1 mo¢no,
pa bi zabrana bila preskupa za bilo koju zemlju. S druge strane, protivnici kriptovaluta tvrde da
su kriptovalute vrlo nestabilne, mogu se koristiti za pranje novca ili financiranje nezakonitih
aktivnosti. S tim u vezi, neki strucnjaci nisu oduSevljeni upotrebom kriptovalute, navodeci
razloge zasto vjeruju da bitcoini nisu odrziva elektroni¢ka valuta. Napominju da su bitcoini
nelikvidni 1 imaju veliku volatilnost cijena i da je diskontirana gotovinska vrijednost bitcoina
nula. Nekii dalje primjecuje da valuti nedostaje srediSnji izdavatelj i da za to nema financijske
ili ekonomske osnove njegovo stvaranje.??

22 Bunjaku F.,Gjorgieva-Trajkovsa O.,Miteva Kacarski E. , Cryptocurrencies-advantages and disadvantages,
Sveuciliste Goce Deléev u Stipu,Sjeverna Makedonija,2017.
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4.2.1. Prednosti kriptovaluta

Kad govorimo o prednostima koje nude kriptovalute,imaju nekoliko potencijalnih koje su
doprinijele njihovom velikom rastu popularnosti.

o Prije svega ponovno ¢e se spomenuti decentralizacija.S obzirom da rade na blockchain
tehnologiji koja omogucuje decentralizirano vodenje transkacija i ono $to je jo$ bitnije
izostanak posrednika kao $to je sluc¢aj s bankama.Samim tim korisnici kriptovaluta imaju vecu
kontrolu nad svojim instrumentima i samo transakcije mogu izvrSavati bez trece strane,to
smanjuje troskove i potrebno vrijeme jer su transakcije izrazito brze.

. Broj korisnika kriptovaluta raste iz dana u dan te one imaju veliki potencijal da zamijene
novcani sustav u svijetu

o Transakcije koje su napravljene moze vidjeti svatko

o Globalno su dostupne,odnosno dostupne su svakome tko ima pristup internetu,$to znaci

da ne postoji geografsko ogranienje za prijenos kriptovaluta ili njihovo trgovanje.Transakcija
osobe u Kanadi i one u Australiji moZe se odraditi kao da su jedna pored druge.Osim toga,neki
ljudi nikad nisu imali pristup niti bankovnim racunima te im se ovdje pruza ogromna
mogucnost.

o Nude jako brzi prijenos sredstava,primjer koji je prethodno naveden znaci da te dvije
osobe odrade transkaciju brzinom kao da su jedna pored druge. Nema vise dugih procesa
provjere i posredovanja, kriptovalute omogucuju gotovo trenutacan prijenos sredstava.

o Kriptovalute su izrazito volatilni instrumenti.Zbog toga se pruza ogromna moguénosti
zarade za one koji su spremni uéi u visoki rizik.

4.2.2.Nedostaci kriptovaluta

Iako imaju brojne prednosti,pored svih njih kriptovalute kao 1 svi grijeSe te imaju svoje
nedostatke 1 izazove.Kriptovalut Zele preuzeti novca,ali za to ¢e im trebati jako puno vremena
1 upitno je hoce li ikada uspijeti,mozda u malo daljoj budu¢nosti.Novac je sredstvo razmjene
prihvaéeno u  cijelom  svijetu 1 kriptovalute  to  jo§  uvijek  nisu.

Ovo su neki od nedostataka kriptovaluta:

. Za neke prednost,dok za ve¢inu nedostatak.Volatilnost instrumenata i samog ulaganja u
kriptovalute su nesto po ¢emu se mnogo razlikuju od ulaganja u dionice.Primjer dionica se daje
jer mnogi ljudi smatraju kriptom da je to ista stvar.Medutim kad ulazete u dionice neke velike
tvrtke,tu se rijetko kad radi o visokoj volatilnosti,osim toga te najvece svjetske tvrtke rijetko
kad odskacu u danu preko ili ispod 10% ako se i1 to dogodi.Kod kriptovaluta je stvar mnogo
drugacija,porasti do 90% ili padovi Cesto se dogadaju u virtualnom svijetu i sve ovisi nalazite
se ispred broj 90 pa ste zaradili ogroman novac ili ste nazalost iza broja 90 pa ste izgubili.
Visoki rizik nosi i visoke nagrade zato se kaze da je nekome ovo prednost,a drugima nedostatak
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o Jo$ uvijek nisu dovoljno zastupljenje te mnoge banke ne pruzaju usluge kriptovalutama
1 njihovim korisnicima,a da stvar bude gora ne zele uopc¢e razmisljati o suradnji s njima

. U prvom poglavlju spominje se blockchain,to je tehnicka infrastruktura kriptovaluta i
onda moze biti slozena i izazovna za upravljanja i razumijevanje,pogotovo sto se broj korisnika
povecava iz dana u dan.Veliki su problemi sa energetskom potroSnjom npr.

. Da se nadoveZzem na blockchain tehnologiju,kriptuvalute su napravljene na veoma
kompliciranim matematickim algoritmima dekodiranja,tu se javlja odredeni strah u drzavama
koje se boje njihovih efekata na financijsku sigurnost.

. Iako populacija kriptovaluta raste svakodnevno,jo§ uvijek je prisutan manjak
prihvacanja.Kriptovalute jo§ uvijek nisu dovoljno prihvacéene kao nacin placanja i drugih
transakcija. Mnogi trgovci 1 usluzni sektori nisu u potpunosti usvojili kriptovalute kao nacin
placanja, samim tim se ograni¢ava njihova upotrebljivost.

. Popis nedostataka je jako jako dug,kao pranje novca,financiranje teroriruma i drugih
nezakonitih aktivnosti,ili to §to nema centralnog izdavatelja,ali to ne znaci da su kriptovalute
nesto loSe,veé je to $to jo§ nemamo dovoljno znanja i iskustva o svemu.Covjek se osjeca
nesigurno u neCemu u ¢emu nije dobar ili ne zna nista o tome 1 to je skroz normalno.Misljenja
sam da vecina ljudi ne zna nista o tome osim S§to je Cula za kriptovalute,samim tim nemaju
povjerenja.Tesko je predvidjeti Sto buduénost nosi,ali uz ovakvu tehnologiju i1 vée
obrazovanje,regulatorne sisteme,smatram da je svijetla i da moze ukloniti trgovinske prepreke
i posrednika ¢ime bi smanjilo troSkove transakcija i potaknulo trgovinu,odnosno ekonomiju.

4.3. Vrste kriptovaluta
Trenutno na trziStu postoji preko 22 000 kriptovaluta, navedeno ¢e biti top 10, a najveca i
najpoznatija je naravno Bitcoin.

Tablica 1:10 kriptovaluta s najve¢om trZiSnom vrijednosti na dan 10.07.2023.

Redni | Naziv Vrijednost u TrziSna

broj | kriptovalute Oznaka Americkim kapitalizacija
dolarima

1. Bitcoin BTC $30,280.88 $588,090,495,105

2. Ethereum ETH $1,868.59 $224,626,385,443

3. Tether USDT $1.00 $83,379,148,401

4. BNB BNB $244.43 $38,087,000,248

5. USD Coin USDC $1.00 $27,345,902,778

6. XRP XRP $0.4718 $24,650,229,394
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7. Cardano ADA $0.287 $10,032,366,108

8. Dogecoin DOGE $0.06475 $9,073,871,243
9. Solana SOL $21.08 $8,484,541,194
10. Litecoin LTC $95.04 $6,962,392,444

Izvor: izrada autora prema podacima s https://coinmarketcap.com/ ,datum pristupa stranici:
11.7.2023.

4.3.1. Bitcoin

Tko god je €uo za kriptovalute,Cuo je i za Bitcoin.Bitcoin je najveéa,najpoznatija i prva
kriptovaluta koja je nastala 2009. godine odnosno napravili su ju pojedinac ili grupa ljudi zvani
Satoshi Nakamoto.

Upravo Satoshi Nakamoto je imao veliku motivaciju da stvori ¢isti korisni¢ki novac,odnosno
oblik transakcija u kojem ne bi trebalo povjerenje treée strane.Odnosno bitcoin bi donio
pozeljne znacajke gotovine i transakcije koje fizicki obavljamo,ali u digitalno doba i onda bi ga
kombinirao s monetarnom politikom s kojom se ne moze manipulirati kako bi se stvorila neka
inflacija radi koristi neke vanjske strane.

Nakon godina inovativnih pokuSaja i pogreSaka od strane mnogih programera i1 kroz oslanjanje
na Sirok spektar tehnologija,Bitcoin je bio prvo tehnicko rjesenje koje je omogucilo digitalna
placanja bet porebe za oslanjanjem na pouzdanog treceg posrednika.Buduéi da je to prvi
digitalni objekt koji je vjerodostojno oskudan,Bitcoin je prvi primjer digitalne gotovine.?

Bitcoin se moZe stjecati na dva nacina,svi znaju za stjecanje putem novca odnosno kupnjom ili
zamjenu za neke druge proizvode ili usluge,ali postoji jo§ jedan nacin stjecanja bitcoina, a to je
rudarenje gdje se pojedinci ukljucuju u odrZzavanje Bitcoin mreZe u zamjenu za bitcoin.

Mnoga su koristenja bitcoina,a ovo su najcesca.

Bitcoin se koristi u kupnji,mnoge tvrtke,restorani,ustanove i slicno prihvacaju placanje u obliku
digitalnog novca,odnosno bitcoina,npr. vecera,putovanje,kupnja stana ili automobila.

Takoder se dosta koristiu slanju novca,zato Sto je brzo 1 efikasno te ne trazi nikakvog posrednika
ili odredenu naknadu. Ponajvise koristi u obliku investicija,za neke je rizicno jer je volatilan ko
sve kriptovalute,no mnogi su zaradili ogroman novac na bitcoinu.

23 Ammous, S.: Bitcoin Standard-Decentralizirana alternativa sredisnjem bankarstvu, MATE d.o.0, Zagreb,
2020.
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4.3.2. Bitcoin kao digitalno zlato

Poznato je da se bitcoin Cesto naziva i digitalnim zlatom,upravo zato $to dijeli puno sli¢nosti sa
tradicionalnim zlatom te ljudi ¢esto u bitcoinu vide zlato buduénosti,odnosno zlato digitalnog
doba koje dolazi.

21 milijun Bitcoin je u ponudi,$to znaci da je ona ograni¢ena i samim tim se usporeduje sa
zlatom na Zemlji koje je takoder ograniceno.l zlato i Bitcoin imaju fiksni broj dostupnih
jedinica i to moze donijeti percepciji vrijednosti

U prilog mu ide §to je rijedak i trazen,mnogo ljudi smatra ga sigurnim utociStem za Cuvanje
vrijednosti u dugoroénom smislu,jednako ko i zlato,smatra se da moze sluziti kao zastita od
inflacije 11 gubitka vrijednosti tradicionalnih valuta.

Da se povezem na raniju prethodni odlomak,Bitcoin je otporan na inflaciju jer je deflacijska
valuta,a s druge strane zlato se smatra stabilnom imobinom koja moze zadrzazati svoju
vrijednost tijekom vremena.

