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Sazetak

Kriptovalute su, kao neovisan sustav, postale vazan element globalnog financijskog sustava.
Sve se vise koriste kao alat za obavljanje medunarodnih placanja i alat za ulaganje. SloZeni
sustav njihova djelovanja 1 nedostatak regulative uzrokuju da ulaganja u kriptovalute
karakterizira puno ve¢i rizik u usporedbi s drugom imovinom.Cilj ovog rada je usporediti
trziSte kriptovaluta s trziStima kapitala. Ulaganja u kriptovalute u prosjeku donose najvise
dnevne stope prinosa, ali su s druge strane karakterizirane najve¢im rizikom. Na takav rezultat
mogli su znatno utjecati rasirena postojanost ultraniskih kamatnih stopa i1 pad atraktivnosti
duznickih vrijednosnih papira. Najbolji rezultati postize se za ulaganja u bitcoin i ethereum,

koji imaju najveéi udio u trzisnoj kapitalizaciji kriptovaluta

Kljucne rijeci: Kriptovaluta, trziste, kapital, analiza

Abstract

Cryptocurrencies, as an independent system, have become an important element of the global
financial system. They are increasingly used as a tool for making international payments and
as an investment tool. The complex system of their operation and the lack of regulation cause
investments in cryptocurrencies to be characterized by a much higher risk compared to other
assets. The aim of this paper is to compare the cryptocurrency market with capital markets.
Investments in cryptocurrencies on average bring the highest daily rates of return, but on the
other hand, they are characterized by the highest risk. Such a result could have been
significantly influenced by the widespread persistence of ultra-low interest rates and the decline
in the attractiveness of debt securities. The best results are achieved for investments in bitcoin

and ethereum, which have the largest share in the market capitalization of cryptocurrencies

Keywords: Cryptocurrency, market, capital, analysis
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Uvod

Prvi kamen temeljac u stvaranju trziSta kriptovaluta bila je bijela knjiga koju je
objavio Nakamoto ( 2008. ) u kojoj je objasnjeno stvaranje i rad nove digitalne valute ¢ija je
posebnost decentralizirana i ne zahtijeva posredovanje bilo koje financijske institucije.

Iako se koriste kao sredstvo placanja, kriptovalute se viSe istrazuju kao investicijska
sredstva. Kriptovalute su postale popularna klasa imovine na globalnim financijskim trziStima,
a njihovo trziste dozivljava brzi razvoj koji se prosirio na Cetiri strane svijeta, ukljucujuéi i
razvijene zemlje i zemlje u razvoju, kao jedno od najbrze rastu¢ih financijskih trzista na svijetu.
Pojava ovog novog trziSta, zajedno sa stvaranjem investicijskih platformi, priblizila je
mogucénosti ulaganja sa snom o visokoj i lakoj zaradi obi¢nim ljudima (mnogi od njih su bez
ikakvog financijskog znanja). To je dovelo do poplave novih, neinstitucionalnih investitora
koji Zele postati milijunasi na ovom vrlo nestabilnom trzistu. Neki su uspjeli, a neki izgubili
sve. Stoga, nimalo iznenadujuce, trziSte kriptovaluta dobilo je zna€ajnu pozornost svih: medija,
regulatora te pojedinacnih i institucionalnih investitora. To je takoder aktualna i vazna tema u
akademskom istrazivanju.

Zbog sve vece popularnosti kriptovaluta, novi empirijski dokazi se proizvode vrlo
brzo; stoga postoji velika potreba za agregiranjem i sintetiziranjem postojeceg znanja o

ulaganjima u kriptovalute.

Predmet i svrha: Predmet radaje trziSte kriptovaluta i trziSta kapitala. Svrha rada je
analizirati ova dva trZiSta te istraZiti kako trziste kriptovaluta utjece na trZiste kapitala.

Koristene metode: Metode koriStene za pisanje ovog rada su: analiticka metoda, metoda
istrazivanja, metoda komparacije 1 metoda kompilacije

Kompozicija (struktura rada): rad se sastoji od uvod, zakljucka 1 Cetiri poglavlja vezana za
temu rada. Prvo od njih opisuje pojam kriptovalute i njihovu povijest, prednosti i nedostatke,
kao 1 vrste kriptovaluta. Potom slijedi poglavlje o trZzoStima kriptovaluta, a u sklopu njega
opisuju se mjenjacnice i burze kriptovalutama, kao 1 stabilnost kripto trzista. Potom slijedi
poglavlje o trzistu kapitala, njegovim funkcijama, oblicima koriStenja kapitala 1 burzama kao
instituijama trziSta kapitala. Zadnje poglavlje je o utjecaju trzista kriptovaluta na tradicionalna

trzisSta kapitala.



1. Kriptovalute i njihova povijest

Kriptovalute su decentralizirana vrsta digitalne valute koju ne kontrolira nijedna vlada. To je
jedinstveni digitalni novac koje se ne moZze kopirati ni svojevoljno proizvesti. Funkcionira kao
elektronski zapis o odredenoj vrijednosti pohranjenoj u elektronskim nov¢anicama. Nalaze se
na odredenim stranicama na internet, koje sluze za pruzanje usluga vezanih za kroprovalute.
Proizvode se koristenjem softvera kroz rjeSavanje matematickih problema, od strabne brojnih
pojedinaca. ih brojni ljudi u cijelom svijetu koriste¢i softver koji rjeSava matematicke
probleme. Njihova vrijednost nije stalna nego se skoro svake minute utvrduje, vezano za
njihovu ponudu i potraznju, bez povezanosti za neku fizicku stvar, predmet ili sli¢no. Ovaj novi
koncept novca utjecao je na nacin placanja ali i na na¢in dozivljaja novca. Status kriptovalute
kao novca nije ¢vrsto utvrden, bez legaliziranja statusa, koji se mijenja od drzave do
drzave.neke od zemalja, kao Sto je Bolivija, Maroco, BangladeS, Ekvador zabranjuju i
kaznjavaju koriStenje kriptovaluta, u odnosu na mnogo zemalja kod kojih su kriptovalute
legalan novac.

Ovaj sustav elektronickoga plac¢anja temelji se nakriptografiji (Sifriranju), od Cega je i
nastala sama rije¢“kriptovaluta”. Jo§ od starih vremena koristila se kriptografija da bi se
osigurala tajnost diplomatske i vojne komunikacije. Sifriranje se koristilo u cilju zastite
privatnosti 1 sadrzaja komunikacije izmedu dvije ili viSe osoba, unato¢ Cinjenici da u kanalu
komuniciranja postoji i treéa osoba, kojima je omoguéeno samo komuniciranje.!

Prva 1 najpoznatija kriptovaluta je Bitcoin (BTC) stvorena 2009. godine od strane
anonimnog programera, ili skupine programera, pod laZnim imenom Satoshi Nakamoto.
Objavili su znanstveni rad pod nazivom Bitcoin: A Peer-to-peer Electronic Cash System u
kojem su predstavili tehnicke detalje platnog sustava koji bi omogucio pojedincima slanje i
primanje uplata bez ukljucivanja bilo kojih posrednickih financijskih institucija. Povijest
kriptovaluta moZe se pratiti unatrag do 1980-ih, kada su ih nazivali cyber valutama. Ovi su
novCi¢i poceli dobivati na popularnosti 2008. godine uvodenjem Bitcoina kojeg je stvorio

anonimni programer ili skupina programera pod imenom Satoshi Nakamoto.

'Kriptomat, https://kriptomat.io/hr/kriptovalute/bitcoin/sto-je-bitcoin/, (pristupljeno 20. kolovoza 2023.).


https://kriptomat.io/hr/kriptovalute/bitcoin/sto-je-bitcoin/

Od lansiranja Bitcoina 2009. godine, kriptovalute su bile u modi. Posljednjih nekoliko
godina njihova je popularnost samo rasla, a sve vise ljudi ulaze u njih. Kriptovaluta se prvi put
spominje 1989., a nekoliko godina kasnije, 1980., americki kriptograf David Chaum izumio je
digitalnu gotovinu, koja se oslanjala na kriptografiju za osiguranje i provjeru transakcija. Ali
tek su se pocetkom 1990-ih poceli razvijati kriptografski protokoli i softver koji bi omogudili

stvaranje istinski decentralizirane digitalne valute.?

Slika 1. Kriptovalute

Izvor: https://www.analyticsinsight.net/history-of-cryptocurrencies-how-everything

started/

U listopadu 2008., rad Satoshija Nakamota (pseudonim) pod naslovom Bitcoin: Peer-to-
Peer elektroniCki gotovinski sustav opisao je sustav za stvaranje digitalne valute koji ne
zahtijeva povjerenje ni u jednu trecu stranu. Nakamotov rad uc¢inkovito je pokrenuo revoluciju

kriptovaluta.

History of Cryptocurrencies (How everything started), https://www.analyticsinsight.net/history-of-
cryptocurrencies-how-everything-started/, (pristupljeno 20. kolovoza 2023.).
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1.1. Bitcoin

Bitcoin je kriptovaluta i svjetski sustav placanja. Satoshi Nakamoto kreirao je Bitcoin
protokol 2009., iste godine kada je lansiran kao softver otvorenog koda. Bitcoin je postao sve
popularniji medu ljudima koji trebaju slati novac preko granica bez uplitanja banaka ili
vlada. Ipak, njegov brzi porast vrijednosti otezava nekim ljudima da znaju Sto bi trebali u€initi
sa svojim Bitcoinima. Tek u veljaci sljedeée godine netko je shvatio koliko ova nova
tehnologija moze biti vrijedna kada je jedna osoba platila 10.000 Bitcoina za dvije pizze koje
je dostavio Papa John's . Ta bi transakcija sada bila vrijedna milijune dolara. Pocetkom 2010.
Bitcoin je bio jedina kriptovaluta na trzistu. Tada je njegova cijena bila svega nekoliko
centi. Tijekom sljedecih nekoliko godina na trziste su usle nove digitalne valute, a njihove su

cijene rasle i padale zajedno s Bitcoinima.’

Slika 2 Nacin funkcioniranja Bitcoina

HOW DO " " WORK?

AEAUJBOMyrz6VhSogB1218i1J3TG
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Izvor: https://coinchapter.com/bitcoin-for-beginners-how-does-bitcoin-works/

Kada korisnik pokrene Bitcoin transakciju, ona se emitira mrezi korisnika. Rudari zatim

provjeravaju transakciju rjeSavanjem sloZenih matematickih problema. Nakon Sto se

3 Ibidem



transakcija potvrdi, ona se dodaje u blockchain. Jednom kada se transakcija doda u blockchain,
ne moze se promijeniti ili izbrisati. To pruza visoku razinu sigurnosti i transparentnosti za
korisnike bitcoina. Tehnologija lancanih blokova klju¢na je za privlac¢nost i funkcionalnost
Bitcoina 1 drugih kriptovaluta. Kao $to mu ime kaze, blockchain je u biti skup povezanih
blokova informacija u mreznoj knjizi. Svaki blok sadrzi skup transakcija koje je neovisno
potvrdio svaki validator na mrezi. Svaki novi generirani blok mora biti verificiran prije potvrde,
Sto ¢ini gotovo nemoguéim krivotvoriti povijest transakcija. Sadrzaj online knjige mora biti
dogovoren s mrezom pojedinaénih ¢vorova ili racunala koja odrzavaju knjigu.*

Tijekom ovog razdoblja volatilnosti mnogi su ljudi izgubili vjeru u kriptovalute kao
sredstvo ulaganja. Medutim, krajem 2017. kriptovalute su pocele biljeziti nevideni
rast. Ukupna trzi$na kapitalizacija za sve kriptovalute dosegla je 820 milijardi dolara u sije¢nju
2018. prije nego Sto se srusila kasnije tog mjeseca. Unato¢ ovom krahu, kripto trziste je
biljezilo stabilan rast. Godina 2017. bila je godina kriptovalute. Kako je vrijednost Bitcoina i
drugih digitalnih nov¢ica vrtoglavo rasla, tako je rastao i broj shema i prijevara usmjerenih na
kripto ulagace. Od laznih inicijalnih ponuda nov¢i¢a (ICO) do phishing napada, lopovi su
uspjeli ukrasti milijune dolara od nevinih ljudi koji su zeljeli brzo zaraditi u kripto
ludnici. Buduéi da regulatori ciljaju na svijet kriptovaluta, 2022. ¢e vjerojatno vidjeti jo§ vise
prijevara.