Kako bi se uspilo malo bolje docarati zasto se bitcoin usporeduje sa zlatom, ispod su navedene
promjene i rast cijena kod bitcoina:

o 2008.godina,prvo povecanje cijene i to sa 0,0008 na 0,08 USD
o 2011.godina, cijena Bitcoina raste sa cijene od 1 USD na navjerojatnih 32 USD-a

,ovdje govorimo o 3200%-tnom porastu, no medutim uslijedila je trzi$na kriza i ve¢ je krajem
godine Bitcoin na 2 USD-a

. Pocetkom 2012. Bitcoin raste na 4 USD-a
. 2013. bila je klju¢na za Bitcoin,sredinom travnja cijena je iznosila 70 USD,a do kraja
godine je Bitcoin bio 1150 USD,ali kasnije je dosta pala

. 2015.godine cijena je oko 300 USD-a

. Krajem 2017.dolazimo do rekordne cijene gdje 1 BTC iznosi oko 20000 USD-a

Bitcoin je bio dizajniran kao medij za transakcije,dnevne,mjesecne,privatne,poslovne kakve
god.Bio je nacin da se zaobide tradicionalni financijski sektor nakon 2008.godine 1 da se ne ide
uvijek preko banki i drugih sli¢nih institucija.Medutim uza sve danas,Bitcoin sluzi kao model
ulaganja za velike tvrtke i biznismene,ali nudi priliku i malim ulaga¢ima da se zastite od
inflacije. %

24 Ammous, S.: Bitcoin Standard-decentralizirana alternativa srediSnjem bankarstvu, MATE d.o.0, Zagreb,
2020.
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Bitcoin nije savrSen i mozda nije opipljiv kao zlato,ali definitno je vrijedan spomena jer uz sve
Sto je prosao,ne samo da je jo§ ovdje,ve¢ i vrijedi preko 30,000 USD-a i oCekuje se rast u
buduénosti.

4.4.Utjecaj kriptovaluta na tradicionalna trziSta kapitala

Kad se spominje trziste kriptovaluta,svjesni smo da su to novi nacini investiranja koji su nastali
zbog razvijanja tehnologije.Davno prije nastao je internet i nakon vise desetljeca ljudi su
shvatili koje moguénosti nudi 1 poceli su ulagati i zaradivati putem njega.Sad su nam tom
novom internetu stvorene nove tehnologije i jos uvijek se svakodnevno stvaraju.Jedna od njih
je blockchain tehnologija na kojoj su nastale i kriptovalute,a kad su ljudi poceli ulagati nastalo
je 1 trziste kriptovaluta.

4.4.1. Meduovisnost trziSta kapitala i trziSta kriptovaluta

Mnoge su povezanosti izmedu tradicionalnih trziSta kapitala i trziSta kriptovaluta. TrziSte
kriptovaluta moze ima utjecaj na sentiment investitora na tradicionalnim trziStima kapitala i
obrnuto. Na primjer, nagli pad ili rast cijena kriptovaluta moze izazvati zabrinutost ili uzbudenje
medu investitorima, $to moze rezultirati promjenama u njihovim odlukama o ulaganju na
tradicionalnim trzistima kapitala.

Takoder,oba trziSta se natjecu =za identiCan izvor kapitalaa to su naravno
investitori.Kriptovalute popularnije su iz dana u dan i sve vise je ljudi koji preusmjeravaju svoj
kapital s dionica,obveznica i sli¢nih nacina investiranja na kriptovalute,samim tim to moze
utjecati na likvidinost,ali i na cijene na oba trzista.

Investitori mogu koristiti kriptovalute kao sredstvo diverzifikacije svojih investicijskih portfelja
na tradicionalnim trZiStima kapitala. Ulaganje u kriptovalute moZze pomoci u smanjenju rizika
koncentracije ulaganja na jednom trZistu ili imovini.

Kao 1 svugdje,regulacija trZista je nesto $to ima ogroman utjecja na oba trZista,iako kriptovalute
nisu u potpunosti regulirane,zbog pojave ogromne koli¢ine novca sve vise je razgovora oko
toga 1 uskoro ¢e biti u potpunosti regulirana.

Sustav placanja kod trzista kriptovaluta potpuno je decentraliziran,tu je velika razlika u odnosu
na tradicionalna trziSta jer se tako osigurava niska cijena,puno veca brzina transkacija i
osigurava se anonimnost ¢ime su u kratkom roku dostigli veliku populaciju investitora. TrZista
sama po sebi su visokorizi¢na i to je isto jedan od razloga $to privlaci javnost zbog puno vecih
prinosa koje mogu s tim ostvariti.
Trenutno je u fokusu cilj istraZiti koliko su ta trziSta meduovisna u kontekstu njihove negativne
koreliranosti,odnosno u kojim periodima dolai do odljeva ulagackog kapitala s trzista kapitala
na trzista kriptovaluta. Ulagadi uvijek nastoje diverzificirati svoje portfelje da smanje rizik.?®

25 Arneri¢, J., Mateljan, M. (2019). ANALIZA MEPUOVISNOSTI TRZISTA KAPITALA I TRZISTA
KRIPTOVALUTA, Ekonomska misao i praksa, (2), str. 449-465.
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Ono $§to je vazno spomenuti je da meduovisnost trziSta kapitala i kriptovaluta je jako slozen
pojam upravo iz razloga §to je nov pojam.Pracenje njihove meduovisnosti uzbudljivo je,isto
tako 1 razumijevanje zahtijeva pazljivo pra¢enje regulatornih postupaka i trzi$nih trendova.

Bitcoin je nastao zbog svjetske financijske krize koja je se dogodila 2008.godine.U toj krizi
ljudski faktor je imao jedinstvenu ulogu zbog koje je i doslo do financijskog kraha te su
kriptovalute nastale kako bi omogu¢ili ulaganje,odnosno investiranje,a da pritom nitko tre¢i ne
moze utjecati.Putem blockchain tehnologije znacajno su se smanjili troskovi i1 pruzila veca
sigurnost prijenosa novca bez djelovanja neke banke ili odobronja od neke strane koja nije u
tom prijenosu.?

Trzista kapitala 1 trziSta kriptovaluta sadrze srdone funkcije,no medutim,kao S§to je vec
navedeno decentralizacija koju kriptovalute sadrze radi jedan ogroman iskorak u modernom
investiranju.Puno je nejasnoca kad usporedujemo takav nacin ulaganja sad staromodnim,ali jo$
uvijek veoma prisutnim dionicama.Dionice,njihova cijena se moze odrediti na temelju
poslovanja tvrtke,zastupljenosti u drzavama,njihovoj misiji i viziji,ali opet ni to nije dovoljno
da se odredi hoce li cijene rasti ili padati,posebno zbog uloge ljudskog faktora.Ipak kod
kriptovaluta rizik je znatno veéi,primarni izdavatelji na trziStu kriptovaluta su start-up
kompanije koje svoj posao temelje na blockchain tehnologiji,Takvo trZiSte relativno je novo i
to uzrokoje ogromnu nepredvidivost.Ako gledamo samo novac,likvidnije su od dionica i ono
po ¢emu su dobre je to da su ogranicene i samim tim su bolje kad gledamo moguénosti ocuvanja
vrijednosti,pogotovo kad se gleda vrijeme ekonomskih kriza i inaflacije zato §to nisu podlozne
samim drzavama i vlasti.U posljednje vrijeme sve je veca povezanost izmedu ova dva trzista i
samim tim je izdana MiC,odnosno EU prvi put donosi regulatorni okvir za kriptoimovinu,
izdavatelje kriptoimovine i pruzatelje usluga povezanih s kriptoimovinom.

Predsjednis$tvo Vije¢a 1 Europski parlament postigli su privremeni dogovor o prijedlogu o
trziStima kriptoimovine (MiCA), koji obuhvaca izdavatelje kriptoimovine nevezane uz imovinu
1 takozvane ,stabilne kriptovalute”, kao 1 mjesta trgovanja i lisnice u kojima se drzi
kriptoimovina. Tim regulatornim okvirom zastitit ¢e se ulagatelji 1 ocuvati financijska
stabilnost, a istodobno omoguciti inovacije i potaknuti privlacnost sektora kriptoimovine. Time
¢e se povecati jasno¢a u Europskoj uniji jer neke drzave clanice ve¢ imaju nacionalno
zakonodavstvo o kriptoimovini, ali dosad nije postojao zaseban regulatorni okvir na razini EU-

a"27

Bruno Le Maire, francuski ministar gospodarstva, financija te industrijskog 1 digitalnog
suvereniteta izjavio je: ,,Nedavna kretanja u tom sektoru koji se brzo razvija potvrdila su hitnu
potrebu za regulacijom na razini EU-a. Uredbom o MiCA-1 bolje ¢e se zastititi Europljane 1
Europljanke koji su ulozili u tu imovinu i sprijecit ¢e se zloupotreba kriptoimovine, a istodobno
¢e se pogodovati inovacijama kako bi se odrzala privlacnost EU-a. Tom povijesnom uredbom

% Arneri¢, J., Mateljan, M. (2019). ANALIZA MEDUOVISNOSTI TRZISTA KAPITALA I TRZISTA
KRIPTOVALUTA, Ekonomska misao i praksa, (2), str. 449-465.

27 Vije¢e EU (2022.): Digitalne financije: Postignut dogovor o europskoj uredbi o kriptoimovini (MiCA)
https://www.consilium.europa.eu/hr/press/press-releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-reached-on-
european-crypto-assets-regulation-mica/ , pristup: 12.7.2023.
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okoncat ¢e se nered u pogledu kriptoimovine i njome se potvrduje uloga EU-a kao tijela koje
utvrduje standarde za digitalna podrugja.« 2

Ogromna koli¢ina novca koja se nalazi u kriptovalutama dovela je do toga se upletu i drzavne
vlasti.Brojne su negativni sluc¢ajevi kao Sto su neki od njih pranje novca.Koliko je ovo dobro za
neke,toliko je loSe za druge,jos uvijek je upitno koliko ¢e zapravo MiCA regulacija biti u stanju
utjecati na same korisnike i hoce li to povecati ili smanjiti broj ulagaca u digitalne
valute.Svakako da nudi odredenu sigurnost,ali isto tako uzima i ono zbog ¢ega su kriptovalute
posebne,a to je naravno neovisnost.U narednim mjesecima i godinama mnogo toga ¢e biti
poznatije i odlucit ¢e o sudbini ovog relativno novog trzista i za brojnu masu ljudi jo§ uvijek
nepoznatog.

4.5.Karakteristike trzista kriptovaluta

Trgovina kriptovalutama uglavnom se odvija na online mjenjacnicama koje djeluju kao uredena
sekundarna trzista. Ove mjenjac¢nice omogucéuju kupnju i prodaju kriptovaluta putem racuna na
njihovoj platformi. Trgovci na mjenja¢nicama kotiraju cijene kupnje i prodaje te zaraduju na
razlici izmedu njih. Postoji 1 fizi€¢ke mjenjacnice 1 Bitcoin bankomati koji omogucuju razmjenu
Bitcoina za gotovinu. TrZiSte kriptovaluta ima sli¢ne funkcije kao i trziste kapitala. To ukljucuje
mobilizaciju S$tednje, osiguranje likvidnosti, odredivanje cijena, alokaciju resursa i
omogucavanje dugoro¢nih investicija. Takoder, trziste kriptovaluta omogucuje ulagac¢ima brzo
unovcéavanje svojih kriptovaluta i omogucéuje kontinuirano trgovanje. Sudionici na trziStu
kriptovaluta su izdavatelji kriptovaluta i njihovi kupci, kojimogu biti investitori, spekulanti i
arbitrazeri.Trzista kriptovaluta su manje regulirana u usporedbi s tradicionalnim trziStima.
Globalna priroda kriptovaluta predstavlja izazov za regulaciju jer nisu podredena niti jednoj
drzavi. TrZiSte kriptovaluta je vrlo dinami¢no, s brojnim promjenama i novim kriptovalutama
koje se pojavljuju i nestaju svakodnevno.?