Bitcoin je bio predmet mnogih rasprava i rasprava, ali nije lako odrediti kada je Bitcoin
prvi put postao populariziran. Mnogi vjeruju da je Bitcoin porastao 2017. godine, porastao je s
1000 USD na 20 000 USD prije nego $to je ponovno pao ispod 10 000 USD. Drugi tvrde da je
popularnost Bitcoina naglo porasla zbog mjenja¢nica kriptovaluta poput Coinbasea, $to je
ljudima s ogranienim tehni¢kim znanjem ili iskustvom olaksalo trgovanje kriptovalutama.’
Koji god razlog bio, jedno je sigurno: popularnost Bitcoina nastavit ¢e rasti kako sve vise ljudi
postaje svjesno Sto on predstavlja — decentralizacija i anonimnost. Stru¢njaci kazu da
blockchain tehnologija moze sluziti za viSe industrija, opskrbnih lanaca i procesa kao §to su

online glasovanje i crowdfunding. Financijske institucije kao §to je JPMorgan Chase & Co.

“Bitcoin Project. "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System," Pages 3-
4 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, (pristupljeno 20. kolovoza 2023.).

> Out of control and rising: why bitcoin has Nigeria’s government in a panic,
https://www.theguardian.com/technology/2021/jul/3 1/out-of-control-and-rising-why-bitcoin-has-nigerias-
government-in-a-panic, (pristupljeno 20. kolovoza 2023.).
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(JPM)  koriste  blockchain  tehnologiju za smanjenje transakcijskih  troskova
pojednostavljivanjem obrade pla¢anja.®
Opcenito, nacionalna vlada i srediSnja banka potvrduju vrijednost ove

valute. Kriptovaluta je digitalna imovina temeljena na blockchainu koja sluzi kao prikaz
vrijednosti. Za razliku od fiatnog ili tradicionalnog novca, vecina kriptovaluta potpuno je

decentralizirana i1 radi ravnopravno bez koriStenja posrednika. Kljuéne razlike izmedu

tradicionalnih valuta i kriptovaluta prikazane su u sljedecoj tablici.

Tablica 1 Kljucne razlike izmedu tradicionalnih valuta i kriptovaluta

Tradicionalne valute

Kriptovalute

Definicija

Bilo koja vrsta valute koja je
trenutno u wuporabi ili u
optjecaju  kao sredstvo
razmjene, posebno optjecajne
novéanice i kovanice. Vlada
je ta koja izdaje tradicionalni
novac.

Digitalni novac kontrolira stvaranje
novcanih jedinica koriStenjem mehanizama
Sifriranja. Nefizicki oblik novca bez
novcanica ili kovanica i1 koji se moze
prenijeti samo  elektronicki,  obicno
omogucujuéi brze transakcije 1 granicne
prijenose vlasniStva.

Primjer

Fiat novac 1 robni novac dva
su razlic¢ita monetarna
sustava.

Kriptovalute 1 virtualni novac

Verifikacija

U transakciji se koristi Sifra
financijske institucije.

Kod koji proizvodi algoritam sluzi kao
prikaz transakcije digitalnog potpisa.

Transakcijski
put

Pouzdana vanjska strana pazi
na put transakcije.

Blockchain knjige prate tijek
transakcija. Ova knjiga je dostupna svima i
azuriraju je korisnici.

TroSak
transakcije

Transakcijski troSak postoji.

Minimalni transakcijski troSkovi jeftiniji su
od konvencionalne metode
prijenosa novca.

Volatilnost

U skladu sa stanjem u
gospodarstvu, tecaj se mijenja
u cijeni.

Cijena bitcoina odredena je ponudom i
potraznjom. Vrijednost kriptovaluta
uvelike varira.

Izvor: https://www.knowledgehut.com/blog/blockchain/pros-and-cons-of-cryptocurrency

%Consensys. "Consensys Acquires Quorum Platform from J.P. Morgan."https://consensys.net/blog/press-
release/consensys-acquires-quorum-platform-from-jp-morgan/




Postoje razne prednosti i nedostaci blockchain tehnologije te razliiti rizici i koristi

povezani s kriptovalutama.

1.2. Prednosti i nedostaci kriptovaluta

Kriptovaluta je stekla popularnost medu investitorima diljem svijeta. S tehnoloskom
ukljuenoscu 1 industrijalizacijom, digitalne valute dobivaju zadovoljavajuc¢u poziciju u
odnosu na druge, primjerice, Bitcoin. KoriStenjem kriptovalute prijenos novca postaje
jednostavan bez uplitanja banaka 1 drugih financijskih institucija. Neke od prednosti
kriptovaluta su navedeni u nastavku.

- Zastita od inflacije-Zbog inflacije, vrijednost mnogih valuta opada. Mnogi ljudi vide
kriptovalutu kao zastitu od inflacije. Bitcoin ima ¢vrstu gornju granicu za cijeli broj
kovanica koje ¢e ikada biti iskovane. Na primjer, kako rast ponude novca nadmasuje
rast ponude Bitcoina, cijena Bitcoina ¢e rasti. Mnoge druge kriptovalute koriste isti
mehanizam za ograni¢avanje ponude i mogu djelovati kao zastita od inflacije. Sto se
tice koliCine, postoji samo 21 milijun Bitcoina koji su objavljeni prema ASCII
racunalnoj datoteci. Dakle, zbog porasta potraznje, vrijednost ¢e rasti Sto bi moglo
drzati korak s trziStem i dugorocno sprijeciti inflaciju.

- Transakcijska brzina-Ako zelite prenijeti novac svojim voljenima, na primjer, u
Sjedinjenim DrZavama, postoji nekoliko nacina za vrlo brzo premjesStanje imovine ili
sredstava s jednog racuna na drugi. Transakcije kriptovalute obavljaju se u nekoliko
minuta i to je mnogima privla¢no. U ameri¢kim financijskim institucijama vec¢ina se
transakcija podmiruje za tri do pet dana, a bankovni prijenosi traju najmanje 24 sata.

- Isplative transakcije-Kriptovalute mogu pomoci u prijenosu sredstava na globalnoj
razini. Transakcijski troSak uz pomo¢ kriptovalute moze biti minimalan ili jednak
nuli. To je zanemarivo jer eliminira potrebu za potvrdivanjem transakcija tre¢ih strana
poput VISA-e.

- Decentralizacija-Kriptovalute su prikaz potpuno novog modela decentralizacije za
novac. Oni takoder pomazu u borbi protiv monopola valute i oslobadaju novac od
kontrole. Nijedna vladina organizacija ne moze odrediti vrijednost kovanice ili toka, a

kripto entuzijasti misle da kriptovalute ¢ine sigurnima.



Raznolikost-Ulaganja u kriptovalute mogu generirati profit. TrziSte se u posljednjem
desetlje¢u iznimno prosirilo. Postoji ograni¢ena povijest cjenovnih aktivnosti na
trziStima kriptovaluta, zasad se €ini da nisu povezana s drugim trzistima poput dionica
ili obveznica. To ¢ini kriptovalute izvrsnim izvorom diverzifikacije portfelja. Ako
kombinirate imovinu s manjom korelacijom cijena, moZete imati stabilnije povrate. Na
primjer, ako vasa kolekcija dionica padne, vaSa kripto imovina bi mogla porasti i
obrnuto. Medutim, kriptovaluta je obi¢no vrlo volatilna i na kraju bi mogla povecati
volatilnost vaseg portfelja ako je vaSa raspodjela sredstava velika za kriptovalutu.
Pristupacnost-Ulagaci samo trebaju racunalo ili pametni telefon s internetskom vezom
za koriStenje kriptovalute. Ne postoji potvrda identifikacije, provjera kreditne
sposobnosti ili pozadina za otvaranje novc¢anika kriptovalute. Puno je brzi i laksi u
usporedbi sa starim financijskim institucijama. Takoder omogucuje pojedincima da
bez napora izvrSe internetske transakcije ili posalju sredstva nekome.

Sigurno 1 osigurano-Nitko ne moze pristupiti vasim sredstvima osim ako ne dobije
pristup privatnom kljucu vaseg kripto novc€anika. U slucaju da zaboravite ili izgubite
klju¢, ne mozete vratiti svoja sredstva. Nadalje, transakcije su osigurane blockchain
sustavom zajedno s raStrkanom mrezom racunala koja  provjeravaju
transakcije. Sigurnije je ako investitori drze kripto imovinu u vlastitim
novC€anicima. Transakcije su osigurane koriStenjem javnih 1 privatnih kljuceva,
dokazom o radu ili dokazom o udjelu i drugim razli¢itim oblicima sustava poticaja.
Transparentan-S decentraliziranom prirodom lanaca blokova, mozZete vidjeti
transakcije prijenosa novca jednostavnim koriStenjem blockchain explorera na
platformi za pracenje prijenosa uzivo. Ovaj otvoreni 1 transparentni sustav je olakSanje
za investitore 1 ne koruptivan je.

Privatnost-Ne postoji intervencija treCe strane zbog koje va§ racun ima razinu
privatnosti. Na blockchainu ulagaci imaju identifikator i adresu vaseg novc¢anika jer su
transakcije pseudonimne i niSta osobno o vama. Postoje ¢ak i mnogi nov¢i¢i koji se
fokusiraju na privatnost kako bi poboljsali prirodu privatnosti kriptovalute.
Mjenjacnice se obavljaju bez napora- Ulagaci mogu kupiti kriptovalute koriste¢i valute

poput americkog dolara, indijske rupije ili europskog eura. Razli¢ite mjenjacnice i



novcanici kriptovaluta pomazu ulaga¢ima da trguju kriptovalutama 1 pretvaraju valute

uz minimalne naknade za transakcije na razli¢itim nov&anicima.’

Ulaganje u kriptovalute moze izgledati privlacno i isplativo, ali ulagaci bi takoder trebali

razmotriti nekoliko nedostataka.

Nedostaci kriptovaluta su slijedeci:

Kriptovalute tvrde da su anonimni oblik transakcije, ali one su zapravo pseudonimne
Sto zna¢i da ostavljaju digitalni trag koji Federalni istrazni ured moze
dekodirati. Dakle, postoji moguénost uplitanja saveznih ili vladinih tijela u pracenje
financijskih transakcija normalnih ljudi.

Na lancu blokova postoji stalan rizik od napada od 51%, Sto znaci da je to situacija
kada rudar ili grupa njih dobije viSe od 50% kontrole brzine hashiranja rudarenja na
mrezi. Dok ima kontrolu, zlobna grupa moze ponistiti transakciju koja je dovrSena,
pauzirati transakciju u tijeku, udvostruciti troSenje novc¢ica, sprijeciti nove transakcije
da dobiju potvrdu i jo§ mnogo toga. Unato¢ tome, ovaj napad samo je rizik za nedavno
hard-fork mreze i nove blockchaine.

Vecina blockchaina radi na mehanizmu konsenzusa dokaza o radu. Sudionici mreze
moraju koristiti snazna ASIC racunala i pravi hash za dodavanje bloka u mrezu. Zbog
toga dolazi do prekomjerne potroSnje energije 1 zemlje poduzimaju mjere kako bi
smanjile njezin utjecaj na okolis.

Nedostatak klju¢nih politika povezanih s transakcijama sluzi kao veliki nedostatak
kriptovaluta. Politika bez povrata novca ili otkazivanja moZe se smatrati zadanim
stavom za pogreSno izvrSene transakcije preko kripto nov€anika, a svaka kripto burza

ili aplikacija ima vlastita pravila.®

Kriptovaluta moze biti rizicna investicija i treba se razmisliti o ulaganju samo u sluc¢aju

posjedovanja dobrih financijskih sredstava i spremnosti gubljenja uloZenog u slucaju loSeg

scenarija ulaganja.

"Tambe, J. Naib, A. Advantages and Disadvantages of Cryptocurrency in 2023,
https://www.forbes.com/advisor/in/investing/cryptocurrency/advantages-of-cryptocurrency/,(pristupljeno 20.

kolovoza 2023.).
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1.3. Vrste kriptovaluta

Mnoge kriptovalute stvorene su kako bi se olakSao rad na blockchainu na kojem su
izgradene. Na primjer, Ethereumov ether dizajniran je za koriStenje kao placanje za
potvrdivanje transakcija i otvaranje blokova. Kada je blockchain presao na proof-of-stake u
rujnu 2022., ether (ETH) je naslijedio dodatnu duznost kao mehanizam za ulaganje

blockchaina.’

Slika 3 Spajanje

Izvor: https://ethereum.org/en/roadmap/merge/

Rippleov XRP osmisljen je za koristenje od strane banaka za olakSavanje prijenosa
izmedu razli¢itih geografskih podrugja.'® Veéinu vremena, kada se prica ili piSe o vrstama
kriptovaluta, Cuje se ili ¢ita ime novci¢a. Medutim, nazivi kovanica razlikuju se od vrsta
kovanica. Ovdje su neke od vrsta koje se mogu pronac¢i s nekim nazivima tokena u toj

kategoriji:

°The Etheruem Foundation. "The Merge”, https://ethereum.org/en/roadmap/merge/, (pristupljeno 20.
kolovoza 2023.).

Ripple. "XRP: Utility for the New Global Economy, https://ripple.com/xrp/, (pristupljeno 20. kolovoza
2023.).
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- Korisnost: XRP i ETH dva su primjera tokena korisnosti. Oni sluze odredenim
funkcijama na svojim odgovaraju¢im lancima blokova.

- Transakecijski: Tokeni dizajnirani da se koriste kao nacin placanja. Bitcoin je
najpoznatiji od njih.

- Upravljacki: Ovi tokeni predstavljaju glasacka ili druga prava na blockchainu, kao S$to je
Uniswap.

- Platformski : Ovi tokeni podrzavaju aplikacije izgradene za koriStenje blockchaina, kao
Sto je Solana.

- Sigurnosni tokeni: Tokeni koji predstavljaju vlasni$tvo nad imovinom, kao $to je dionica
koja je tokenizirana (vrijednost prenesena na blockchain). MS Token je primjer
sekuritiziranog tokena. Sa ovim tokenom moze se ste¢i djelomi¢no vlasniStvo nad
Millenium Sapphire.'!

Budué¢i da postoji toliko mnogo kriptovaluta na trziStu, vazno je razumjeti vrste
kriptovaluta. Poznavanje ima 1i nov¢i¢ koji se gleda svrhu moze pomo¢i da se osoba
odluci isplati 1i se u njega ulagati — kriptovaluta sa svrhom vjerojatno ¢e biti manje rizicna

od one koja nema svrhu.

! Frankenfield, J. Cryptocurrency Explained With Pros and Cons for Investment, 2023.
https://www.investopedia.com/terms/c/cryptocurrency.asp#citation-37, (pristupljeno 25. kolovoza 2023.).
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2. TrziSte kriptovaluta

Svaka kriptovaluta sluzi svrsi: kao valuta opée namjene, kao platforma za razvoj i
implementaciju, kao blockchain , i1 tako dalje. Uz svoje primarne uloge, svaka kriptovaluta
dostupna je i kao ulaganje. To je kripto trziSte,nemoderirano trziste za kupnju, prodaju,
razmjenu i pohranjivanje kriptovaluta. U ovom poglavlju ¢e se opisati mjenjacnice i burze

kriptovaluta, kao 1 stabilnost kripto trzista.

2.1. Mjenjacnice i burze kriptovaluta

Cijene provedene transakcije kriptovalute je relativno niska, jer se ne obavlja posredovanjem
faktoring kuca ili banaka. Transkacija trgovanja kriptovalutama transakcija je izravna, sa
napomenom da se moze procesuirati samo sedam Bitcoin transakcija u sekundi.

Neke od kriptovaluta koje se temelje na drugacijoj tehnologiji mogu podrzati vise od
1.000 transakcija u sekundi. XRP (Ripple) podrzava i do 1.500 transakcija u sekundi. Treba
napomenuti da se Bitcoin transakcija ne moze povuci kada se jednom obavi. Motiviranost
sudionika na trZiStu kriptovaluta je, kao i na drugim trziStima kapitala, teZznja za brzom
zaradom.!? Osim virtualne trgovine kriptovalutama, poslovi mjenjacnice i burza koje su
specijalizirane za njihovu trgovinu su takoder virtualne. Pretpostavka je da u svijetu ima oko

200 aktivnih mjenjac¢nica, a ona koja se nalazi u Hravtskoj djeluje pod nazivom Bitcoin store.

Tablica 2 Najpoznatije mrezne mjenjacnice kriptovaluta na trziStu Europske unije

Broker Najbolje za Naknade EU? Bro].
podrska kovanica

ByBit Najbolja ukupna Taker naknada 0,075% | Podrzan 320+
razmjena za dnevne Maker naknada 0,025% | depozit u
trgovcee EUR

OKEx Ogromna koli¢ina 0,15% naknada za EUR Preko 100

(OKX) opcija trgovanja i sudionike na trziStu podrzan za | nov¢ica
niske naknade. trgovanje

12 Vizjak, M., Kadmen, D. Kriptovalute, jesmo li spremni?. Suvremena trgovina, 2020., str. 70-71.
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Broker Najbolje za Naknade EU\,R Br0].
podrska kovanica
Huobi Vise digitalnih 0,2% osnovnih naknada | EUR Vise od
sredstava. Sigurno i za trgovanje depozit 400
prakticno. podrzan novcica
putem
SEPA
prijenosa
Crypto.com | Trgovanje s niskim pocevsi od 0,075% 1 EUR 250+
naknadama 0,034% za promptne i bankovni
izvedene naknade od transferi
0% proizvodaca putem
SEPA
mreze
Kraken Sveobuhvatne 0-0,26% po Podrzan Vise od
sigurnosne znacajke. | trgovini. 1,7% za online | depozit u 110
bankovnu obradu EUR novcica
Coinbase | Pretvaranje jedne 0,5%-4,5% (Ovisno o EUR Vise od
kriptovalute u drugu. | vrsti kriptovalute, depozit 100
veliCini transakcije 1 podrzan novcica
nacinu placanja) putem
SEPA
prijenosa
eToro Povremeno trgovanje | Bez naknade za depozit | PodrZani Oko 50
1 trgovanje za u $. Naknada za depoziti 1 novcica
pocetnike. Vrlo podizanje 5 USD isplate u
jednostavno za (minimalno podizanje: | EUR
koriStenje 30 USD). 10
USD/mjesec¢na naknada
za neaktivnost (nakon
12 mjeseci
neaktivnosti)
BitMEX | Kupnja terminskih i 0,05% naknada za EUR Oko 320
stalnih swap ugovora. | primatelja. podrzan novc¢ica

Izvor: https://tradersunion.com/ratings/crypto/common/best-crypto-exchanges-in-europe

Mjenjacnice imaju mogucénost polaganja (depozita) i povlacenja sredstava. Uplate se na
platformama za trgovanje mogu napraviti direktno, preko debitnih ili kreditnih kartica, preko

transferaod lokalnih banaka ili preko tre¢ih strana. Blockchain tehnologija omogucava
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kupovinu kriptovaluta, pretvaranje iz jedne kriptovalute u drugu, mjenjacnicu i njihovu
prodaju. To bi opet znacilo da kriptovalute nisu imale podlogu u stvarnom novcu.

Dostupne opcije za kupnju Bitcoina i druge imovine razlikuju se od zemlje do zemlje
zbog zakona prema kojima burze rade. Mogucnosti kupnje Bitcoina kreditnim karticama,
debitnim karticama ili prijenosima s bankovnog raCuna takoder se razlikuju od zemlje do
zemlje i1 izmedu burzi. Prvi korak ukljucuje odabir mjenjacnice ili platforme za trgovanje koja
podrzava uplatu i isplatu lokalne fiat valute. Mnoge su mjenjac¢nice lokalizirane i podrzavaju
samo odabrani broj valuta. Kripto mjenjacnica mora raditi prema sli¢nim pravilima kao 1
burzovni mesetar. To znac¢i da imaju vrlo visoke standarde za dokumentaciju u skladu s
lokalnim zakonima. Odredene mjenjac¢nice mozda pojedincu neée odgovarati zbog zemlje iz
koje dolazi i korisno je to znati unaprijed, tako da moze odabrati najbolje mjesto za kupnju
Bitcoina i kriptovaluta.

Postoje cetiri glavne metode polaganja lokalnih valuta na kripto mjenjacnici. To su:
lokalni bankovni transferi; medunarodni elektronski prijenosi; procesori pla¢anja trece
strane; kreditne/debitne kartice. Prvih nekoliko godina nije bilo moguce kupiti Bitcoin ili bilo
koju drugu ranu kriptovalutu s kreditnom karticom, debitnom karticom ili s procesorima
placanja trec¢ih strana kao $to je PayPal, jer je bilo moguce ponistiti te transakcije. Budu¢i da
se prijenos blockchaina ne moZze ponistiti, bilo bi moguce platiti, primiti kriptovalutu, prenijeti
je s razmjene 1 zatim ponistiti placanje. To je znacilo da je godinama cijena BTC-a 1 svih kripto
bila podrzana stvarnim novcem bez posudivanja.'® Stoga je donedavno bilo moguée dobiti

Bitcoine iz mjenja¢nice samo lokalnim bankovnim prijenosom ili bankovnim prijenosom.

Tablica 3 Prednosti i nedostaci prijenosa

Prednosti Nedostaci

Obi¢no najbrzi, najlaksi 1
Lokalni bankovni najjeftiniji s  lokalnim | Neée sve mjenjacnice ponuditi
prijenos bankovnim raunom ovu uslugu

SWIFT protokol je Siroko
prihvacen 1 koristi se za
Medunarodna bankovna | prijenos novca (velikih i | Obrada moze potrajati nekoliko
doznaka (SWIFT) malih iznosa) dana, vece naknade

13 First Time Buying Bitcoin?, https://coinmarketcap.com/how-to-buy-bitcoin/, (pristupljeno 25. kolovoza
2023.).
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Prednosti Nedostaci

Brzo 1 jednostavno za
Procesor placanja trece | korisnike s racunima na | Potrebno je izraditi racun na
strane (Paypal, | ovim  platformama  za | stranicama za placanje trecih
Webmoney, Skrill, itd.) uplatu i isplatu strana

Vrlo skupo (naknade za kreditnu
karticu se prenose na vas), a
Kreditna/debitna kartica | Brzo i1 jednostavno uplatiti | obi¢no postoji maksimalni iznos
(Visa, Mastercard) male iznose novca depozita (koji ¢e biti mali)

Izvor: https://coinmarketcap.com/how-to-buy-bitcoin/

Cesto je potrebno nekoliko dana da se u potpunosti otvori i potvrdi ra¢un na burzi zbog
zahtjeva za dokumentacijom s kojima se suocavaju. Medutim, kada je racun otvoren, moguce
ga je brzo financirati bankovnim prijenosom, kreditnom karticom, debitnom karticom ili
prijenosom u kriptovaluti koja se ¢uva negdje drugdje, a zatim vrlo brzo kupiti, prodati ili
trgovati. Neke ¢e burze omoguciti novim klijentima da odmah sklapaju trgovine koristenjem
poluge posudenog novca, dok druge nece. To znaci da je vazno provjeriti jesu li kartice kao
Sto su Visa, Mastercard, American Express i Visa Electron dopustene s bilo kojom razmjenom
koju pojedinac odabere.

Nakon $to je provjera s razmjenom dovrSena i izvrSen je depozit, moguce je kupiti bilo
koju imovinu za koju je napravljeno trziSte. Raspon dostupnih sredstava bitno se razlikuje od
razmjene do razmjene, ali sve nude vrhunske kovanice poput Bitcoina, Ethereum, Ripple i
Bitcoin Cash. Sada kada se odlucilo na kojoj burzi se Zeli trgovati, vrijeme je da osoba registrira
racun i dobije Bitcoin adresu! Nakon registracije savrSeno je normalno ako burze zahtijevaju
da potvrdi svoj identitet. To je ono Sto se u praksi zove "Upoznajte svog kupca" ili KYC. Proces
¢e ukljucivati slanje fotografija kako bi osoba dokazala svoj identitet. Nakon podnoSenja,
postupak moze potrajati nekoliko sati ili do nekoliko dana.

Nakon zavrSetka KYC-a, sada bi trebalo biti dopuSteno uplatiti novac na svoj
racun. Pozivajuéi se na gore navedeno, osoba odabere opciju koja mu najvise
odgovara. Preporucuje se da se ide putem lokalnog bankovnog prijenosa ako je moguce, ali
SWIFT prijenos ili putem trece strane za obradu plac¢anja takoder funkcionira, uz koriStenje

kreditne kartice samo za male iznose kupnje jer se naknade zbrajaju! (Mjenjacnice obi¢no
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napla¢uju 3-4% naknada za kreditne kartice).!* Nakon $to je novac poloZen, spremno je sve za
kupnju prvog Bitcoina! Ne mora se kupiti cijeli Bitcoin, moze se kupiti dio Bitcoina, jer je
svaki Bitcoin podijeljen na 100 milijuna Satoshija!