Neke od kriptomjenjacnica kao npr.Binance su dozivjele procvat dok su neke 1 doZivjele
potpnuni slom,zbog krade kriptovaluta kao i brojnih hakiranja 1 ostalith problema koji se
dogadaju u trgovanju s kriptovalutama §to je ranije navedeno.

Osim virtualnih mjenja¢nica postoje i bankomati,tkz.Bitcoin bankomati koji omogucuju 1
kupnju i prodaju Bitcoina te omogu¢uju mijenjanje Bitcoina za novac.

Slika 7: Bitcoin bankomat

28 Vije¢e EU (2022.): Digitalne financije: Postignut dogovor o europskoj uredbi o kriptoimovini (MiCA)
https://www.consilium.europa.eu/hr/press/press-releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-reached-on-
european-crypto-assets-regulation-mica/ , pristup: 12.7.2023.

29 Arneri¢, J., Mateljan, M. (2019). ANALIZA MEPUOVISNOSTI TRZISTA KAPITALA I TRZISTA
KRIPTOVALUTA, Ekonomska misao i praksa, (2), str. 449-465.
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Izvor: https://smartlife.story.hr/e-Zivot/Pametno-poslovanje/al052/Uz-klasicne-bankomate-u-
svijetu-postoje-i-kripto-bankomati.html datum pristupa stranici: 12.7.2023.

Razvoj trzista kriptovaluta bio je prili¢no brz i turbulentan od pojave Bitcoina 2009. godine. U
pocetku, kriptovalute su bile relativno nepoznate i ograni¢ene na tehni¢ku zajednicu. Medutim,
s rastom interesa i svijesti, trziste se Sirilo, a broj i raznolikost kriptovaluta povecavao. Bitcoina
se smatra prvim uspjeSnim primjerom kriptovalute i postao je popularan medu investitorima i
trgovcima.

Osim Bitcoina, mnoge druge kriptovalute su razvijene, ukljucujuci Ethereum, Ripple, Litecoin
i mnoge druge. Tijekom vremena, trziSte kriptovaluta susrelo se s nizom izazova, ukljucujuci
sigurnosne prijetnje, regulativne probleme i nesigurnosti.

Medutim, unato¢ tim izazovima, interes za kriptovalute je i dalje rastao, a tehnologija
blockchaina je postala sve viSe prepoznata i prihvacena u razli¢itim industrijama.

Vazno je napomenuti da se trziSte kriptovaluta i dalje razvija. Pojavljuju se nove tehnologije
poput DeFi-a (Decentralized Finance) i NFT-a (Non-Fungible Tokens), koje donose nove
nacine koriStenja blockchaina i kriptovaluta.

4.5.1. Kriptomjenjacnica Binance

,,Burze kriptovaluta se razlikuju od mjenjacnica kriptovaluta po tome $to se kriptovalute kupuju
1 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 najpopularnijih burzi, ,,Binance®,
provizija za kupnju ili prodaju iznosi 0.1000%, $to je svakako manje od 1% do 5% koliko
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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.* %

Binance je najveca svjetska kripto-burza koja pruza platformu za trgocinu
kriptovaluta.Osnovao ju je 2017.godine Changpeng Zhao sa sjediStem na Malti koje je kasnije
premjesteno u razlicite drzave zbog regulatornih promjena.

Na binanceu se moze trgovati sa gotovo svim kriptovalutama,prednjaci naravno najpopularnija
Bitcoin(BTC),a prate ju Ethereum(ETC),Ripple (XRP) i mnoge druge.Osim drugih,razvili su i
svoju kriptovalutu koja se zove Binance Coin(BNB) te se moZze koristiti za placanje naknada
na platformi i brojne druge pogodnosti.

Platforma nudi razlic¢ite vrste trgovackih naloga, ukljucujuci trzisne naloge, limitirane naloge 1
stop-loss naloge, S$to korisnicima omogucuje preciznije upravljanje njihovim trgovinskim
strategijama. Takoder nude 1 napredne opcije trgovanja poput futures ugovora, opcija i ostalih
derivata.

Binance je poznat po svojoj likvidnosti,odnosno moze podrzati bez utjecanja na cijenu velike
volumene trgovanja i to privlaci trgovee koji zele brzo izvrSavati svoje naloge.

Pored trgovanja, Binance nudi i druge usluge i proizvode. Imaju vlastitu kripto novcanik
aplikaciju pod nazivom Binance Wallet, koja omogucuje korisnicima sigurno pohranjivanje
svojih kriptovaluta.

Takoder su lansirali Binance Launchpad, platformu za lansiranje novih kripto projekata putem
inicijalnih ponuda nov¢ica (Initial Coin Offerings - ICOs) 1 inicijalnih razmjena novc¢ica (Initial
Exchange Offerings - IEOs).

Binance je takoder razvio svoj vlastiti blockchain, nazvan Binance Chain, koji omogucuje
izdavanje 1 trgovanje tokenima zasnovanim na tom lancu. Takoder su pokrenuli Binance Smart
Chain (BSC), koji je paralelni blockchain s fokusom na pametnim ugovorima i
decentraliziranim aplikacijama (DApps). BSC je postao popularan medu razvijateljima zbog
nizih naknada za transakcije i brZzeg vremena blokiranja u usporedbi s nekim drugim blockchain
mrezama poput Ethereuma.

Globalizacija 1 razvoj tehnologije nisu bili nikad viSe prisutniji 1 snazniji medu nama, samim
tim omogucen je 1 mnogo laksi priljev 1 odljev kapitala s jednoga trziSta na druga,upravo iz tog
razloga trziSta su  postala sve osjetljivija 1 povezanija medu  sobom.
Funckije trziSta kriptovaluta slicna su trziStima kapitala s istim sudionicima,ali su
decentralizirani i trenutno ih nitko ne kontrolira.Internet i razvoj tehnologije omogucili su rast
ovog trziSta.Za neke stru¢njake ovo trziste je joS uvijek Spekulativno,dok dobar dio njih ipak
smatra da kriptovalute imaju obiljezja novca i ¢uvar su vrijednosti. 3

30 KreSimir Kozi¢;Kriptovalute i njihov utjecaj na ekonomiju,zavréni rad,Sveudilidte u Zagrebu,Fakultet
organizacije i informatike,2020.

31 Arnerié, J., Mateljan, M. (2019). ANALIZA MEDUOVISNOSTI TRZISTA KAPITALA I TRZISTA
KRIPTOVALUTA, Ekonomska misao i praksa, (2), str. 449-465.
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Napomena: CoinMarketCap rangira i ocjenjuje burze na temelju prometa, likvidnosti, obujma
trgovanja i povjerenja u legitimnost prijavljenih obujma trgovanja.

Tablica 2: 5 najpoznatijih svjetskih kriptomjenjacnica s koli¢inom trejdanog novca na
dan 13.07.2023.

Koli¢ina novca
Crypto Exchange trejdana u posljednja
24 h
Binance $9,121,545,042

Coinbase Exchange $1,515,534,829

Kraken $652,554,671
KuCoin $622,847,741
OKX $1,348,397,705

Izvor:Izrada autora prema podacima s https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ ,datum
pristupa stranici 13.7.2023.

S.KRIPTOVALUTE I EKONOMIJA

Dok su u proslom stolje¢u dionice dominirale kao glavni oblik ulaganja, u danasnjem svijetu
kriptovalute su postale sve zna€ajniji financijski instrument. Za razliku od tradicionalnih
dionica koje ovise o poslovanju 1 financijskim performansama tvrtki, kriptovalute pokazuju
znatno vecu volatilnost, ¢esto pod utjecajem nepredvidivih trzis$nih sila.

Oscilacije u cijeni kriptovaluta najéeS¢e ovise o promjenama u potraznji i ponudi na trZistu.
Brza promjena u interesu investitora moze uzrokovati dramati¢an skok u cijeni jednog dana,
dok isti token moZe dozivjeti znatno smanjenje vrijednosti sljede¢i dan. Ta neizvjesnost Cini
predvidanje kretanja kriptovaluta izuzetno izazovnim, ¢ak i za iskusne trgovce.

Unato¢ nepredvidivim fluktuacijama, mnoge kriptovalute su pokazale tendenciju rasta kroz
vrijeme. Primjerice, Bitcoin je doZivio impresivan rast od svog nastanka, iako su se na tom putu
dogadali i znacajni padovi cijene. Ova iznimka iz pro§losti sugerira da postoje kriptovalute koje
mogu posti¢i znacajan uspon, no treba imati na umu da proslost ne garantira buduénost.
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Investiranje u kriptovalute pruza potencijal za visoke prinose, ali isto tako nosi i znatne rizike.
Ljudi koji ulaze u ovaj sektor trebaju biti svjesni volatilnosti trzita i potencijalnih gubitaka.
Osim toga, nedostatak regulacije i transparentnosti u kriptoindustriji moze izloziti investitore
povecanom riziku od prevara i manipulacija.

Ipak, treba prepoznati da tehnologija blockchain-a koja stoji iza kriptovaluta ima potencijal za
izazivanje znacajnih pozitivnih promjena u mnogim industrijama. Njegova sposobnost za
osiguravanje sigurnih i transparentnih transakcija te decentralizaciju pruza priliku za inovacije
u financijama, logistici, zdravstvu i drugim sektorima.

Uz rastudi interes 1 prihvacanje kriptovaluta, budu¢nost ove nove financijske paradigme ostaje
izazovna i izazovna, ali takoder obecava mnogo mogucénosti za razvoj 1 napredak globalne
ekonomije.

5.1.Mogucnost primjena kriptovaluta u poslovanju

U dana$njem digitalnom dobu, online placanja postaju sve znacajnija sastavnica svakodnevnog
poslovanja. Kreditne kartice, iako trenutno najpopularniji oblik pla¢anja na internetu, imaju
svoje nedostatke, ukljucujuci ograni¢enja u sigurnosti i ranjivost na prevaru. Kriptovalute, s
druge strane, predstavljaju potencijalno inovativno rjesenje koje moze unaprijediti sigurnost,
brzinu i prakti¢nost online transakcija, kako za pojedince tako i za poslovne subjekte.

Business to business (B2B) transakcije, obi¢no se dozivljavaju kao sloZenije zbog duzeg
procesa zavrSetka transakcije 1 razli¢itih na¢ina pla¢anja. Medutim, koriStenje kriptovaluta u
ovim transakcijama moze pojednostaviti 1 ubrzati procese, oslobadaju¢i se od tradicionalnih
bankarskih procedura 1 potrebe za provjerom kartica.

Prednost kriptovaluta lezi u njihovoj decentralizaciji i transparentnosti, $to znac¢i da nema
potrebe za posredovanjem banaka ili financijskih institucija. Dvije kompanije mogu otvoriti
svoje kriptovalutne lisnice i dogovoriti se o na¢inu placanja putem kriptovaluta. Transakcije se
zatim mogu obaviti izravno izmedu njihovih digitalnih novcanika, s minimalnim naknadama 1
bez potrebe za dodatnim autentifikacijskim metodama.