Za dovrSetak prve kupnje, odabire se novc€i¢ koji se zeli kupiti na burzi. Burze imaju
odjeljak "Trgovina" i1 unutar njega se mora odabrati nov¢i¢, kao §to je BTC, ETH ili neki
drugi. Kriptoimovinom se trguje u parovima. Najveci nov¢i¢i imat ¢e parove koji odgovaraju
glavnim drzavnim valutama. To znaci da se moze kupovati izravno iz USD, EUR, GBP itd. u
kovanicu po svom izboru.

Kupnja se moze obaviti po trenutnoj trziSnoj cijeni ili kupac sam moZepostaviti cijenu po
kojoj zeli kupiti. Ako svoju cijenu postavi previse ispod trenutne trzi$ne cijene, vjerojatno nece
biti niSta od kupovine. Mnogi manji nov¢€i¢i i imovina nemaju parove s fiat valutama. Za
njihovu kupnju ili prodaju, mora se izvrsiti transakcija putem druge imovine, obicno BTC-a,
ETH-a ili stablecoin-a temeljenog na americkom dolaru. Odabere se BTC 1 zatim izvrsi
kupnja. Nekoliko sekundi kasnije, vracun ¢e pokazati da kupac ima BTC umjesto njegove
ranije deponirane valute. Sada moze odabrati novu trgovinu, koriste¢i BTC kao jednu polovicu
para i svoj novci¢ po izboru kao drugu. Razmjena ¢e se zakljuciti po trenutnom trziSnom tecaju
coin to coin.

Bitcoin mjenja¢nice omogucuju pohranjivanje kupceve digitalne valute izravno kod njih,
Sto je vjerojatno najprikladniji nadin pohranjivanja za one koji se tek upoznaju s kripto
valutama. Ne treba se zaboraviti da je doSlo do incidenata kada su mjenjacnice bile hakirane ili
su izgubile BTC ili altcoine svojih kupaca, stoga kupac treba biti svjestan rizika zadrzavanja
BTC-a na mjenjacnici! U suprotnom, moze odluciti zadrZati svoj BTC na vanjskom nov¢€aniku
— §to takoder nosi rizike za pocetnike kripto korisnike kojima jo$ nije ugodno drZati svoje
privatne kljuceve.”

Nacin na koji kupac planira koristiti svoju novu kriptovalutu moZe utjecati na to kako ¢e
kupovati i kako je planira pohraniti. Ako, na primjer, Zeli posjedovati Bitcoin ili altcoin kao
kratkoro¢no ulaganje, mozda bi bilo lakSe 1 jednostavnije drzati novcice na burzi preko koje ih
se kupilo. To moZe uzrokovati dodatna sigurnosna pitanja, ali stvarnost je takva da vecina ljudi
drzi barem dio svojih kovanica na burzi. Ako je cilj kupca jednostavno nauciti kako ulagati u

Bitcoin, ovo ¢e vjerojatno biti najlaksa opcija.

14 Tbidem
15 Ibidem

16



Ako planira kupiti BTC ili drugu imovinu za potrebe trgovanja, morat ¢e ih pohraniti na
burzi jer postaju kolateral - imovina koju ulaze ili posuduje. Postoje mnoge burze koje svojim
klijentima omogucuju trgovanje kriptovalutama uz marginu. Ovo je o€ito vrlo rizina strategija
za upravljanje novcem i preporuka je da kupac prihvati odgovarajucéi financijski savjet za svoju
osobnu situaciju. Medutim, ako planira kupiti kriptovalutu u velikim koli¢inama ili je planira
koristiti za kupnju robe i usluga putem interneta, trebao bi kupac sam drzati kovanice. Da bi to
ucinio, trebat ¢e mu neka vrsta mreznog ili hardverskog novc¢anika.

Bitcoin novc¢anici dolaze u dva oblika — topli 1 hladni. Hot wallets su softver koji ostaje
povezan s internetom, poznat i kao pohranjivanje Bitcoina online u digitalni nov€anik ili
mobilni novcanik. Pogodnije je obavljati transakcije putem vruéeg novcanika, ali oni su
podlozniji napadima. Hladno pohranjivanje novog Bitcoina moguce je koristenjem hardverskih
novcanika, ali mrezni nov¢anici potencijalno su laksi za koristenje za kripto novake.

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

Vazno je pojasniti 1 isplatu zaradenih novc€anih jedinica. Osim virtualne mjenjacnice,
postoji 1 kripto, odnosno Bitcoin bankomat, koji omoguéava razmjenu Bitcoina za gotovinu u
nacionalnoj valuti. Nije rije¢ o tradicionalnom bankomatu, nego bankomatu koji je povezan s
internetom, sa moguénoS¢u zamjene gotovine primjerice za Bitcoin-ove. To se obavlja na
nacin da se dobije papirnata potvrda ili se novac premjesti na javni kljuc, ali bez povezanosti s
redovnim bankovnim ra¢unom korisnika. Prvi takav bankomat uspostavljen je u listopadu
2013. godine u Vancouveru u Kanadi.

Razlike izmedu mjenjacnice i1 burze kriptovaluta je u nepostojanju posrednika kod
mjennjacnice, jer se kriptovaluta kupuje i prodaje od strane investitora. Burza, kao posrednik

u trgovanju, uzima proviziju kod svake kupnje ili prodaje kriptovalute, dok je provozoja dosta

16 Tbidem
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niza od one koje uzima mjenjacnica. Tako najpoznatija burza kriptovaluta, Binance, kod

trgovanja (kupnja ili prodaja kriptovalute) uzima proviziju od oko 0.1%. Provizija u

mjenjacnicama kriptovaluta krece se izmedu 1% i 5%.

24h Vol

Slika 4 Ukupna trzi$nu kapitalizaciju svih kripto sredstava, isklju¢ujuéi Bitcoin

Zoom d 7d Im 3m 1y YID ALl Apr 30,2013 —~ Sep4, 2023

Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/

Slika 5§ Ukupna trZiSnu kapitalizaciju svih kripto sredstava, ukljucujuci stabilne
kovanice 1 tokene

oom 4 A m 3m ly YD AL Apr 30,2013 - Sep4,2023

24ah vol

Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/
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Slika 4. 1 5. prikazuju ukupnu trziSnu kapitalizaciju kriptovalute, iskljucujuci
Bitcoin. Ukupni iznos ukljucuje stablecoine i tokene. Za mnoge ljude u kriptovaluti ovo je
klju¢ni Bitcoin grafikon za razumijevanje cijelog prostora. To je takoder nacin da se vidi

ukupna trziSna kapitalizacija alternativnih kovanica.

Slika 6 Pojedinacni udjeli najvecih deset kriptoimovina u odnosu na ukupnu trziSnu
kapitalizaciju svih sredstava

Zoom 1d 74 1Tm 3m 1y YTD AL May 5,2013 — Sep 4, 2023

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/

Na slici su prikazani pojedina¢ni udjeli najvec¢ih deset kriptoimovina u odnosu na ukupnu
trziSnu kapitalizaciju svih sredstava. Budu¢i da je BTC bio prva imovina, ostao je najvecéi po
trziSnoj kapitalizaciji, zbog Cega je njegova dominacija na trziStu brojka koju mnogi
slijede. Imovinu pracenu u ovom grafikonu opisuje se kao kriptoimovinu jer ona ukljucuje

tokene 1 stabilne kovanice.

2.2. Stabilnost kripto trziSta

Na burzama kriptovalute postoji visok stupanj Spekulacije. Investitori imaju moguénost oklada
vezano za predvidanje rasta ili pada odredene kriptovalute, te tako mogu imati dodatni prihos
ili gubiak ako su im predvidanja bila neto¢na. I dalje se ne moZe sa sigurnosc¢u reci jesu li
kriptovalute iskljuc¢ivo Spekulativnog karaktera. Postoji miSljenje da kriptovalute imaju

obiljezja novca, ali 1 bolje karakteristike u odnosu na novac. Zbog ograni¢ene ponude,

19



omogucéeno je cuvanje vrijednosti kriptovaluta, a zbog nizih transakcijskih troskova, brze
cirkuliraju na trzistu.!”

Osobina sustava placanja kriptiovalutama je da je u cijelosti decentraliziran
kriptografskim protokolom, Sto nije slucaj sa tradicionalnim financijskim trziStem.
Kriptografski protokol daje invesitoru potrebnu anonimnost, cijene su nize, a veca je i brzina
provodenja transakcije. Mada su smatrana kao trziSta sa visokom razinom rizika, to nije
utjecalo na povecani interes javnosti, iz razloga potencijalnog veéeg prihoda. Investitori traze
sigurna utocista u negativno koreliranoj imovini, a u slu¢aju pojave porasta potraznje, do¢i ¢e
do novog porasta cijene financijskih instrumenata. Izgleda da su u pravu oni koji misle da je
posjedovnaje kriptovalute otprilikekao i posjedovanje zlata, ¢ija vrijednost ovisi od kretanja
ponude i potraznje na trzistu.'®

Moze se uzeti za primjer kretanje vrijednosti kriptovalute Bitcoina, koja je kreirana prije
13 godina. TadaSnja vrijednost jednog Bitcoina 2010. godine iznosila je 0,003 americkih
dolara, da bi u svibnju 2018. godine, cijena tog istog jednog Bitcoin-a viSe od 9.000 dolara. Na
dan. 02.098.2023. cijena jednog Bitcoina iznosila je 29 523,0 dolara. Cijena Bitcoina je
pokazatelj kretanja na trziStu kriptovaluta, te ima i naziv ,,digitalno zlato®. Osim Bitcoina,
aktualno je trgovanje sa nekoliko stotina razli¢itih kriptovaluta, obiljezen sa njihovim
svakodnevnim rastom. Ne uspijevaju sve kriptovalute opstati na trZistu, Sto je usporedno slucaj
1 sa nekim drugim trziStima financijskih instrumenata. Treba napomenuti da je zbog Sirenja
trziSta kriptovaluta, ucestala pojava novih internetkih trgovina, sa omogucenim placanjem u
kriptovalutama. Kako kriptovalute nisu iste niti im je isto kreiran sustav, neke od njih su
istovremeno kriptovaluta i platforma za razvoj aplikacija i start-up-ova, a pojedine od njih
uopce ne koriste blockchain sustav. Kako je ¢est slucaj rasta ali 1 pada pojedinih kriptovaluta,
potrebno je uvijek kod poslovanja sa njima da se korisnik dobro informira, istrazi sve detalje o
zeljenoj kriptovaluti, prije no §to krene sa ulaganjem u nju. Pojedine Internet stranice redovito
objavljuju vrijednosti raznih kriptovaluta, te istrazivanje informacija ne bi trebao biti
problem.!” Mnogo je razloga stalnog rasta trzista kriptovalutama. Procjenjuje se da na dan

02.08.2023.trziste kriptovaluta na burzama vrijedi oko 9,23 milijarde americkih dolara.

Frisby, D. Bitcoin: The future of money?. 2014., https://www.amazon.com/Bitcoin-future-money-
Dominic-Frisby/dp/1783521023, (pristupljeno 28. kolovoza 2023.).

8Kriptovalute i blockchain — sve §to trebate znati. (n.d.).
https://ec.europa.eu/croatia/cryptocurrencies_and_blockchain_all_you need to_know_hr, (pristupljeno 28.
kolovoza 2023.).

1% Ibidem
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Procjenjuje se da je kumulativna trziSna kapitalizacija kriptovaluta porasla pocetkom 2023.
nakon pada u studenom 2022. zbog FTX-a. Ta je vrijednost pala u ljeto 2023., medutim, kako
je medunarodna neizvjesnost rasla zbog mogude recesije. TrziSna kapitalizacija Bitcoina Cinila

je vecinu ukupne trzisSne kapitalizacije.