Kriptovalute bi takoder mogle imati znac¢ajnu ulogu u medunarodnom poslovanju. DrZave koje
bi podrzavale kriptovalute pod svojim nadzorom mogu stvoriti stabilne i regulirane digitalne
valute, sli¢ne bitcoinu. Ovo bi omogucilo pojedincima i tvrtkama da koriste ove digitalne valute
za medunarodne transakcije bez potrebe za konverzijom valuta i dodatnim troskovima.

Deloitteova studija spominje primjer u kojem bi pojedinci i tvrtke koristili raunalno-generirane
javne adrese za slanje 1 primanje isplata u ovim drzavno podrzanim kriptovalutama. Banke 1
financijske institucije bi se angaZirale u procesu potvrdivanja transakcija, ¢ime bi se osigurala
stabilnost i sigurnost ovog sustava.
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Unato¢ brojnim prednostima, postoji i niz izazova koji trebaju biti rijeSeni prije nego Sto
kriptovalute postanu dominantan oblik online plac¢anja. To ukljucuje osiguravanje sigurnosti i
zaStite od prevara, te jaCanje regulatornog okvira kako bi se sprijecile nezakonite aktivnosti
poput pranja novca.

Uz brzi tehnoloski napredak i sve vecu prihvacenost kriptovaluta, moguénost njihovog Sireg
koriStenja u online placanjima i poslovnim transakcijama postaje sve izglednija. Medutim,
potrebno je nastaviti s istrazivanjima, razvojem i suradnjom izmedu privatnog i javnog sektora
kako bi se iskoristile sve prednosti koje kriptovalute mogu pruziti u ekonomiji i poslovanju.3?

5.1.1.ZabiljeZeni sluc¢ajevi primjene kriptovaluta u medunarodnom poslovanju

Jedan inovativan startup iz Hong Konga predstavio je zanimljivu ideju stvaranja potpuno nove
kriptovalute koja bi se koristila za osiguravanje 1 kontrolu brodskih kontejnera. Njihova vizija
je da koristenje kriptovalute kao depozita moze rijesiti jedan od najve¢ih problema u
transportnoj industriji - nedostatak povjerenja medu sudionicima u lancu opskrbe.
Slicno tome, Commonwealth Bank of Australia 1 Wells Fargo & Co sudjelovali su u prvom
prekograni¢nom financijskom transakciji izmedu banaka koriste¢i blockchain tehnologiju. Ova
transakcija rezultirala je sigurnim transportom pamuka iz Kine do Sjedinjenih Americkih
Drzava (Kaye, 2016). Ovi primjeri jasno pokazuju kako kriptovalute i blockchain tehnologija
mogu imati prakticne primjene u medunarodnom poslovanju, pridonose¢i povecanju
povjerenja, transparentnosti i efikasnosti u globalnom lancu opskrbe.*

Bitno je naglasiti da ovakve inovacije nisu ograni¢ene samo na usko podrucje, ve¢ su dio Sireg
seta komplementarnih tehnologija koje imaju mo¢ promijeniti svijet medunarodne trgovine.
Kriptovalute 1 blockchain omogucavaju sigurnu razmjenu vrijednosti i podataka izmedu
poslovnih subjekata bez posrednika, Cime se smanjuju troS§kovi 1 vrijeme transakcija, ali 1 rizici
povezani s tradicionalnim sustavima.

Osim toga, kriptovalute 1 blockchain tehnologija mogu pruZiti znac¢ajne prednosti u sektoru
nekretnina. Primjer je suradnja Propyja, blockchain startupa, s ukrajinskom vladom za stvaranje
decentraliziranog trzZiSta nekretnina. Kroz ovaj projekt, strani investitori imaju mogucnost
kupovine nekretnina koriste¢i platformu temeljenu na Ethereum blockchainu. To omogucuje
transparentniju 1 sigurniju transakciju koja potencijalno moze olaksati investicije 1 pridonijeti
razvoju nekretninskog trzista u zemlji.3

Ukratko, primjene kriptovaluta i blockchain tehnologije u medunarodnom poslovanju i
razli¢itim industrijama pokazuju njihov ogroman potencijal za transformaciju nacina na koji
poslujemo. Njihova decentralizacija, transparentnost i brzina otvaraju vrata novim prilikama i

32 Tyrudi¢, D.M., Mili¢, J., Stulina, K. (2017). KORISTENJE KRIPTOVALUTA U MEDUNARODNOM
POSLOVANJU, Strucni rad, zbornik radova Libertas, str. 199-201.

3 Turudi¢ , D.M.,Mili¢, J.,Stulina, K. (2017). KORISTENJE KRIPTOVALUTA U MEPUNARODNOM
POSLOVANJU, Strucni rad, zbornik radova Libertas, str.201.

¥ Tyrudi¢ , D.M.,Mili¢, J.,Stulina, K. (2017). KORISTENJE KRIPTOVALUTA U MEDUNARODNOM
POSLOVANJU, Strucni rad, zbornik radova Libertas, str.201.
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unapredenju postoje¢ih poslovnih modela. Medutim, kako bi se ovi potencijali maksimalno
iskoristili, potrebno je razviti stabilan regulatorni okvir i educirati sudionike trziSta o
prednostima i izazovima ovih novih tehnologija.

5.1.2.  Sigurnost transakcija  kriptovaluta u medunarodnom poslovanju

Kriptovalute su temeljene na inovativnoj tehnologiji poznatoj kao blockchain, koja osigurava
sigurnost 1 neporecivost transakcija. Blockchain predstavlja znacajan napredak u nacinu
razmiS$ljanja i primjeni sigurnosti u poslovanju, $to je i potvrdeno time §to vecina velikih
korporacija razmislja o uvodenju ove tehnologije u svoje operacije.

Postoje mnogi primjeri koji ukazuju na pozitivne strane koriStenja kriptovaluta i blockchain
tehnologije. Falcon Private Bank u Svicarskoj, primjerice, omoguéila je svojim klijentima
kupnju, prodaju i cuvanje Bitcoina uz podrsku Svicarske FINMA-e, regulatornog tijela za
financijsku industriju, i kompanije Bitcoin Suisse AG koja pruza kriptografsku podrsku.
Takoder, ruski konzorcij banaka, ukljucuju¢i VIB Group i Sberbank PJSC, koristi blockchain
temeljen na Ethereumu kako bi osigurao brze i sigurnije uplate kroz distribuirani registar pod
nazivom "masterchain" koji zadovoljava drzavne sigurnosne standarde, poduprt od strane
sredi$nje banke.®

Medutim, vazno je naglasiti da kriptovalute nisu apsolutno sigurne, jer postoje inherentni rizici
povezani s njihovom prirodom i tehnologijom koja stoji iza njih. Kriptovalute se temelje na
gotovo potpuno anonimnoj mreznoj komunikaciji i funkcioniraju bez centralnih tijela za
nadzor, §to je jedna od najvecih prednosti, ali takoder predstavlja izazove i rizike. Ove znacajke
mogu dovesti do potencijalnih prijetnji poput prevara, krade sredstava, ili koriStenja za
nezakonite aktivnosti.

Stoga, kako bi se iskoristile prednosti kriptovaluta i blockchain tehnologije, vazno je nastaviti
razvijati sigurnosne mjere, regulacijski okvir i tehnoloSke inovacije kako bi se smanjili rizici 1
osiguralo pouzdano i1 odrzivo koriStenje ovih tehnologija. Takoder, edukacija korisnika i
poslovnih subjekata o potencijalnim opasnostima i mjerama opreza klju¢na je u osiguravanju
sigurnog 1 odgovornog koriStenja kriptovaluta.

5.1.3.Buduce mogucnosti kriptovaluta u poslovanju
Na pocetku svoje pojave, kriptovalute su nailazile na mnogo sumnje i nepovjerenja u ozbiljnim

ekonomskim krugovima. Medutim, klju¢ni preokret dogodio se kad je tehnologija blockchaina,
koja stoji iza kriptovaluta, postala prepoznata kao revolucionarna. Blockchain, kao

35 Turudi¢, D.M., Mili¢, J., Stulina, K. (2017). KORISTENJE KRIPTOVALUTA U MEPUNARODNOM
POSLOVANJU, Struéni rad, zbornik radova Libertas, str.202-203.
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decentralizirani i transparentni sustav za biljeZenje transakcija, otvorio je vrata novim
mogucénostima i stvorio interes u ekonomiji i financijskim uslugama.

Budu¢nost blockchain tehnologije je izuzetno perspektivna. Postoji Siroko uvjerenje da ce
blockchain imati znacajan utjecaj na financijski svijet i usluge, mijenjajuci nacin na koji se
transakcije provode i podaci pohranjuju. Njegova decentralizirana priroda obecava vecu
transparentnost, sigurnost i efikasnost u financijskim trzistima.

Kompanije koje posjeduju znacajne iznose imovine u stabilnim kriptovalutama imaju
moguc¢nost da na siguran i inovativan nacin diversificiraju svoje portfelje. KoriStenje
kriptovaluta kao dio svoje investicijske strategije omogucuje im da zaStite svoju poziciju u
svijetu koji je sve vise izloZen sukobima i nesigurnosti, te na trziStima koja su sklona potresima
zbog njihove prirodne povezanosti.

Kada je rije¢ o Republike Hrvatske, situacija se moze razlikovati. Unato¢ prisutnosti pravne
regulacije, poslovna klima u zemlji €esto je percipirana kao sporija i manje sklona prihvacanju
novih tehnologija. To moze biti posljedica dobnih struktura koje dominiraju u upravnim
strukturama najve¢ih domacih kompanija, §to mozZe usporiti proces inovacija i prilagodbe
novim tehnologijama.

Osim toga, pretjerana pravna regulacija moze biti jedan od glavnih izazova za razvoj
medunarodne trgovine i privlacenje investicija u zemlju. Prekomjerna regulacija moze stvarati
nesigurnost i konfuziju medu investitorima, $to ih moZe odvratiti od ulaganja u Hrvatsku.

Ipak, kako blockchain tehnologija i kriptovalute postaju sve vise prihva¢ene i prepoznate u
globalnoj ekonomiji, i Hrvatska ¢e vjerojatno osjetiti pritisak da se prilagodi ovim novim
trendovima. Edukacija, podrSska inovacijama i stvaranje povoljnog okruzenja za tehnoloski
napredak mogu biti klju¢ni ¢imbenici koji ¢e potaknuti razvoj blockchain tehnologije i
kriptovaluta u zemlji.

U svakom slucaju, uvodenje blockchaina i kriptovaluta u ekonomiju ne znaci nuzno napustanje
postoje¢ih sustava, ve¢ nadopunu i stvaranje novih prilika za suradnju i1 razvoj. Pravilno
upravljanje 1 uravnoteZenje regulatornog okvira moze osigurati da se prednosti ove nove
tehnologije maksimalno iskoriste, pruzaju¢i prednosti u sigurnosti 1 efikasnosti poslovanja,
kako u Hrvatskoj tako i globalno.

5.2.Utjecaj kriptovaluta na politike banaka

Ukoliko kriptovalute postanu dominantne u svjetskoj ekonomiji, vlade i centralne banke ¢e
izgubiti svoju tradicionalnu ulogu posrednika. Ova promjena bi mogla dovesti do razli¢itih
izazova za upravljanje ekonomijom svake drzave. Vlade viSe ne¢e moci kontrolirati inflaciju
svoje valute, a centralne banke ne¢e mo¢i regulirati ponudu i potraznju novca. To bi zahtijevalo
potpuno nove pristupe za upravljanje drzavnim proracunima i zaduzivanje zemalja bi se moralo
redefinirati.
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Kriptovalute trenutno ne pripadaju nijednoj specificnoj banci i ne ovise o vladama 1 politici.
Stoga, imaju potencijal postati valute buducnosti jer oslobadaju trziste od dominacije centralnih
banaka. Njihova decentralizirana priroda privlaci paznju jer pruza veéu autonomiju korisnicima
1 potencijalnu zastitu od manipulacija srediSnjih tijela. Medutim, postoje 1 zabrinutosti zbog
stabilnosti i sigurnosti kriptovaluta, te regulatorne nesigurnosti koja trenutno prati ovaj sektor.

Uz to, neke srediSnje banke su skepticne prema kriptovalutama. Smatraju ih prenestabilnima, a
neka i prevelikim potroSacima elektricne energije. Takoder, problematizira se njihova
kompleksnost i nesigurnost, §to ih ¢ini manje pouzdanim sredstvom razmjene u globalnoj
ekonomiji. Kriptovalute jos uvijek prolaze kroz razvoj i neka pitanja ostaju otvorena, poput
skalabilnosti i sigurnosti njihovih decentraliziranih mreza.

Bitcoin je primjer kriptovalute koja je postala izuzetno poznata i njegova vrijednost je znatno
porasla u relativno kratkom vremenskom razdoblju. Medutim, postoji i zabrinutost zbog
volatilnosti 1 spekulativne prirode kriptovaluta, $to ih ¢ini manje stabilnima u usporedbi s
tradicionalnim sredstvima razmjene.

U svakom slucaju, kriptovalute predstavljaju znac¢ajnu inovaciju u financijskom svijetu, ali jo$
uvijek postoje izazovi 1 nedoumice koje treba razmotriti prije nego Sto postanu Siroko
prihvacene kao sredstvo placanja. Potrebna je daljnja istrazivanja, regulacija i inovacija kako
bi se otklonili nedostaci i iskoristile prednosti kriptovaluta u ekonomiji. U meduvremenu, vlade
i centralne banke trebaju pazljivo pristupiti ovom fenomenu kako bi osigurali stabilnost i
odrzivost financijskog sustava.

5.3.0porezivanje kriptovaluta

Porezno-pravna regulacija kriptovaluta varira znacajno medu drzavama, posebice unutar i izvan
Europske unije. Vecina drzava izvan EU ima neki oblik opéeg poreza na promet, ali ¢esto ne
oporezuju placanja dobara valutom koja je zakonsko sredstvo plac¢anja u toj zemlji. Postoji
tendencija da mnoge drzave izvan EU izbjegavaju izravno oporezivanje kriptovaluta jer jos

uvijek ne prepoznaju virtualne valute kao pravi novac, veé ih smatraju imovinom ili dobrima.®’

Unutar Europske unije, zakoni o kriptovalutama su nesto drugaciji. Ovdje se na virtualne valute
gleda kao na novac koji je osloboden poreza na dodanu vrijednost (PDV). Medutim, i dalje
mogu postojati porezne obveze na kapitalne dobitke u vezi s kriptovalutama.

U Sjedinjenim Americkim DrZzavama, kriptovalute se smatraju kapitalnom imovinom. To znaci
da se na kapitalnu imovinu pla¢a porez na dohodak na neto vrijednost kapitalnog dobitka. Da
bi se utvrdila neto vrijednost, potrebno je poznavati to¢nu trzisnu vrijednost kriptovalute, poput
bitcoina, izrazenu u dolarima na dan kad je virtualna valuta kupljena. Ako se kriptovaluta ¢uva
vise od godinu dana, smatra se dugoro&nom investicijom i podlijeZe niZim poreznim stopama.3®

3% Bozena Devi¢: Kriptovalute, zavr$ni rad, Sveuéilidte u Splitu, Ekonomski fakultet, 2018.
37 Bozena Devi¢: Kriptovalute, zavr$ni rad, Sveuéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, 2018.
38 Bozena Devi¢: Kriptovalute, zavr$ni rad, Sveuéilidte u Splitu, Ekonomski fakultet, 2018.
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Kapitalni gubitak se moze odbiti od kapitalnog dobitka, a ako ga premasi, moZze se odbiti od
"obi¢nog dohotka" do odredenog iznosa godisnje. Ako pojedinac prima kriptovalutu kao pla¢u
za obavljene usluge ili kao nagradu za rad, to ¢e se smatrati dohotkom u dolarskoj
protuvrijednosti i podlijeZe poreznoj obvezi.

Osim toga, ako osoba zaradi kriptovalutu rudarenjem kao samozaposlena osoba, takoder ¢e biti
oporezivana prema tome. Raznolikost poreznih pravila za kriptovalute stvara dodatne izazove
za korisnike 1 investitore, a transparentnost i pravilno prijavljivanje poreznih obveza postaju
kljuéni faktori kako bi se izbjegle moguce kazne ili neugodnosti. Stoga, obrazovanje i
informiranje o poreznim aspektima kriptovaluta su neophodni kako bi se osiguralo odgovorno
koristenje 1 sudjelovanje u ovom sve vise rasprostranjenom ekonomskom trendu.

5.3.1. Prijava poreza

Dohodak od kapitala po osnovi kapitalnih dobitaka reguliran je ¢lankom 67. Zakona o porezu
na dohodak (NN 115/16). Prema tom ¢lanku, dohodak od kapitala po osnovi kapitalnih dobitaka
izracunava se kao razlika izmedu ugovorene prodajne cijene ili primljene trziSne vrijednosti
financijske imovine koja se otuduje i nabavne vrijednosti te imovine. Primici od otudenja
financijskih instrumenata, ukljucujuéi kriptovalute poput bitcoina, smatraju se primicima po toj
osnovi, a kapitalni dobitak je razlika izmedu pocetne vrijednosti ulaganja i vrijednosti ostvarene
pri dospijeéu ili prodaji te financijske imovine. %

Clankom 70. Zakona o porezu na dohodak propisano je kako se utvrduje i pla¢a porez na
dohodak od kapitala. Porezni obveznik, koji je ujedno imatelj financijske imovine, samostalno
je odgovoran za obracun, obustavu i1 uplatu poreza na dohodak od kapitala po osnovi kapitalnih
dobitaka. Porez se placa najkasnije do posljednjeg dana veljace tekuce godine za sve kapitalne
dobitke ostvarene u prethodnoj godini, uzimajuci u obzir 1 ostvarene kapitalne gubitke. Stopa
poreza iznosi 12%, no s obzirom na prirez koji odreduju op¢ine i gradovi, ukupan iznos poreza
moze biti veéi.*

Vazno je napomenuti da porez placen po osnovi kapitalnih dobitaka smatra se kona¢nim, Sto
znaci da se ne uzima u obzir u godiSnjem obracunu poreza na dohodak, niti porezni obveznik
mora podnijeti godi$nju poreznu prijavu. Osim toga, nema mogucnosti za povrat poreza ili
trazenje vecih razlika za uplatu.

U vezi s izvjeS¢ivanjem 1 podnoSenjem propisanih obrazaca Poreznoj upravi, sukladno ¢lanku
78. 1 79. Pravilnika o porezu na dohodak (NN 10/17 i 128/17), porezni obveznici - imatelji
financijske imovine, duZni su dostaviti izvjes¢e putem JOPPD obrasca Poreznoj upravi do kraja

39 Zakon o porezu na dohodak, ¢lanak 67.
40 Zakon o porezu na dohodak, ¢lanak 70.
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veljace tekuce godine za prethodnu godinu. IzvjeSée treba sadrzavati ukupno ostvarene
kapitalne dobitke u prethodnoj godini umanjene za ostvarene kapitalne gubitke, kao 1 za
pripadajuce troskove koji su naplaceni na teret poreznog obveznika. Datum i oznaka izvjesca
odnose se na 31. prosinca prethodne godine.*

U slucaju da porezni obveznik ostvaruje dohodak od kapitala izravno iz inozemstva, sukladno
¢lanku 87. Zakona, on je duzan podnijeti prijavu radi upisa u registar obveznika poreza na
dohodak na Obrascu RPO. Ovaj postupak je potreban kako bi se osigurali svi potrebni podaci
za utvrdivanje poreza.*?

Vazno je naglasiti da to¢no izvjeS¢ivanje i pravovremeno podnoSenje propisanih obrazaca
Poreznoj upravi kljucni su koraci za postivanje zakonskih obveza vezanih uz porez na dohodak
od kapitala. Time porezni sustav moZze pravilno obracunati porezne obveze poreznih obveznika
1 osigurati pravilno funkcioniranje poreznog sustava.

6. PRAVNO UREDENJE KRIPTOVALUTA

Kriptovalute su postale sveprisutne u suvremenom svijetu financija i tehnologije, donose¢i sa
sobom revolucionarne promjene u nac¢inu na koji se obavljaju financijske transakcije i provodi
razmjena vrijednosti. Medutim, brz razvoj kriptovaluta i njihova sve veca popularnost takoder
su otvorili niz pitanja vezanih uz pravno uredenje ovih digitalnih sredstava. U Republici
Hrvatskoj, kao 1 u mnogim drugim zemljama, taj je izazov postao klju¢no pitanje za regulatorne
institucije, zakonodavce i sudionike na trzistu.

Pravno uredenje kriptovaluta u Republici Hrvatskoj ima vaZan utjecaj na njihovu prihvacenost,
transparentnost i stabilnost financijskog sustava. Kao zemlja koja aktivno promice tehnoloski
napredak 1 digitalizaciju, Hrvatska se suoCava s potrebom da uskladi svoje zakone i propise s
novim izazovima koje donosi kriptovalutno trziste.

U ovom istrazivanju, analizirat ¢e se trenutno stanje pravnog uredenja kriptovaluta u Republici
Hrvatskoj, razmatraju¢i kljucne aspekte kao S$to su pravni status kriptovaluta, porezna
regulativa, zaStita potroSaca, suzbijanje pranja novca i financiranje terorizma te ostali relevantni
propisi. Takoder ¢e se istraziti kako Hrvatska usporeduje svoje pravne okvire s medunarodnim
standardima i drugim zemljama koje su ve¢ napredovale u reguliranju kriptovaluta.

Kroz sveobuhvatno razmatranje ovih pitanja, cilj ovog istrazivanja je pruziti uvid u trenutno
stanje pravnog okvira kriptovaluta u Republici Hrvatskoj te rasvijetliti izazove 1 moguce
smjerove buduceg razvoja. Dok kriptovalute nastavljaju mijenjati nacin na koji dozivljavamo

41 Pravilnik o porezu na dohodak, ¢lanak 78. i 79.
42 Zakon o porezu na dohodak, ¢lanak 87.
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financije, vazno je da se pravno uredenje prilagodi kako bi se osigurala zastita interesa svih
sudionika trziSta i o¢uvala financijska stabilnost zemlje.

6.1. Povijest pravne regulacije bitcoina u Europskoj uniji

Na razini Europske unije, svaka drzava ima svoje vlastite regulacije vezane uz poslovanje s
bitcoinom, $to se smatra prihvatljivom razinom jurisdikcije za virtualne valute. Trenutacno,
nijedna institucija unutar EU-a nije usvojila posebne propise koji se odnose na virtualne valute.