Slika 7 Trzisna kapitalizacija Bitcoina (BTC) od travnja 2013. do 14. lipnja 2023

Izvor: https://www.statista.com/statistics/377382/bitcoin-market-capitalization/

Uz Bitcoin (BTC), najzastupljenije kriptovalute na trzistu trenutno su Ethereum (ETH),
Tether (USDT), Binance Coin (BNB), XRP (XRP), USD, Dogecoin, Cardano (ADA), Solana
(SOL), Tron (TRX). Za sve kriptovalute se transakcije odobravaju u cetraliziranom okruZenju,
nema provjere od strane regulatora, nego je provjera na sustavu izgradene decentralizirane

mreZe sudionika.?®

20 Tbidem
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Slika 8. Vode¢ih 10 kriptovaluta na burzi za dan 02.08.2023.

Ime Cijena 1h % 24h % 7d % Trzisna kapitalizacija Volumen (24h)
Bitcoin BTC 2570784 dolara ~010%  <0,07%  ~110% 500707727781 dolara © 690 152 990 dolara
415791 BTC
& Ethereum ETH 162377 dolara - 017% ~088%  =136% 195206658073 dolara 312,581,389 dolara
2.655.554 ETH
Tether
Q@ USDT 0,9993dolara - 0,00% <-002%  +002% B2844602612dolara /012,349,927 dolara
USDt 17.930.767.269 USDT
BNB ENE 214,66 dolara  ~004% ~004%  ~135% 33036 661196 dolara 329 464 274 dolara
1.534.785 BNB
Q) xee xre 0,5042dolara  ~0,04% ~022%  -254% 26712640919 dolara 02 240728 dolara
1,592,505,003 XRP
usD
® .. USDC 08999 dolara  ~0,00% =000%  ~002%  26,068003666 dolara >0 +227.508 dolara
noveic 2,394 367,524 USDC
7€) Dogecoin DUZDZ 006409 dolara  ~050%  ~141%  ~176% 9028882856 dolara 2ol o> 900 doara
8 i Cardano ADA 0,2571dolara  <007% ~013% +2,54%  © 017722015 dolara 92964 024 dolara
362,075,432 ADA
9 @ solana sOL 19,41dolara - 045% =231% -4,69% 7936565793 dolara 207 0513 gg;g;':gf
10 @ TRON TRX 007743 dolara  ~0,01% +045%  +145%  6913,621,423dolara o0 /8 499 dolara
1.805.206.005 TRX

Izvor: https://coinmarketcap.com/

Godine 2017. godine dolazi do naglog porasta cijena pojedinih kriptovaluta, ¢ime su
mnogi sudionici bili potaknuti na stvaranje vlastitih kriptovaluta, kao jedan od nacina
financiranja pocetka poslovanja. U 2018. godini ovim nafinom se zavrSilo 5.217 inicijalnih
javnih ponuda kriptovaluta, na financijskom trZiStu poznato kao ICO (engl. Initial Coin
Offering), ¢ime se uspjelo prikupiti 11.6 milijardi americkih dolara. Novostvorene kriptovalute
ve¢inomsu verzije starijih kriptovaluta, sa odredenim modifikacijama i poboljSanjima. Zbog
velikog porasta kriptovalut Bitcoina u 2017.godini, zbog njenog rasta za 2.400%. Medutim,
ve¢ do kraja 2018. godine je sustigao korekciju jedini¢ne cijene od 84%.2!

Zbog neregulacije i nadzora nad trziStem kriptovaluta, S§to nije slucaj sa drugim

financijskim instrumentima, evidentno je postojanje odredenih rizika povezanih s trgovanjem

21Vizjak, M., Kadmen, D. , Kriptovalute, jesmo i spremni?.* Suvremena trgovina, 2020., str. 70-74.
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kriptovalutama. Moguce su CeSc¢e financiijske prijevare, kao i1 jo§ neke nepravilnosti: manjak
pouzdanih i relevantnih informacija, visok rizik od gubitka dijela ili ukupno uloZenih sredstava
te izrazita volatilnost vrijednosti ulaganja te nemoguénost svakodobnog ,,izlaska* iz ulaganja.
Treba spomenuti svakako i rizik vezan uz informaticku tehnologiju, koja je potrebna za izradu
1 distribuciju tokena. Postoji opasnost od napada hakera, nemoguénost pristupu tokenima ili
gubitak kljuca za pristup digitalnom novcéaniku. TrziSte kriptovaluta visoko je rizicno te s

znacajnim dnevnim intervalima promjena cijena.
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3. Trziste kapitala

Trzista kapitala su dio financijskih trziSta na kojima se formira i realizira ponuda i potraznja za
dugoro¢nim financijskim sredstvima i trguje dugoro¢nim sredstvima-kapitalom i vrijednosnim
papirima dugoroénog karaktera.?? Na trzistima kapitala osiguravaju se investicijska sredstva
putem emisije vrijednosnih papira dugorocnog karaktera: dionica i obveznica. Ona takoder

osigurava brzu promjenu investicijske strukture (portfelja).

3.1. Funkcije trziSta kapitala

Temeljna funkcija trzista kapitala je omoguciti prijenos sredstava koja se mogu investirati od
ekonomskih subjekata s financijskim viskovima, prema I ekonomskim subjektima s
financijskim manjkom. Ova funkcija se ostvaruje emisijom vrijednosnih papira i njihovim
plasmanom na primarna trziSta, odnosno njihovom prodajom subjektima koji imaju viSak
financijskih sredstava. Na takav nadin emitenti vrijednosnih papira dobivaju dugoro¢na
financijska sredstva, kapital, u znatno veéim iznosima nego §to bi objektivno mogli osigurati
1z drugth izvora.

Trzista kapitala predstavljaju organizirani institucionalni prostor sa svim elementima
potrebnim za funkcioniranje i pravila ponaSanja svih sudionika na njemu. U najSirem smislu
razlikuju se:

- kreditna trziSta i
- trziSta vlasnickih vrijednosnih papira.

U svakom od ovih segmenata postoje podsegmenti, koji su se razvili zahvaljujuéi
specifiénim karakteristikama instrumenata trzista kapitala koji se javljaju na njima. Kreditna
trzista u Sirem smislu obuhvacaju trziSta dugoro€nih kredita ( koje ukljucuje u sebi 1 leasing) i
trziSta vrijednosnih papira duznickog karaktera obveznica. U okviru kreditnih trZiSta su se
razvila hipotekama trzista, koja danas predstavljaju poseban segment trzista kapitala.

Trzista dionica je drugi bitan dio strukture trzista kapitala. Struktura trZiSta kapitala se

moze predstaviti kao na slici 6.2

22 Gadzi¢, M. Financijska trZista i institucije, Mostar: Sveuciliste, 2011., str. 56.
2 Erié, D. Financijska trista i instrumenti, Beograd:Cigoja Stampa, 2003., str.435
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Slika 9. Struktura trziSta kapitala

Trziste kapitala

Trzista dionickog

Kreditna trZista .
kapitala

Obveznice- Hipotekarne Obitne dionice Preferencijalne

Bankovni kredit Leasing instrumenti duga lErEE dionic

Izvor: Gadzi¢, M. Financijska trzista i institucije, SveuciliSte, Mostar, 2011, str. 57.

Drugi aspekt strukture trzista kapitala ¢ine: primarna i sekundama trzista.Na primamim
trziStima kapitala se uvode novi dugoroc¢ni financijski instrumenti, dok se na sekundarnim
trziStima odvija promet ranije izdanih financijskih instmmenata. TrziSta kapitala odlikuju

dobro razvijena sekundama trzista.

Slika 10. Shema primarnog i sekundarnog trzista

Primarna trzista
(na kojima se nude na prodaju nova izdanja financijskih instrumenata)

Korisnici sredstava ———— Upisivanje s —————5 Po&etni dobavljaci

(korporacije koje izdaju investicijskom sredstava
instrumente duga/glavnice) bankom (investitori)

Sekundarna trzista
(na kojima se trguje financijskim instrumentima nakon izdavanja)

Financijska »  Brokeri » Drugi
uz‘.gtja - vrijednosnim dobavljadi
b papirima sredstava

— Tijek financijskih instrumenata
4+——— Tijek novca Izvor:

https://bib.irb.hr/datoteka/629663.Inzeko11b_Financijska trzista 11 _130514.pdf
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Burze vrijednosnih papira najznac¢ajnija su organizirana sekundama trzista kapitala. Vaznu
ulogu na trzistima kapitala imaju financijski posrednici te posrednici pri kupoprodaji
vrijednosnih papira: burzovni trgovci, investicijske tvrtke, banke i dmge financijske
organizacije. Drugi oblik organizacije sekundarnih trzista kapitala su izvanburzovna ili OCT
trziSta. Na trziStima kapitala suceljava se veliki broj sudionika, koji formiraju ponudu i
potraznju za odredenim trziSnim materijalom Oni se mogu svrstati u Cetiri temeljne skupine:

1) investitori 1 vlasnici kapitala,

2) poduzetnici i korisnici kapitala (emitenti vrijednosnih papira),

3) financijski posrednici na trziStima kapitala,

4) drzava.?*

Investitori su svi subjekti koji formiraju ponudu kapitala prema trziSnim uvjetima. Zato je za
uspjesno funkcioniranje trziSta kapitala vazna efikasna regulacija trzlsta koja ima za cilj
osigurati zastitu interesa investitora. Najhitniji instrumenti zaStite investitora su:

- transparentan sustav informiranja investitora o emitentu i njegovo poslovanju; emitenti
imaju obvezu izradivati prospekt prilikom ernisi' vrijednosnih papira, godisnje
prezentirati javnosti svoja financijska izvjesc¢a i ostale relevantne informacije,

- javni karakter burzovnih transakcija i kretanja teCajeva, indeksa i drugih pokazatelja
bitnih za investiranje,

- zastita od zlouporabe polozaja, te

- zastita od rizika naplate potrazivanja.?®

Korisnici kapitala su osobe koje pribavljaju kapital na trziStima kapitala. Poslovi
pribavljanja kapitala su vezani za cijeli slijed postupaka emisije i plasmana vrijednosnih papira.
Odluka o pribavljanju kapitala donosi se na temelju analize ukupne situacije na trzistu, a na
temelju Cega se cijeni uspjeSnost emisije vrijednosnih papira. Ako analize trZiSne situacije
pokazuju da se mogu ocekivati pozitivni efekti emisije 1 ostvarivanje dobiti na temelju
investiranja prikupljenog kapitala, kompanija donosi odluku o emisiji, bilo samostalno ili preko
investicijskog posrednika. Posrednici na trziStu kapitala su razli¢ite vrste financijskih
institucija, koje imaju glavnu ulogu osigurati povezivanje i transfer financijske imovine izmedu
emitenata 1 investitora.DrZava se na trziStima kapitala javlja u razli¢itim ulogama, kao emitent,

investitor i regulator trzista.

24 Ibidem, str. 436.
25 Tbidem, str. 437.
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3.2. Oblici koriStenja kapitala

Na trziStima kapital se fungira u dva osnovna oblika: zajmovni i vlasnicki kapital. Zajmovni
kapital je oblik koriStenja kapitala u kojem je korinik kapitala duznik, a vlasnik kapitala
povjerioc. Izmedu njih se stvara klasi¢ni kreditni odnos, na izravan nacin ili preko financijskog
posrednika.?

Zajmovni kapital se javlja u tri oblika:

-Investicijski kredit, pod kojim se podrazumijeva svaka vrsta dugoro¢nog kredita bez
obzira na namjenu, nacin koriStenja, odobravanja i vracanja, a koji za osiguranje od rizika
nema hipoteku nego neko drugo pokrice.

-Hipotekarni kredit pod kojim se podrazumijeva svaka vrsta dugoro¢nog kredita koji je
od kreditnog rizika osiguran hipotekom.

-Dugoroéni kredit osiguran emisijom duzni¢kih vrijednosnih papira.?’

Dugoro¢ni karakter zajmovnog kapitala proistjeCe iz razloga dugog roka otplate
iskoristenog kredita (zabiljezeni su i slucajevi otplate do 70 godina). Limitirajuci faktor tako
dugih rokova je sposobnost otplate, odnosno visina ostvarene neto dobiti korisnika potrebne za
uredno vracanje duga.