Medutim, Europska centralna banka je u svojem izvjes¢u iz 2012. godine naglasila da
tradicionalna financijska regulacija mozda nece biti primjenjiva na bitcoin, kojeg je definirala
kao konvertibilnu decentraliziranu virtualnu valutu.
U tom izvjeSéu upozorava se na pravnu nesigurnost koja okruzuje sustave virtualnih valuta i
kako to moze predstavljati izazove za javne vlasti, posebno zbog moguénosti da se takvi sustavi
koriste za ilegalne aktivnosti kao Sto su kriminal, prijevare 1 pranje novca.

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo u upozorenju iz prosinca 2013. godine. identificira
nekoliko karakteristika i rizika virtualnih valuta kojih bi valjalo imati na umu:

o mogucnost gubitka novca na platformama za razmjenu,

o mogucénost krade novca s “digitalnog novcanika’ (fzv. digital wallet)

o nezasti¢enost glede uporabe virtualnih valuta kao sredstva plac¢anja

o rizik brzih promjena vrijednosti virtualnih valuta koje mogu dosegnuti i nulu
o zloupotreba takvih valuta za kriminalne aktivnosti i pranje novca

. mogucnost postojanja porezne obveze

U listopadu 2016., Europska centralna banka (ECB) je iznijela svoje Misljenje o Prijedlogu
direktive Europskog parlamenta i Vijeca koji se odnosi na izmjene Direktive (EU) 2015/849 o
sprjecavanju koriStenja financijskog sustava u svrhu pranja novca ili financiranja terorizma te
izmjene Direktive 2009/101/EZ. U tom MiSljenju, ECB je primijetila da se Prijedlog direktive
proSiruje na pruzatelje usluga koji se bave zamjenom virtualnih i papirnih valuta te na pruzatelje
usluga skrbni¢kog novc¢anika. ECB je naglasio da prijedlog direktive podrazumijeva da su takve
valute zakonska sredstva placanja.
ECB je takoder izrazio odredene primjedbe u vezi s definicijom "virtualne valute" kako je
odredena u Prijedlogu direktive. Prva primjedba ECB-a bila je da se pojam "virtualne valute"
ne moze kvalificirati kao valute iz perspektive EU-a. PredloZzeno je da se virtualne valute
definiraju preciznije, kako bi se jasnije istaknulo da nisu ni zakonite valute ni novac. Druga
primjedba je da se virtualne valute trebaju smatrati sredstvima razmjene, a ne sredstvima
placanja, s obzirom da one nisu valute. Naveden je primjer da su novije digitalne valute
temeljene na sofisticiranijoj tehnologiji (blockchain tehnologija) i imaju Siroko podrucje
primjene koje nadilazi samo funkciju sredstva placanja.
U pogledu poreznog aspekta, treba napomenuti da je u studenom 2015. Sud EU-a donio odluku
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da se bitcoin treba tretirati kao valuta, odnosno sredstvo placanja, umjesto kao "materijalnu
imovinu" barem u poreznom smislu. Ova odluka implicira da su transakcije s bitcoinom izuzete
od placanja poreza na dodanu vrijednost.*3

Na temelju analize Misljenja Europske centralne banke (ECB) o Prijedlogu direktive
Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Direktive (EU) 2015/849 te odluke Suda EU-a u vezi
s tretiranjem bitcoina kao valute, moze se zakljuciti da pravno uredenje virtualnih valuta u
Europskoj uniji joS uvijek predstavlja izazov.

ECB je ukazala na potrebu za jasnijom definicijom "virtualne valute" koja bi razlikovala te
valute od zakonitih valuta i novca. Takoder, izrazila je zabrinutost zbog pravne nesigurnosti
koja okruzuje sustave virtualnih valuta, s obzirom na njihovu primjenu u nelegalnim
aktivnostima poput kriminala, prijevara i pranja novca.

Unatoc¢ razli¢itim pristupima regulaciji virtualnih valuta u pojedinim drzavama ¢lanicama EU-
a, zakljucak je da postoji potreba za uskladivanjem pravnih okvira kako bi se osigurala zastita
interesa gradana, sprjecavanje zloupotreba i ocuvanje financijske stabilnosti.

Sudska odluka koja bitcoin tretira kao valutu, a ne kao materijalnu imovinu, takoder utjece na
porezni aspekt poslovanja s virtualnim valutama. Takva odluka pridonosi nekim razinama
porezne olakSice u transakcijama s bitcoinom, §to moze potaknuti daljnji razvoj i prihvacanje
virtualnih valuta u financijskim tokovima.

U buduénosti ¢e biti klju¢no pratiti daljnji razvoj regulacije virtualnih valuta unutar Europske
unije kako bi se adekvatno odgovorilo na promjene u tehnologiji, financijskom sektoru i
potrebama trziSta. U cilju osiguranja transparentnosti, zastite potroSaca i suzbijanja nezakonitih
aktivnosti, suradnja izmedu regulatornih tijela i industrije bit ¢e od presudne vaznosti za
oblikovanje = odgovaraju¢ih zakona 1 propisa vezanih uz virtualne valute.

6.1.1. Povijest pravne regulacije kriptovaluta u Republici Hrvatskoj

U naSem zakonodavstvu, definicija nov€anih sredstava iz Zakona o platnom prometu (NN
133/09, 136/12) obuhva¢a novcanice, kovani novac, elektronicki novac, te novcana
potrazivanja prema pruZatelju platnih usluga (knjizni novac).*

Elektroni¢ki novac, prema Zakonu o elektronickom novcu (NN 139/10), definira se kao
elektronicki pohranjena novc€ana vrijednost koja je izdana nakon primitka novcanih sredstava
za izvrSavanje platnih transakcija. Vazno je napomenuti da elektroni¢ki novac prihvacaju
fizicke ili pravne osobe koje nisu njegovi izdavatelji, a prema njima postoji novcano
potrazivanje.*

4 Zebec S.: Bitcoin-pravna regulacija u Europskoj uniji i domacéem zakonodavstvu, struéni rad, Zbornik radova
Medimurskog veleucilista u Cakoveu, Vol. 9 No. 1, 2018.

44 Zakon o platnom prometu

45 Zakon o elektroni¢kom novcu
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Zakon o elektronickom novcu jasno propisuje tko moze biti izdavatelj elektronickog novca u
Republici Hrvatskoj. Na primjer, kreditne institucije sa sjediStem u drzavi ¢lanici mogu izdavati
elektroni¢ki novac sukladno odobrenju izdanim u skladu s propisima kojima se ureduje njihovo
poslovanje. Sli¢no, podruznica institucije za elektronicki novac iz tre¢e drzave moze izdavati
elektroni¢ki novac i1 pruzati platne usluge samo ako ima odobrenje u skladu s navedenim
Zakonom o elektroni¢kom novcu.

U pogledu bitcoina kao decentralizirane kriptovalute, Hrvatska narodna banka (HNB) navodi
da on ne spada u nijednu zakonom reguliranu kategoriju sredstava placanja. Prema HNB-u,
bitcoin ne predstavlja novac, sredstvo placanja ili stranu valutu, te se ne smatra ni elektronickim
novcem prema navedenim zakonima. Stavovi europskih drzava o statusu virtualnih valuta kao
Sto je bitcoin variraju, a neke ih smatraju proizvodom, neke imovinom, a druge financijskim
instrumentom.

Navedene regulacije i tumacenja ukazuju na pravnu nesigurnost oko statusa i pravnog uredenja
bitcoina i drugih virtualnih valuta u Republici Hrvatskoj. U skladu s tim, daljnji razvoj
zakonodavstva 1 suradnja s europskim i medunarodnim regulatornim tijelima bit ¢e od
sustinskog znacCaja za osiguravanje transparentnosti i sigurnosti u koristenju virtualnih valuta u
financijskim transakcijama. 4

Pravne regulacije kriptovaluta u Republici Hrvatskoj joS uvijek predstavljaju izazov i pitanje
koje zahtijeva daljnje pazljivo razmatranje. S obzirom na brzi razvoj tehnologije i porast
popularnosti kriptovaluta, klju¢no je uspostaviti jasne i sveobuhvatne zakone kako bi se zastitili
interesi gradana, osigurala financijska stabilnost 1 sprijecilo zloupotrebe u financijskom
sustavu.

Trenutno, definicije i pravni status kriptovaluta u hrvatskom zakonodavstvu nisu precizno
utvrdeni, Sto mozZe rezultirati pravnom nesigurno$¢u i nepredvidljivos¢u u poslovanju s
kriptovalutama. Zakoni koji se odnose na elektronicki novac ne obuhvacaju potpuno
kriptovalute, a bitno je razjasniti njihovu pravnu prirodu 1 odgovarajuce ih urediti kako bi se
osiguralo postovanje pravnih standarda i zastita potrosaca.

Hrvatska narodna banka (HNB) isti¢e da kriptovalute, poput bitcoina, ne spadaju u nijednu
zakonom reguliranu kategoriju sredstava placanja i ne tretiraju ih kao novac, sredstvo placanja
ili elektroni¢ki novac. Stavovi europskih drzava o statusu kriptovaluta razlikuju se, a ta
raznolikost stvara izazove u harmonizaciji pravnih regulacija unutar Europske unije.

Kako bi se osigurala stabilnost financijskog sustava i zaStita korisnika, klju¢no je da hrvatsko
zakonodavstvo razvije posebne propise koji jasno definiraju kriptovalute, njihovu pravnu
prirodu 1 pravila poslovanja. Takoder, vazno je suradivati s europskim i medunarodnim
regulatornim tijelima kako bi se postigla koordinacija i1 uskladenost u regulaciji virtualnih
valuta.

46 Zebec S.,Bitcoin-pravna regulacija u Europskoj uniji i domaéem zakonodavstvu,struéni rad, Zbornik radova
Medimurskog veleucilista u Cakovcu, Vol. 9 No. 1, 2018.
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Kao S$to je Europska centralna banka istaknula, kriptovalute nose potencijal za nezakonite
aktivnosti, stoga je klju¢no osigurati ucinkovite mehanizme za suzbijanje pranja novca,
financiranje terorizma i drugih kaznenih radnji povezanih s kriptovalutama.

U konacnici, kvalitetno pravno uredenje kriptovaluta u Republici Hrvatskoj treba osigurati
pravnu sigurnost, zaStitu korisnika i financijsku stabilnost, istovremeno poticuéi inovacije i
razvoj u podrucju financija i tehnologije. Ovo je kompleksno podrucje koje zahtijeva pazljivo
1 sveobuhvatno sagledavanje kako bi se postigao ravnoteza izmedu regulacije i poticanja
inovacija te kako bi se osigurala pozitivna uloga kriptovaluta u buduénosti hrvatskog
financijskog sustava.

6.2. Izazovi pravnog uredenja digitalnih valuta

Tijekom proteklog desetljeca, brzi napredak tehnologije omogucio je razvoj novih modaliteta
placanja, poput elektronickog i digitalnog novca, koji su izazvali veliki interes u financijskoj
javnosti. Posebno privlace pozornost virtualne valute, poznate i kao kriptovalute, koje su
postale znacajan dio privatnog sektora. Vazno je napomenuti da kriptovalute ne podlijezu
odgovornosti bilo koje nacionalne vlasti 1 karakterizira ih iznimna volatilnost vrijednosti.