S makroaspekta promatrano, kraci rokovi otplate ukupnih dugoro¢nih kredita mogu dovesti
do potpune blokade primarnog trzista, Sto moze imati negativne efekte na gospodarski razvoj,
posebice propulzivnih gospodarskih djelatnosti. Utvrdivanje optimalne duljine roka otplate je
dodatno otezano zbog Cinjenice §to planirana i realna oc¢ekivana dobit, koja je u postupku
odobravanja 1 koriStenja kredita bila osnova za odluku o roku vracanja kredita, Cesto biva
smanjena ili postaje negativna (gubitak) zbog djelovanja mnogih trziSnih 1 drugih faktora.
Takvi sluc¢ajevi imaju multipliciraju¢e negativno djelovanje na obujam ponude kapitala i na
ukupno funkcioniranje trziSta kapitala. Optimalnim rokom otplate se zato smatra onaj rok koji
takve mogucnosti svodi na najmanju mjeru.

Visok stupanj rizika pribavljanja kapitala proizlazi iz dugog roka otplate kredita. Postojanje
veéeg stupnja rizika odnosi se na sve vrste rizika, a posebno na kreditni rizik, kamatni rizik i
teCajni rizik u slucaju deviznih kredita. Kreditni rizik se ispoljava u riziku od opadanju neto

dobiti 1 poslovne sposobnosti zbog nemogucénosti naplate potrazivanja, pada cijena, opadanja

26 Risti¢, Z.Trziste kapitala, Beograd: Privredni pregled, 1990. str. 38.
Y’Gadzi¢, M. nav.dj., str. 59.
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konkurentske sposobnosti, zaostajanja u tehnologiji, menadZmentu, pogorSanju uvjeta
poslovanja 1 okruzenja i tome slicno. Dodatni faktori povecanja kreditnog rizika su pad
vrijednosti zalozene hipotekarne imovine i vrijednosnih papira, odnosno ukupnog pokrica, koje

sluzi za osiguranje dugoro¢nog kredita.

3.3. Hipotekarna trzista

Ova trzista su poseban segment trzista kapitala na kojima se formira ponuda i potraznja za
specificnom vrstom imovine, hipotekarnim kreditima i hipotekarnim zaloZnicama.
Hipotekarna trziSta su spoj kreditnih 1 financijskih instrumenata osiguranih hipotekom na
nekretnini. Zbog osiguranja plasmana putem realne imovine i drzavnih garancija ine
hipotekarna trziSta najsigurnijim dijelom financijskih trzista.

Na hipotekarnim trziStima se trguje s dugoroCnim vrijednosnim papirima, uz zalog
nepokretnih stvari, zbog cega su usko povezana s trziStem nekretnina. To znaci da su
hipotekama trzista (,,mortgage market®) trziSta na kojima se trguje, potrazivanjima osiguranim
hipotekama. Ovakvo poimanje trziSta se odnosi i na standardne hipotekarne kredite i na
raznovrsne ,,sekuritizirane” oblike hipotekarnih kredita, kod kojih se izdaju vrijednosni papiri
osigurani hipotekom (mortgage-backed securities) kao Sto su obveznice i note. Vrijednosni
papiri izdani na temelju hipoteka omogucuju hipotekarnim kreditnim ustanovama pribavljanje
dodatnih sredstava na trziStu kapitala. Hipotekarna trziSta omogucuju pojedincima, drzavi i
poslovnim subjektima koriStenje dugoro¢nih, hipotekama osiguranih, kredita. Institucionalnu
strukturu hipotekarnih trzista Cine:

- kreditori primarnih hipotekarnih trZiSta (poslovne hipotekarne banke, Stedionice 1
Stedno-kreditne organizacije)

- institucije refinanciranja (financijske korporacije, drzavne agencije, privatne
financijske institucije),

- investitori koji plasiraju kapital u vrijednosne papire na trzistu.?®

28Ibidem, str. 60.
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Na primamim hipotekarnim trziStima se javljaju financijski instrumenti u obliku
hipotekarnih kredita i primarnih hipotekarnih obveznica. Na sekundarnim hipotekarnim
trziStima dominiraju razli€iti financijski, kreditni instrumenti i njihovi derivati.

Dva su temeljna modela organizacije hipotekarnih trzista:

- americ¢ki model s razvijenim sekundarnim trzistem i drzavnim agencijama i
- europski model u kojemu dominiraju poslovne banke i §tedno-kreditne organizacije.?’

Najrazvijenija sekundama hipotekama trziSta su danas u SAD-u, na kojima su 2/3
hipotekarnih kredita predmet trgovanja uz drzavno osiguranje i garancije. Europski model
ostavlja hipotekarne kredite u portfelju kreditora, te tako ne prebacuje financijske rizike na
ostale sudionike u hipotekarnim transakcijama.’

Hipotekarna trzista u SAD-u, zadnjih godina i u Europi, zahvaéena susekuritizacijom -
financijskom inovacijom kojom se kreira novi vrijednosni papir osiguran hipotekarnim
kreditima, a kojim se zatim trguje na sekundarnim trziStima kapitala. Radi se o novom
financijskom proizvodu, kojim se grupiraju hipotekarni krediti sli¢nih karakteristika, zatim se
krediti briSu iz bilanci i prodaju u sustini kamatu na ,,pool* hipotekarnih kredita investitorima
na sekundarnomtrzistu. U SAD-u se javljaju tri glavna oblika sekuritizacije hipotekarnih kredit:
,pass-trough vrijednosni papiri, hipotekarne obveze osigurane zalogom i obveznice osigurane
hipotekarnim kreditom

,,Pass-through* vrijednosni papir je osiguran hipotekarnim kreditom koji ,,prolazi kroz
obecane isplate glavnice 1 kamata na iznose hipotekarnih kredita koje su kreirale financijske
institucije, do sudionika sekundarnih trziSta koji imaju udio u tim fondovima. Naime,
financijske institucije udruzuju hipotekarne kredite (,,pool) i nude investitorima udio u fondu
u obliku certifikata o udjelu. Svaki ,,pass through* vrijednosni papir predstavlja dio vlasnickog
udjela u hipotekarnom fondu. Financijske institucije koje su izdale hipotekarne kredite primaju
isplate glavnice 1 kamate od korisnika hipotekarnog kredita i te uplate, umanjene za naknadu
pruzene usluge, prosljeduju vlasniku ,,pass-through* vrijednosnog papira. Ovakve tehnike su
podrzane od drzave kroz drZzavne agencije koje su ukljucene u proces izdavanja vrijednosnog

papira. Hipotekarne obveze osigurane zalogom (Collateralized mortgage obligation - CMO) su

2 Ibidem, str. 60.
30Mishkin, F.S. Eakins, S.G.: (2015). Financial Markets and Institutions, 8th Ed., Upper Saddle River, New
Jersey: Pearson Education, Inc., 2015., str. 299.
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drugi nacin sekuritizacije hipotekarnih kredita. Pojavile su se 1983. godine. U sustini
predstavljaju obveznicu osiguranu hipotekarnim kreditom u viSestrukim tran§ama.>!

Obveznica osigurana hipotekarnim kreditom (aktivom) je tre¢i nacin sekuritizacije aktive.
Za razliku od ,,pass-through vrijednosnog papira, ova vrsta ostaje u bilanci, a novc¢ani tokovi
od hipotekarnog kredita koji osiguravaju obveznicu nisu nuzno povezani s isplatom glavnice i
kamate. Osnovna prednost sekuritizacije je u povecanju ponude financijskih instrumenata i
brzem razvoju trziSta. Sekuritizacija je klju¢na financijska inovacija koja je od 1980-tih godina
bitno determinirala ulogu financijskih posrednika. Najjednostavnije receno, sekuritizacija
oznacava transformaciju inace nelikvidnih financijskih sredstava (kao $to su hipotekarni i drugi
krediti) u vrijednosne papire kojima se moZe trgovati na trziStu kapitala, odnosno
transformaciju neutrzivih u utrzive financijske instrumente. Ona je nestandardni financijski
aranzman, odnosno vrsta strukturiranog financiranja. Moze biti klasi¢na i sinteticka. Klasi¢na
sekuritizacija je aranzman u kojemu se grupiraju slicne vrste potrazivanja - ,,pool”, na primjer,
po osnovu odobrenih stambenih i drugih kredita, a zatim se takva potrazivanja prodaju
subjektima koji na temelju njih izdaju nove vrijednosne papire.

Sinteticka sekuritizacija je aranzman u kojemu se vrsi prijenos kreditnog rizika pomocu
kreditnih izvedenica ili garancija na posebne organizacije. U tom slucaju kreditna potrazivanja
ostaju u aktivi inicijatora sekuritizacije (banke ili druge institucije-inicijatora), a rizik se prenosi
na kupca kreditne izvedenice. Time pitanje potpune odvojenosti rizika od inicijatora postaje
sloZzenije u odnosu na klasi¢nu sekuritizaciju. Sukladno pravilima Basela II, sinteticka
sekuritizacija se uvijek strukturira na temelju ukupne izloZenosti imovine s razliitim
stupnjevima rizika.

U proces sekuritizacije imovine obi¢no je ukljueno viSe sudionika. Na primjer,
komercijalna banka odobrava kredit za automobile, ona moZe izdati vrijednosne papire na
temelju odobrenih kredita, pa moze dobiti osiguranje kreditnog rizika za ,,pool” kredita od
privatnih osiguravaju¢ih kompanija. Medutim, banka moZe prodati pravo servisiranja kredita

drugoj kompaniji koja je specijalizirana u servisiranju kredita.

3Tbidem,, str. 212
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Tipicni sudionici sekuritizacijskih transakcija su:

vlasnik potrazivanja, banka i svaka druga institucija koja u svojoj bilanci stanja ima
imovinu koja moze generirati predvidive novcane tokove.

Izdavatelj vrijednosnih papira je subjekt koji je osnovan s posebnom namjenom da
na temelju takve imovine izdaje vrijednosnice, odnosu obavlja poslove
sekuritizacije. Kupovinu imovine od inicijatora financira izdavanjem obveznica.
Serviser je subjekt koji obavlja naplatu kamata i i glavnice izvornoj potrazivanja,
kao 1 prijenos sredstava na racune. Ovu ulogu moze obavljati inicijator transakcije
ili neka institucija izvana.

Osiguravatelj likvidnosti je subjekt koji osigurava potrebna likvidni sredstva kada
postoji neuskladenost novc€anih priljeva i odljeva, izi zvanih kasnjenjem u transferu
novca i drugim problemima tehnic¢ki naravi. Medutim, osiguravatelj likvidnosti
nema ulogu pokrivanja gubitaka nastalih kao posljedica nepla¢anja obveza od
strane duZnika; U slucaju kada potpora likvidnosti ne osigurava od kreditnog rizik
potrebno je za sekuritizacijsku izlozenost ovom riziku osigurati potrteban kapital.
Osiguravatelj od kreditnog rizika je osiguravajuce drustvo, financijska ili druga
institucija koja daje garanciju, akreditiv ili deponiran sredstva kao kreditnu potporu.
Osiguranje od kreditnog rizika mot biti unutarnje (gdje kreditnu podrSku daje

inicijator i ona je obi¢no ukljudena u strukturiranju transakcije) i vanjsko.*

Odnosi koji se uspostavljaju izmedu svih sudionika sekuritizacijskih transakcija su prikazani

na slici 1

1.3

32 Sonje,V.:Veza koja nedostaje,Zagreb: Arhivaanalitika, 2005., str.220
33 Ibidem, str.220
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Slika 11. Odnosi izmedu sudionika transakcije

Serviser Imovina

SPV, subjekt koji je
oshovan za emisiju
vrijednosnih papira

Osiguravatelj od
kreditnog rizika

Osiguravatelj
likvidnosti

Ulagatelji

Izvor: Gadzi¢, M. Financijska trzista i institucije, Sveuciliste, Mostar, 2011., str. 65.

Sekuritizacija imovine ima razli¢ite koristi za emitente, pozajmljivace, i investitore. Ona
povecava ponudu i potraznju financijskim instrumentima, ¢ime bitno doprinosi razvijenosti
trziSta. Najvaznije koristi sekuritizacije za emitente se ocituju u sljedecem:

- dobivanje sredstava uz nize troskove,
- efikasnije koristenje kapitala,

- upravljanje brzo rastu¢im portfeljom,
- jacanje financijskih performanci,

- diverzifikacija izvora sredstava.>*

Kako financijski ili nefinancijski subjekti mogu sekuritizirati kredit, ili ga prodati nekome
tko ¢e izvrSiti sekuritizaciju, kreditor ima likvidniju imovinu koju moZe prodati kada mu
zatreba kapital. Koristi za investitore se o€ituju u sljede¢em:Sekuritizacijom se pretvara
nelikvidna imovina u vrijednosne papire koji imaju visoku likvidnost i smanjen kreditni rizik.
Kreditni rizik se smanjuje iz razloga Sto je poduprt diverzificiranim ,,pool”-om kredita 1 Sto
postoji ,,kreditno jacanje”, kao financijsko sredstvo za smanjivanje kreditnog rizika. Na ovaj
nacin je omogucéeno investitoru Sirenje investicijske moguénosti. Takoder, moze poboljsati

povrat na investiciju putem smanjenja troskova posredovanja.