S druge strane, nacionalne virtualne valute, poznate 1 kao digitalni novac, su pod izravnom
odgovornoséu srediSnjih banaka, $to znac¢i da nacionalna javna vlast snosi odgovornost za
njihovu stabilnost. Ove virtualne valute su koncipirane da budu stabilne na trziStu te da njihova
vrijednost bude izjednadena s vrijedno$¢u tiskanog nacionalnog novca.*’

Razvoj 1 ekspanzija trziSta virtualnih valuta, prije svega kriptovaluta, privlaci sve veéi interes
raznih gospodarskih sudionika, ukljucujuéi i financijski sektor. Financijske institucije, banke i
druge organizacije sve viSe istraZzuju 1 prilagodavaju se ovim novim tehnologijama kako bi
iskoristili potencijal koji nude virtualne valute.

Ovaj nagli porast interesa stvara nove izazove i prilike za regulatorne institucije 1 zakonodavce.
Potreba za jasnim i dosljednim pravnim regulacijama kako bi se osigurala zastita korisnika,
sprijecile nezakonite aktivnosti 1 odrzala financijska stabilnost postaje kljucna.

S obzirom na tehnoloSke inovacije koje neprekidno mijenjaju financijski pejzaz, suradnja
izmedu privatnog sektora, regulatornih tijela 1 vlade postaje presudna za prilagodbu na ove
promjene. Uzimajuéi u obzir rastu¢u popularnost virtualnih valuta i njihov utjecaj na financijski
sektor, vazno je razviti fleksibilne i inovativne pravne okvire kako bi se osiguralo stabilno i
odrZivo poslovanje u buduénosti.

Dok sam tehnoloSki napredak u podrucju digitalnog placanja, posebno kriptovaluta, donosi
nove izazove 1 prilike u financijskom sektoru. Regulatori 1 zakonodavci moraju pazljivo pratiti
ove promjene 1 osigurati pravnu sigurnost i stabilnost financijskog sustava kako bi se potaknula
inovacija 1 zaStitila interesi svih sudionika na trZiStu. Suradivanje izmedu svih relevantnih

47 Mijatovi¢ N., Pravna (ne)uredenost kriptovaluta i njihov utjecaj na industriju osiguranja, pregledni
znanstveni ¢lanak, Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu, Hrvatski ¢asopis za OSIGURANIJE, 2022.
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dionika bit ¢e kljuno za uspjeSno upravljanje tim promjenama i postizanje odrZivog
financijskog okruzenja.

Podrugje kriptovaluta, s pravnog stajalista, je nedefinirana zona u kojoj gotovo da ne postoji
adekvatna pravna regulativa. lako postoje dijelovi regulative koji se bave sprje¢avanjem pranja
novca i financiranja terorizma, ostatak podrucja kriptovaluta ostaje ve¢inom neureden. Razlog
djelomic¢noj uredenosti u tim pitanjima je zbog ucestalog i povecanog koristenja kriptovaluta u
nezakonite 1 kriminalne svrhe.
Kriptovalute se Cesto koriste za pranje novca, gdje se nezakonito steCeni novac ulaze u
kriptovalute kako bi se prikrila njegova prava podrijetla. Takoder, primijeceni su slucajevi
hakerskih napada gdje su vlasnici racunala ucjenjivani kriptovalutama kao "otkupninom" za
otklju¢avanje zakljucanih datoteka, Sto je poznato kao "cryptolocker" napad. Anonimnost
trgovanja kriptovalutama otezava nadzor drzave nad ovim transakcijama, jer se odvijaju u
privatnom sektoru.*®

Budu¢i da se kriptovalute koriste u raznim nezakonitim aktivnostima, postoji hitna potreba za
detaljnijom 1 sveobuhvatnijom pravnom regulativom koja ¢e pruZiti okvir za njihovo legalno
koriStenje, ali istovremeno osigurati zasStitu korisnika i sprjeCavanje zloupotreba. Uvodenje
regulatornih standarda u ovo podru¢je moze pomoc¢i u suzbijanju nezakonitih aktivnosti i
osigurati transparentnost i sigurnost u kriptoindustriji.

Vazno je naglasiti da uvodenje pravne regulative ne bi trebalo ugusiti inovacije i razvoj u ovom
sektoru, ve¢ bi trebalo pridonijeti stvaranju stabilnog i odrzivog okruzenja za kriptovalute.
Suradnja izmedu privatnog sektora, regulatornih tijela i stru¢njaka iz financijske industrije bit
¢e kljucna za izgradnju ucinkovite i pravedne regulative.

6.3. Pravno uredenje kriptovaluta danas i u buduénosti (MiCA)

MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation) ustanovljuje jedinstvena pravila Europske unije
za kripto-sredstva. Ova regulacija obuhvaca kripto-sredstva koja trenutno nisu regulirana
postoje¢om zakonodavstvom o financijskim uslugama. Klju¢ne odredbe za izdavanje i trgovinu
kripto-sredstvima (ukljucujuéi sredstva referentna za imovinu i e-novcanike) obuhvacaju
transparentnost, otkrivanje informacija, odobrenje i nadzor transakcija. Novi pravni okvir ¢e
podrzati integritet trZiSta 1 financijsku stabilnost regulirajuci javne ponude kripto-sredstava i
osiguravajuci da potroSaci bolje budu upoznati s povezanim rizicima.

Kroz MiCA, EU pokusSava uspostaviti zajednic¢ke standarde za trZiSte kripto-sredstava kako bi
se smanjili rizici povezani s njihovim koriStenjem i pruZzila pravna sigurnost za sve sudionike
na tom trzistu.

4 Mijatovi¢ N., Pravna (ne)uredenost kriptovaluta i njihov utjecaj na industriju osiguranja, pregledni
znanstveni ¢lanak, Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu, Hrvatski ¢asopis za OSIGURANIJE, 2022.
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Regulacija ¢e obuhvatiti razliite aspekte kripto-sredstava, ukljucujuéi transakcije, izdavanje,
oglaSavanje, transparentnost, otkrivanje informacija i nadzor. Takoder, pravni okvir ¢e se
posebno usredotociti na osiguranje da javne ponude kripto-sredstava budu adekvatno regulirane
kako bi se smanjili rizici za investitore i potrosace.

MiCA predstavlja znacajan korak u regulaciji kripto-sredstava unutar Europske unije te ima za
cilj stvaranje uravnotezenog i sigurnog okruzenja za razvoj kriptoindustrije u Europi.

Regulacija trzista kripto-sredstava (MiCA) stupila je na snagu u lipnju 2023. godine. Regulacija
obuhvaca znacCajan broj mjera razine 2 i razine 3 koje moraju biti razvijene prije primjene novog
rezima (u  roku od 12 do 18  mjeseci, ovisno o  ovlastenju).
Tijekom faze implementacije MiCA-e, ESMA (u bliskoj suradnji s EBA, EIOPA i ECB)
konzultira se s javnoSc¢u o nizu tehnickih standarda koji ¢e biti objavljeni u tri paketa. Cilj je Sto
prije isporuciti prijedloge mjera razine 2 i razine 3 koji ¢e ukljuciti povratne informacije
javnosti. Datum primjene tih mjera ovisi o njihovu usvajanju od strane Europske komisije te
odobrenju Europskog parlamenta i Vijeéa Europske unije.*°

6.3.1. Reguliranje rizika (MiCA)

Zahvaljujuéi Uredbi o trziStima kriptoimovine (MiCA), potroSaci ¢e biti zasSti¢eni od raznih
rizika povezanih s ulaganjem u kriptoimovinu, §to ¢e im pomoc¢i da izbjegnu prijevare.
Trenutno, potros$ac¢i imaju vrlo ograni¢ena prava na zastitu, posebno ako se transakcije odvijaju
izvan Europske unije. Novim pravilima, pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom morat
¢e se pridrzavati strogih zahtjeva za zastitu interesa potrosaca i odgovarat ¢e ako dode do
gubitka kriptoimovine ulagatelja.

MiCA regulacija takoder obuhvaca sve vrste zloupotrebe trziSta u vezi s bilo kojom
transakcijom ili uslugom, posebno manipuliranje trziStem 1 trgovanje temeljeno na povlastenim
informacijama.

Svi sudionici na trziStu kriptoimovine bit ¢e obvezni pruziti informacije o svom ekoloSkom 1
klimatskom utjecaju. Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire 1 trzista kapitala (ESMA)
izradit ¢e regulatorne tehnicke standarde o sadrzaju, metodologijama 1 prezentaciji informacija
koje se odnose na glavne negativne utjecaje na okolis i klimu. Takoder, Europska komisija ¢e
istraZiti utjecaj kriptoimovine na okoli§ i uvesti obvezne minimalne odrZivosti za mehanizme
konsenzusa, ukljucujuci dokaz rada, u roku od dvije godine.
Kako bi se izbjegla preklapanja s azuriranim zakonodavstvom o spre¢avanju pranja novca koje
sada ukljucuje 1 kriptoimovinu, MiCA ne ponavlja odredbe o spreCavanju pranja novca.
Medutim, zahtijeva se da Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) vodi javni registar
pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom koji ne ispunjavaju svoje obveze. Pruzatelji
usluga povezanih s kriptoimovinom ¢ije mati¢ne drustva djeluju u zemljama koje su na EU

49 ESMA: Market sin Crypto-Assests Regulation (MiCA). https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-
finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica , pristup: 17.7.2023.
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popisu visokorizi¢nih u vezi s pranjem novca ili popisu nekooperativnih jurisdikcija u porezne
svrhe, morat ¢e provesti pojac¢ane provjere u skladu s EU okvirom za borbu protiv pranja novca.
Strozi zahtjevi mogu se primjenjivati i na dionicare i upravu pruzatelja usluga povezanih s
kriptoimovinom, posebno u vezi s njihovom lokalizacijom.*

Uvodenje regulacije trzista kriptoimovine (MiCA) predstavlja znacajan korak prema stvaranju
transparentnog, sigurnog i odrzivog okruzenja za kriptoindustriju u Europskoj uniji. MiCA ima
potencijal za zaStitu interesa potroSaCa, sprjeCavanje prijevara te osiguranje odgovornosti
pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom. Regulacija ¢e omoguciti potrosa¢ima vecu
sigurnost prilikom ulaganja u kriptoimovinu, dok ¢e trzi$ni sudionici morati ispuniti stroge
zahtjeve kako bi osigurali posStenu i eti¢ku trgovinu.

MiCA regulacija predstavlja vazan korak u procesu pravne uredenosti kriptoimovine, §to je
dugorocno pozitivno za razvoj kriptoindustrije u EU. Ova regulacija ¢e pridonijeti suzbijanju
nezakonitih aktivnosti 1 zastiti korisnika, $to je klju¢no za stvaranje povjerenja u kriptovalute.
Takoder, uvodenjem zahtjeva za transparentnost i informiranost o ekoloskom i klimatskom
utjecaju kriptoimovine, MiCA pokazuje osjetljivost prema ocuvanju okolisa.

Medutim, vazno je napomenuti da kriptoindustrija ostaje dinami¢na i podlozna promjenama, te
stoga regulacija mora biti fleksibilna kako bi pratila brzu evoluciju tehnologije i1 inovacija u
ovom sektoru. UspjeSnost MiCA-e ovisit ¢e o suradnji izmedu regulatornih tijela, privatnog
sektora 1 zajednice korisnika, kako bi se stvorilo uravnoteZeno i djelotvorno okruzenje za
kriptoimovinu.