3Gadzi¢, M. nav.dj., str. 65.
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3.4. Burza kao institucija trziSta kapitala

Naziv burza po jednom tumacenju potice od francuske rijeci ,,bourse” koja je oznacavala
mjesto okupljanja trgovaca pocetkom 15. stolje¢a. Po drugom tumacenjunaziv burza potjece
od imena ,,Van der Beurse”, patricijske obitelji, ispred Cije kuce se u srednjem vijeku nalazila
jedna od prvih burzi (trg na kojemu se trgovalo). Prve organizirane burze su nastale sredinom
16 st i to u Londonu - ,,Royal Exchange” osnovana 1566. (danasnja ,,Stock Exchange®), teu
Parizu, ,,Bourse de Valeurs” 1563. godine.

Burze predstavljaju organizirani prostor, specifi¢no organizirana i stalna i trziSta na kojemu
se po unaprijed utvrdenim pravilima, obavlja kupovina i prodaja odredene standardizirane vrste
robe. U institucionalnom smislu, to je poslovni prostor u okviru kojega se trguje burzovnim
materijalom u to¢no odredeno vrijeme i prema posebnim pravilima trgovanja. Na burzama se
svakodnevno sastaju emitenti, investitori, profesionalni posrednici koji raspolazu poslovnim
informacijama o kretanju kapitala, kreditnoj sposobnosti zemalja i njihovih poslovnih
subjekata, o potrebama plasmana kapitala i o drugim informacijama koje su vazne za donosenje
odluka o emisiji, plasmanu i trgovini vrijednosnim papirima.

Burze vrijednosnih papira su specijalizirana trziSta kapitala na kojima se vrsi kupovina i
prodaja vrijednosnih papira dugoro¢nog karaktera. Ona takoder ima bitnu ulogu u trZi$noj
ekonomiji koja se iskazuje u utvrdivanju realne vrijednosti emitenta i njegovih vrijednosnih
papira; iz tih razloga se smatra daje burza jedna od najvaznijih institucija trziSnog
gospodarstva.

Iako su trziSta kapitala viSeslojna i mogu se ras¢lanjivati na viSe nacina, uobicajeno se
govori o primarnim trziStima kapitala (kada se vrijednosni papir prvi put uvodi na trziste) i
sekundarnim trziStima koja su relevantna za vrijednosne papire koji se ve¢ nalaze u prometu.
Upravo se burze poistovjecuju s sekundarnim trzistima, iako se sekundama trzista sastoji iz
viSe trziSta, sluzbenih i nesluzbenih. SluZbena trziSta su kotirajuca trzista na kojima se trguje
vrijednosnim papirima reprezentativnih emitenata i ona posluju po strogo utvrdenim pravilima.
Uvrstavanje vrijednosnih papira na sluZzbena trZiSta podlijeze strogim uvjetima: emitenti se
obvezuju na postivanje pravila igre, cime se nastoji osigurati maksimalna zastita investitora, a
s druge strane dioni¢ka drustva koja su osigurala uvrstenje u sluZzbenu kotaciju imaju znatno

Siri prostor za prikupljanje kapitala. lako na razli¢itim sluzbenim sekundarnim trZistima postoje
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razliCita pravila, u principu se drustva moraju predstaviti putem opunomocene financijske
institucije, imati odredenu veli¢inu kapitala, plasirati javnoti odredeni postotak vrijednosnih
papira, prezentirati financijska izvjes$¢a za zadnjih nekoliko godina i tome sli¢no. Poslovanja
kojim dokazuju da su pozi

Sluzbena trzista ¢ine u pravilu najvece i najatraktivnije dijelove nacionalnih, sekundarnih
trziSta; zato se i1 nazivaju glavnim ili kotiraju¢im. Medutim, u svakoj ekonomiji postoje
dionicka drustva koja ne ispunjavaju uvjete za uvrstavanje na sluzbena i druga organizirana
trziSta,, pa se njihovi vrijednoni papiri razmjenjuju na izvanburzovnim, slobodnim,
nesluzbenim ili nekotiraju¢im trzistima. Izvanburzovna trzista kapitala su u institucionalnom
smislu neformalnogkaraktera. Medutim, upravo zbog svojih karakteristika broj i obujam
transakcija je Cesto viSestruko veci od transakcija obavljenih na burzi, a predmet trgovine su
gotovo sve vrste vrijednosnih papira.

U zemljama s razvijenim trziStem kapitala danas funkcioniraju ,treca i ,,Cetvrta trzista”, na
kojima se odvija promet kotiraju¢ih vrijednosnica izvan prostora sluzbenih trzista. U ovakvom
poimanju trzista, prvim trziStima se smatraju primarna, drugim trzistima sekundarna trziSta. Na
tre¢im trziStima putem burzovnih posrednika, trguje se paketima kotiraju¢ih naslova u velikim
vrijednostima, za racun institucionalnih investitora. Trgovina se obavlja izmedu financijskih
institucija. Trgovine ve¢im vrijednostima se obi¢no oznacavaju ,,blok” trgovinom, i obavljaju
se pod povoljnijim uvjetima, dok se na ,,Cetvrtim™ trziStima vrsi razmjena kotiraju¢ih naslova
izravno izmedu institucionalnih investitora, bez posredovanja brokera i dilera.*>

Pored sluzbenih trzista, u zadnje vrijeme pojavljuju se 1 druga sekundama ili regulirana
trziSta za promet vrijednosnica malih i srednjih poduzeca koja moraju zadovoljavati odredenu
razinu kvalitete; 1 ova trziSta djeluju prema odredenim pravilima, ali manje strogim. U nacelu
sve burze posluju prema istim pravilima, iako postoje razlike u njihovoj organizaciji.
Najvaznije karakteristike burzi vrijednosnih papira su sljedece:

- na burzi se radi po strogim i unaprijed utvrdenim pravilima,

- rad burze odvija se u to¢no odredenom vremenu,

- burzovne transakcije se obavljaju posredovanjem predstavnika 1 posrednika ili

neposredno izmedu ¢lanova burze,

- Clanovi burze mogu biti samo ovlasteni burzovni trgoveci ili posrednici,

3Ibidem, str. 67.
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- poslovi se obavljaju pod kontrolom regulatora trzista kapitala i organa burze.®

Iako su sli¢ne po nacinu rada, uvjeti pod kojima burze posluju ovise o pravnom ustroju
trziSta vrijednosnih papira i unutarnjim pravilima funkcioniranja svake od njih. Uglavnom,
razlike proistjeCu iz razli¢ite uloge drzave, tradicije, veli¢ine trzista, razvijenosti gospodarstva,
stupnju integriranosti unutar domacih i medunarodnih trzista kapitala, itd.

Zajednicke karakteristike su te da su pod nadzorom regulatora trzista kapitala, imaju svoje
unutarnje organe upravljanja i kontrole, imaju tehnike koje omogucuju ostvarivanje ciljeva
investitora i1 korisnika kapitala, na razini ekonomskog sustava osiguravaju efikasnu alokaciju
kapitala.S aspekta organizacijske forme postoje odredene razlike, koje su prvom redu vezane
za nacin osnivanja, stjecanja €lanstva, nacin upravljanja 1 kontrole. U tom smislu postoje tri

osnovna tipa burzi: anglo-saksonski, kontinentalni i mjeSoviti.

36 Thidem, str. 67-68.
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4. Utjecaj kriptovaluta na tradicionalna trzista kapitala

»lemeljne se funkcije trziSta kriptovaluta mogu klasificirati analogno trziStu kapitala:
mobilizacija Stednje, pruzanje likvidnosti (omoguéava brzu prodaju kriptovaluta), odredivanje
cijena (uravnoteZzenjem ponude i1 potraznje), alokacija resursa, omogucavanje dugoro¢nih
investicija 1 kontinuirana dostupnost sredstava (kontinuirano trgovanje).Kriptovalute se mogu
vrlo brzo unov¢iti, §to potide potencijalne investitore na ulaganje.’’

Unatoc¢ sli¢nosti funkcija trzista kriptovaluta slicne onima trziStu kapitala, ve¢inom su
isti i udionici, trzista kriptovaluta decentralizirana su i gotovo bez regulacije od strane sredisnje
vlasti. Zbog globalne dostupnosti interneta, razvijenoj tehnologiji, dostupne su za kontinuiranu
trgovinu uz niZe transakcijske troskove. Pojedini autori smatraju da su kriptovalute iskljucivo
spekulativnoga karaktera, dok im drugi daju karakter novca, te ih oznacavaju kao Cuvare
vrijednosti.

Kao glavni akteri poslovanja na trziStu kriptovaluta javljaju se izdavaci kriptovaluta,
kao 1 njihovi kupci. Moguca je podjejela kupaca na tri kategorije, prema vrsti ulaganja:
investitori, Spekulanti i arbitrazeri, $to je potpuno ista podjela kao i na trziStu kapitala. Dok na
trziStu kapitala postoje preuzimaci, njih na trziStu kriptovaluta nema, jer iste ne daju vlasnicka
prava. Zbog prepoznavanja od strane investitora, znac¢aja i potencijala kriptovaluta, one postaju
sce veca konkurencija trziStu kapitala. Zbog intenzivne volatilnosit cijena, privlace se
Spekulativni ulagaci ¢ime trziSte kriptovaluta ima sve veci utjecaj na trziSte kapitala. Odlike
trzista kriptovaluta su 1 decentriliziranost, te nereguliranje od strane vlasti.

Kod trzista kriptovaluta smanjeni su transakcijski troSkovi zbog direktnog prijenosa
sredstava bez sudjelovanja 1 provizije posrednika, kao 1 manipuliranja tehnologijom na kojoj
se temelji ova valuta. Kod trzista kapitala, osciliranje vrijednosti imovine dovodi do rizi¢nosti
dionica, Cija se cijena odreduje na osnovu uspjeha poslovanja drustva izdavaca dionica. Nema
mogucnosti procjene pada ili rasta cijena dionica. Unato¢ tome, veci je rizik i neizvjesnost na
trziStu kriptovalutama, iz raloga $to je to trZiSte novo, nema utvrdenih zakonskih regulatornih
propisa, decentraliziranosti kriptovaluta, dok volatilnost cijena uzrokuje nepredvidivost.

Ako se gleda na kriterij unovcivosti, kriptovalute su likvidnije od dionica, zbog svoje

ograni¢ene ponude bolje su i kod moguénosti o€uvanja vrijednosti, mada imaju dosta vece

37 Arnerié¢ J., Mateljan M., ,,Analiza meduovisnosfi trzista kapitala i trziSta kriptovaluta“.
Ekonomska misao i praksa, Dbk. God. XXVIII. BR. 2. 2019, str. 119-129.
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oscijalice u cijenama u odnosu na dionice, posto u kratko vrijeme mogu visestruko i povecati
ili smanjiti vrijednost. Bolje su kriptovalute za oCuvanje vrijednosti u razdoblju inflacije, a ne
podlijezu ni pod uplitanje drzave. Zbog njihove odredene anonimnosti, manjkom zakonskog
reguliranja poslovanja sa kriptovalutama, one su ¢esto spominajne kao sredstvo za obavljanje
kriminalnih radnji.

Prije dolaska kriptovaluta, trziste kapitala je bilo bez znacajne konkurencije, $to se
mijenja pojavom trziSta kriptovaluta. Ono postaje konkurent zbog svoje neovisnosti o
drzavnom djelovanju, neosjetljivosti na inflacije. Kriptovaluta je imala znacajan utjecaj na
burzu od svog pocetka. Kako vrijednost kriptovaluta nastavlja rasti, vazno je razumjeti njihov
utjecaj na trziSte dionica i kako utjeCu na tradicionalna ulaganja. Bitcoin 1 Ethereum dvije su
najvece kriptovalute u smislu trziSne kapitalizacije, a njihov utjecaj na burzu bila je tema od
interesa za investitore i analiticare.