U konacnici, MiCA pruza moguénost EU da postane voda u pruzanju odgovornih i inovativnih
rjeSenja u podru¢ju kriptoimovine. Kroz suradnju i kontinuirano uskladivanje s brzim
promjenama u industriji, MiCA moze postati temelj za razvoj kriptoindustrije koja ce
podrzavati financijsku stabilnost, zastititi potroSace 1 poticati odrZivi pristup kriptovalutama u
buduénosti.

7. ISTRAZIVANJE STAVOVA ISPITAVNIKA O UTJECAJU KRIPTOVALUTA I
BLOCKCHAINA

7.1. Podaci i metodologija istrazivanja

U okviru ovog diplomskog rada, provedeno je primarno istraZivanje stavova ispitanika o
utjecajnosti kriptovaluta i njihovoj buduénosti. Za potrebe prikupljanja podataka, razvijena je

0 Vije¢e EU (2022.): Digitalne financije: postignut dogovor o europskoj uredbi o kriptoimovini (MiCA)
https://www.consilium.europa.eu/hr/press/press-releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-reached-on-
european-crypto-assets-regulation-mica/ , pristup: 17.7.2023.
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anketa naziva 'Utjecaj kriptovaluta i blockchain tehnologije', koja je distribuirana putem Google
obrasca. Nas reprezentativni uzorak obuhvatio je 85 ispitanika, koji su nasumi¢no izabrani.

Anketa je koncipirana s ciljem da pruzi uvid u stavove ispitanika razli¢itih dobnih skupina,
strucnih sprema i1 spolova o temi kriptovaluta. Poseban fokus bio je na razumijevanju koliko su
ispitanici upoznati s pojmom trziSta kriptovaluta te kako ocjenjuju utjecaj kriptovaluta na
tradicionalna trzista kapitala.

Svi prikupljeni podaci tijekom istrazivanja su anonimni te su vizualno prikazani u obliku
grafikona kako bismo omogudili jasniju analizu rezultata. Daljnja analiza ispitanikovih
subjektivnih misljenja detaljno ¢e biti opisana u narednom poglavlju rada, a ovo istrazivanje
predstavlja znacajan doprinos razumijevanju percepcije kriptovaluta u Sirem kontekstu.

7.2. Rezultati istraZivanja

Na slici broj 8 prikazan je broj ispitanika po demografskoj karakteristici ,,Spol“. Anketu je od
ukupnog broja ispitanika ispunilo 37,6% pripadnica Zenskog spola i 62,4% pripadnika muskog
spola.

Slika 8: Graficki prikaz spola ispitanika

Spol

85 odgovora

@ Muski
@ Zenski

Anketu su od ukupnog broja anonimno anketiranih ispitanika ispunile ve¢inom osobe u dobi
od 26 do 49 godina s postotkom od 78,8,onih malo mladih do 25 godina je bilo 18,8%,a starjih
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od 50 je bilo 2,4%.Mozemo vidjeti da je uvjerljivo najvise osoba u srednjim zivotnim godinama
i radno sposobnima.

Slika 9: Graficki prikaz dobi ispitanika

Dob

85 odgovora

® Do 25
@ Od 26 do 49
@ Vise od 50

Kod statusa ispitanika uglavnom su svi zaposleni,odnosno njih ¢ak 80,2%,mali je broj studenata
odnosno 15,1%,dok je nezaposlenih samo 4,7%.Niti jedan ispitanik nije u¢enik ili umirovljenik.

Slika 10: Graficki prikaz statusa ispitanika
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Status

85 odgovora

@ Ucenik

@ Student

@ Zaposlen
@ Nezaposlen
@ Umirovljenik

Na slikama 11 1 12 cilj je bio saznati od ispitanika koliko su upoznati sa tradicionalnim na¢inom
investiranja 1 trziStem kapitala,67.1% ih je upoznato s pojmom trziSta kapitala i1 njih 34,3% je
ulagalo u barem nekakav oblik trziSta kapitala kao Sto su obveznice,dionice ili neSto
tre¢e.Zanimljivo je da velik broj ispitanika,odnosno 64,7% nikad se nije susrelo s
tradicionalnim nac¢inom investiranja.

Slika 11: Broj ispitanika upoznatih s trZiStem kapitala

Jeste li upoznati s pojmom trziste kapitala?
85 odgovora

@ Da
® Ne

@ Djelomiéno

Slika 12: Broj ispitanika koji su ulagali na trZziSte kapitala
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Jeste li ikad ulagali na trziste kapitala i u koji oblik?
85 odgovora

Dionice 16 (18,8 %)

Obveznice

Ostalo 18 (21,2 %)

Nisam 55 (64,7 %)

0 20 40 60

Na sljedeé¢im pitanjima cilj je bio saznati koliko ispitanici znaju o blockchain tehnologiji.Tek
nesto vise od pola njih zna za tehnologiju (55,3%),mali dio je cuo 17,6%,dok 27,1% nikad nisu
¢uli za nju.

Od 85 ispitanika,20% ih smatra da je blockchain tehnologija budué¢nost svake industrije,najveci
broj odnosno 36,5% smatra da je to djelomicno istinito dok 43,5% misli da to nije istina ili nisu
sigurni u odgovor.

Slika 13: Graficki prikaz pitanja za poznavanje blockchain tehnologije

Jeste li ¢uli za Blockchain tehnologiju?
85 odgovora

@ Da
® Ne

@ Djelomiéno

Slika 14: Blockchain tehnologija,buduénost industrije?
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Smatrate li da je Blockchain tehnologija buduénost svake industrije?
85 odgovora

® Da,smatram
@ Ne smatram
@ Djelomicno
@® Ne znam

Kod pitanja poznavanja kriptovaluta,cak 84 ispitanika od njih 85 su odgovorili da znaju za
kriptovalute $to daje do znanja da su one medu nama i da iz dana u dan sve vise ljudi zna za
njih, od 85 ispitanika nesto manje od tre¢ine ili 31,8% je ulagalo u kriptovalute.

Slika 15:Graficki prikaz poznavanja Kriptovaluta

Jeste li Culi za kriptovalute?

85 odgovora

® Da
® Ne

Slika 16: Graficki prikaz ulaganja u kriptovalute
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Jeste li ikad ulagali u kriptovalute?
85 odgovora

@ Da
® Ne

Sljede¢a anketna pitanja bila su klju€na za saznanje o investicijskom razmi$ljanju za
kriptovalute.Odgovori su bili podjednako orijentirani na sve strane,dio ispitanika smatra da su
kriptovalute dugoroc¢no isplative te bi ih predlozili ostalima kao oblik ulaganja ili
plac¢anja.Takoder gotovo trecina ispitanika smatra da ulaganje u kriptovalute u budu¢nosti moze
zamijeniti tradicionalni nac¢in investiranja u dionice ili obveznice.

Slika 16:Graficki prikaz pitanja isplativosti kriptovaluta

Smatrate li ulaganje u kriptovalute dugoroéno isplativim?

85 odgovora

@ Da,smatram
@ Ne smatram
@ Djelomi¢no
@ Ne znam
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Slika 17:Graficki prikaz pitanja oko preporuke ulaganja u kriptovalute

Biste li preporucili kriptovalute drugima kao oblik ulaganja ili placanja?
85 odgovora

® Da
® Ne

@ Ne znam

29,4%

Slika 18: Grafic¢ki prikaz misljenja mogu li kriptovaute zamijeniti tradicionalni nacin
ulaganja

Smatrate li da u buducnosti ulaganje u kriptovalute moze zamijeniti tradicionalni nacin ulaganja
poput dionica ili obveznica?

85 odgovora

@ Da, smatram
@ Ne smatram
@ Djelomitno

Zadnje anketno pitanje bilo je vezano za najvaznije pitanje ovog rada,a to je naravno pravno
uredenje.Prethodno je u radi bila opisana MiCA kripto regulativa te ta regulativa poznata gotovo
trecini ispitanika,odnosno njih 32,9%.

Slika 19: Graficki prikaz poznavanja MiCA regulative
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Jeste li ¢uli za MiCU (Markets in Crypto-Assets) ?

85 odgovora

@ Da
® Ne

7.3.Diskusija

Temeljem provedenog istrazivanja anketnim upitnikom izradenim u Google obrascu dobiven
je uzorak od 85 ispitanika. Ispitanici su samostalno pristupili anketi koja je anonimna, a bila je
objavljena na raznim platformama.. Ispitanici su trebali odgovoriti na ukupno 13 pitanja od
kojih su sva bila obavezna. Dobiveni rezultati nece se koristiti ni u kojem drugom radu te ni za
jednu drugu diskusiju.

Temeljem istrazivanja doneseni su sljede¢i zakljucci:

o Ispitanicima je mnogo viSe poznatiji pojam kriptovaluta,nego blockchain tehnologije
. Vecinski broj ispitanika,njih78,8% je u dobi 26 do 49 godina
o Ve¢i broj ispitanika smatra da je ulaganje u kriptovalute isplativo ili djelomicno isplativo

1 isto tako smatraju da je blockchain tehnologija buduénost industrija ili djelomi¢no smatraju
da je buducnost

o Iako vecina ispitanika zna da trziSte kapitala i1 dalje velik broj njih se nikad nije susreo
s nacinom ulaganja na trZiste kapitala

o 27 ispitanika je ulagalo u kriptovalute
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8. ZAKLJUCAK

U ovom diplomskom radu duboko je istrazeno pravno uredenje kriptovaluta s posebnim
osvrtom na njihovu tehnoloSku osnovu - blockchain. Kriptovalute su postale nezaobilazan
element moderne financijske industrije i drustvenog napretka, no njihova brza ekspanzija
izazvala je 1 niz izazova za zakonodavstvo.

Rezultati istrazivanja ukazuju na to da pravno uredenje kriptovaluta jos uvijek zaostaje za brzim
tehnoloskim razvojem. Nepostojanje dosljednih zakonskih smjernica i1 razli¢iti regulatorni
pristupi diljem razliCitih jurisdikcija stvaraju pravnu nesigurnost i nedoumice medu
korisnicima, investitorima i tvrtkama koje posluju u ovom sektoru.

Uspostavljanje jasnog, dosljednog i inkluzivnog pravnog okvira za kriptovalute klju¢no je za
poticanje daljnjeg razvoja ovog inovativnog ekosustava. Potrebno je pazljivo uravnoteziti
zaStitu korisnika 1 investitora s potrebom za inovacijama i tehnoloskim napretkom.

Poseban naglasak u radu bio je na blockchain tehnologiji kao osnovi kriptovaluta. Tehnoloska
priroda blockchaina nudi transparentnost, sigurnost i nepovredivost transakcija, §to je od
iznimne vaznosti za izgradnju povjerenja u kriptoindustriju.

Da bi se postigla odrziva 1 prosperitetna buduénost kriptovaluta, kljuéno je da
regulatori,industrija 1 akademska zajednica zajednicki suraduju kako bi oblikovali adekvatne
zakone 1 propise. Takoder, vazno je ulagati u edukaciju kako bi se povecala svijest i
razumijevanje kriptovaluta medu javnoscéu.

U konac¢nici, pravno uredenje kriptovaluta mora pruZiti stabilan temelj za razvoj i inovacije u
ovom dinami¢nom sektoru, istovremeno §tite¢i interese svih sudionika. Samo uz sinergiju
tehnoloskih napretka i adekvatnog pravnog okvira moZze se posti¢i puni potencijal kriptovaluta
u oblikovanju budu¢nosti financija 1 drustva.
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