Utjecaj Bitcoina na burzu je ograni¢en, s malom korelacijom izmedu dva
trziSta. Medutim, bilo je slucajeva da je kretanje cijene Bitcoina utjecalo na raspoloZenje
ulagaca na trziStu dionica. Na primjer, u prosincu 2017. cijena Bitcoina porasla je na gotovo
20.000 dolara, a neki analiticari su nagadali da je taj skok djelomicno posljedica rasprodaje
dionica investitora kako bi ulozili u Bitcoin. Osim toga, u ozujku 2020. cijena Bitcoina naglo
je pala usred pandemije COVID-19, uzrokujuéi rasprodaju na globalnim trzistima dionica.*®

Ethereum: Utjecaj Ethereuma na burzu jo§ je manje izrazen od utjecaja
Bitcoina. Medutim, neki analitiari primijetili su da temeljna tehnologija Ethereuma,
blockchain, ima potencijal da poremeti tradicionalne financijske sustave, §to bi moglo imati
dugorocan utjecaj na burzu. Osim toga, rast aplikacija za decentralizirano financiranje (DeFi)
izgradenih na mrezi Ethereum mogao bi dovesti do povecanja ulaganja u povezane dionice.

Opcenito, dok su kriptovalute poput Bitcoina 1 Ethereuma dospjele na naslovnice zbog
svoje volatilnosti cijena 1 potencijala da poremete tradicionalne financijske sustave, njihov
utjecaj na trziSte dionica dosad je bio ograni¢en. Medutim, kako se kripto trziSte nastavlja
razvijati i sazrijevati, ostaje za vidjeti kako ¢e ono utjecati na trziSte dionica u buduénosti.

Jedan od najznaCajnijih utjecaja  kriptovalute na burzu je povecana
volatilnost. Kriptovalute su vrlo volatilne 1 njihova vrijednost moze brzo fluktuirati. Ta se

volatilnost moze preliti na trziSte dionica i uzrokovati fluktuacije cijena dionica. Visoka

38 Diswas, S. (2023). The Impact of Cryptocurrency on the Stock Market, https://coinmarketcap.com/how-to-
buy-bitcoin/, (pristupljeno 10. rujna 2023.).
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volatilnost kriptovaluta ¢esto se pripisuje nizu Cimbenika, ukljucujuéi njihov nedostatak
regulacije, nepostojanje temeljnih metrika za procjenu njihove vrijednosti i njthovu podloznost
trziSnoj manipulaciji. Kao rezultat toga, kriptovalute su sklone naglim promjenama cijena, §to
moze dovesti do znacajnih dobitaka ili gubitaka za ulagace. Sve u svemu, iako volatilnost
kriptovaluta ima potencijal za stvaranje znacajnih povrata za ulagace, ona takoder predstavlja
znacajne rizike za stabilnost financijskih trziSta. Kako se kripto trziSte nastavlja razvijati i
sazrijevati, bit ¢e vazno da regulatori 1 investitori pazljivo prate te rizike i upravljaju njima kako
bi osigurali dugoroénu stabilnost $ireg financijskog sustava.>

Pojava kriptovaluta stvorila je nove moguénosti ulaganja za ulagafe koji Zele
diversificirati svoje portfelje 1 potencijalno ostvariti vece povrate. Osim izravnog ulaganja u
kriptovalute poput Bitcoina i Ethereuma, ulagaci takoder mogu ulagati u tvrtke koje su
ukljucene u kripto trziste, kao Sto su burze kriptovaluta, rudarske tvrtke i pruzatelji blockchain
tehnologije. Stovise, rast aplikacija za decentralizirano financiranje (DeFi) izgradenih na
blockchain tehnologiji takoder je otvorio nove mogucénosti ulaganja. DeFi aplikacije
osmisljene su za pruzanje tradicionalnih financijskih usluga, kao §to su pozajmljivanje,
posudivanje 1 trgovanje, bez potrebe za posrednicima poput banaka. Ove se aplikacije Cesto
oslanjaju na kriptovalute kao svoju izvornu valutu, stvaraju¢i nove prilike za ulagace da
sudjeluju u DeFi ekosustavu u nastajanju. Osim toga, porast trgovanja i ulaganja u kriptovalute
doveo je do razvoja novih financijskih proizvoda, kao Sto su terminski ugovori i fondovi kojima
se trguje na burzi (ETF), koji ulaga¢ima omogucuju da postanu izloZeni kriptovalutama bez da
th izravno posjeduju. Ovi financijski proizvodi mogu ulagaCima pruziti pristupacniji i
reguliraniji na¢in ulaganja u kriptovalute.

Blockchain je tehnologija distribuirane knjige koja omogucuje sigurno i transparentno
vodenje evidencije. PruZza decentralizirani sustav koji omogucuje sigurne 1 transparentne
transakcije bez potrebe za posrednicima. Potencijalne primjene blockchain tehnologije su
ogromne i §ire se izvan prostora kriptovaluta. U financijskom sektoru, blockchain tehnologija
ima potencijal pojednostaviti i automatizirati mnoge procese, ukljucujuci trgovinsku nagodbu,
kliring 1 placanja. Takoder bi moglo omoguciti brZze 1 sigurnije prekograni¢ne transakcije 1
smanjiti potrebu za posrednicima poput banaka 1 klirinSkih kuca. Sve vece prihvacanje

blockchain tehnologije takoder je dovelo do razvoja novih poslovnih modela i prilika. Tvrtke

3 Ibidem
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koje su rano usvojile blockchain tehnologiju mogle bi ostvariti zna¢ajne dobitke u nadolaze¢im
godinama. Kako tehnologija nastavlja sazrijevati, bit ¢e vazno da tvrtke budu u tijeku s novim
razvojem i potencijalnim primjenama.

Pompe i Spekulacije oko kriptovaluta mogu dovesti do povecane volatilnosti trzista jer
se ulagaci Spekulativno klade na buduce cijene kriptovaluta. To moze rezultirati zna¢ajnim
promjenama cijena, $to moze dovesti do gubitaka za ulagace koji udu na trziste u krivo vrijeme
ili ulazu u riziénu imovinu. Stovise, nedostatak regulacije na trzi$tu kriptovaluta moze stvoriti
dodatne rizike za ulagace. Mnoge kriptovalute ne podlijezu istom regulatornom nadzoru kao
tradicionalna ulaganja, §to ulaga¢ima moze otezati procjenu rizika povezanih s tom imovinom.
Jo$ jedan rizik povezan s kriptovalutom je potencijal za prijevare. Nedostatak regulacije na
trzistu stvorio je okruzenje u kojem beskrupulozni akteri mogu loviti investitore koji nista ne
sumnjaju. To ulagac¢ima moze predstavljati izazov za donosenje utemeljenih odluka o ulaganju
i izbjegavanje rizi¢ne imovine.*’

Regulatorna nesigurnost znacajan je izazov za trZiSte kriptovaluta. Kriptovalute
trenutno ne podlijezu istom regulatornom nadzoru kao tradicionalni financijski instrumenti,
poput dionica i obveznica. Taj nedostatak propisa moze stvoriti nesigurnost i rizike za ulagace
koji mozda ne razumiju u potpunosti potencijalne rizike povezane s ulaganjem u kriptovalute.
Nedostatak jasnoce oko regulative moze stvoriti izazove za tvrtke koje posluju u prostoru
kriptovaluta. Tvrtkama moZe biti teSko uskladiti se s postojecim propisima ili se mogu suociti
s novim propisima koji bi mogli utjecati na njihove poslovne modele. Nadalje, regulatorna
nesigurnost takoder moZe utjecati na Sire usvajanje kriptovaluta. Neki institucionalni ulagaci
mozda oklijevaju ulagati u kriptovalute zbog regulatorne nesigurnosti, $to bi moglo usporiti
razvoj trziSta. Unato¢ svemu napisanom, pokuSajima da se izmedu ova dva trziSta pronade
povezanost, nije se pronaslo valjanih ¢imbenika za usporedbu. Podrucje kriptovaluta je ipak
nedovoljno istrazeno da bis e mogli donositi valjani zaklju¢ci o njthovom utjecaju na trziste

kapitala.
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Zakljucak

Virtualna valuta poput kriptovalute stekla je zasebnu poziciju na svjetskim financijskim
trziStima, osobito nakon brzog rasta i Sirenja. TrziSna kapitalizacija kriptovaluta dosegnula je
783 milijarde americkih dolara do studenog 2021. Dok je osam godina ranije, 2013. je bila
zatvorena samo na 1 milijardu americkih dolara. Paralelno s ovom situacijom, znacaj trzista
kriptovaluta za empirijske financije takoder je znacajno porastao posljednjih godina, zadobivsi
znacajan interes akademika, tiska, drzavnih tijela, financijskog sektora itd.

Zbog razlika u centralizaciji i legitimnosti s digitalnom valutom, u kasnim 2000-ima,
nije bilo prave kriptovalute prije nego Sto je Bitcoin doSao na scenu. Satoshi Nakamoto (alias)
je prvi put ponudio Bitcoin u bijeloj knjizi objavljenoj 2008. Pocetkom 2009. on (ili oni) je
Bitcoin ucinio dostupnim javnosti. Nakon toga, deseci kriptovaluta, ukljucujuci
popularnu Litecoin, pojavili su se na trzistu do 2010. godine.

Kriptovalute postaju sve popularnije na globalnim financijskim trziStima, iako su vrlo
volatilne. Postoji velika volatilnost u kretanju cijenama kriptovaluta zbog visokih
povrata. Bitcoin se moze koristiti za zastitu od niza razli€itih rizika, ukljuc¢ujuci one povezane
s trziStem dionica, stranim valutama i robom. Kriptovaluta takoder moze imati zna¢ajan utjecaj
na trziSte dionica. Nepostojanje odgovarajucih standarda, potencijal za nezakonite aktivnosti,
vladine zabrane i1 ogranienja koriStenja te ekstremne fluktuacije kriptovaluta u modernim
financijama neke su od nedostataka za analizu utjecaja trziSta kriptovaluta na trziste
kapitala.Nemoguc¢nost inflacije (zbog unaprijed postavljenog ograni¢enja od 21 milijun
Bitcoina), peer-to-peer kripto-mreZa, neograni¢eni potencijal za transakcije, niski operativni
troskovi, decentralizacija, jednostavnost koriStenja, povjerljivost 1 izvanredna brzina
transakcija su neke zajednicke prednosti kriptovalute. Funkcija kriptovaluta oslanja se na vrste
trziSta dionica 1 vremenske horizonte i1 perspektive ulaganja prije nego Sto se uopée moze
smatrati sigurnom.Ulagaci bi trebali diversificirati svoje portfelje ukljucivanjem kriptovaluta u
svoja ulaganja.

Kriptovalute su, kao neovisan sustav, postale vazan element globalnog financijskog
sustava. Sve se viSe koriste kao alat za obavljanje medunarodnih pla¢anja i alat za ulaganje.
Slozeni sustav njihova djelovanja i nedostatak regulative uzrokuju da ulaganja u kriptovalute

karakterizira puno ve¢i rizik u usporedbi s drugom imovinom.Osim visokog rizika, ulaganja u
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kriptovalute karakteriziraju i visoke stope povrata. Razine rizika i stope povrata visestruko su
veée nego kod ulaganja na svjetskim burzama kapitala.Medutim, visoka profitabilnost ¢ini da
je ucinkovitost ulaganja u kriptovalute u razdoblju 2011.-2020. bila u prosjeku veca od
ucinkovitosti ulaganja na svjetskim burzama kapitala. Najve¢om ucinkovito$c¢u karakterizirana
su ulaganja u visokokapitalizirane kriptovalute, odnosno BTC i ETH.

Postojanost okruzenja ultraniskih kamatnih stopa mogla je imati znacajan utjecaj na
visoku ucinkovitost ulaganja u kriptovalute. Smanjili su isplativost ulaganja u duznicke
vrijednosne papire, prvenstveno trezorske obveznice, te pridonijeli transferu kapitala, izmedu
ostalog, na trziste kriptovaluta. To bi mogao biti jedan od razloga zasto je, unato¢ dubokoj krizi
uzrokovanoj pandemijom COVID-19, u¢inkovitost ulaganja u kriptovalute dosegla tako visoke
razine. Medutim, dinamicke promjene u koristenoj tehnologiji i propisima uvedenim u mnogim

zemljama otezavaju predvidanje daljnjeg razvoja trzista kriptovaluta.
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