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1. UVOD

Financijska analiza kriptovaluta u odnosu na standardne financijske instrumente predstavlja
fascinantnu i dinami¢nu temu u suvremenom svijetu financija. Tradicionalni financijski
instrumenti poput dionica, obveznica i roba ve¢ desetljeCima dominiraju investicijskim
strategijama, no pojava kriptovaluta donosi novu dimenziju i kompleksnost globalnom trzistu
kapitala. Kriptovalute su digitalni ili virtualni oblici novca koji koriste kriptografske tehnike za
osiguranje transakcija i kontrolu stvaranja dodatne jedinice valute. Njihov uspon zapoceo je s
pojavom Bitcoina 2009. godine, a danas postoji na tisuce razli¢itih kriptovaluta, svaka s

jedinstvenim karakteristikama, tehnologijama i primjenama.

Kljuéne razlike izmedu kriptovaluta i tradicionalnih financijskih instrumenata leze u
nekoliko kljuénih aspekata. Kriptovalute su decentralizirane, §to znaci da nisu pod kontrolom
centralnih banaka ili vlada, ve¢ koriste blockchain tehnologiju za provodenje transakcija putem
distribuirane mreZe racunala. Ova decentralizacija pruza vecu autonomiju korisnicima, ali
istovremeno nosi izazove u regulativnom okruzenju i sigurnosti. Kriptovalute su poznate po
visokoj volatilnosti u usporedbi s tradicionalnim financijskim instrumentima. Promjene cijena
kriptovaluta mogu biti dramati¢ne zbog raznih faktora kao $to su promjene u trZiSnoj percepciji,
regulatorni okviri, tehnoloski napredak ili geopoliti¢ki dogadaji. Ova volatilnost ¢esto privlaci

trgovce koji traZe prilike za brze dobitke, ali isto tako predstavlja zna¢ajan rizik za investitore.

Tehnoloski inovacijski potencijal kriptovaluta, pogotovo blockchain tehnologije koja stoji
iza vecine kriptovaluta, obecava revolucionarne promjene u nainu na koji se obavljaju
financijske transakcije, upravlja podacima i razvijaju poslovni modeli. Ova tehnoloska
inovacija privlaci ulagace 1 poduzetnike koji vide potencijal za transformaciju u razlicitim
industrijama. Financijska analiza kriptovaluta zahtijeva specifican pristup i metodologiju
prilagodenu njihovim jedinstvenim karakteristikama. Fundamentalna analiza kriptovaluta moze
ukljucivati procjenu tehnologije iza projekta, ekonomiju tokena (ako postoji), timski sastav 1
op¢i trzisni potencijal. Tehnicka analiza, s druge strane, koristi se za predvidanje kretanja cijena
temeljenih na povijesnim podacima i tehnickim indikatorima. Sentimentalna analiza igra vaznu
ulogu u kripto trzitu jer je sentiment investitora Cesto kljucni pokreta¢ cijena. Praenje
drustvenih medija, foruma i drugih platformi pomaZe u razumijevanju percepcije trzista i

predvidanju moguc¢ih promjena.



UnatoC potencijalnim koristima, investiranje u kriptovalute nosi odredene izazove i rizike.
Regulatorni okviri se stalno mijenjaju i mogu znacajno utjecati na trziSte kriptovaluta,
ukljucujuéi pitanja legalnosti, porezne implikacije i pravne zahtjeve. Sigurnosni rizici, kao §to
su krade s burzi ili phishing napadi, takoder su vazni faktori koji trebaju biti uzeti u obzir
prilikom ulaganja u kriptovalute. Kriptovalute predstavljaju inovativan i disruptivan element u
financijskom svijetu koji privlaci sve veéu paznju investitora i regulatora. Razumijevanje
njihovih specifi¢nih karakteristika i utjecaja klju¢no je za uspjesnu financijsku analizu i
donoSenje informiranih investicijskih odluka. Kroz daljnji razvoj tehnologija poput
blockchaina, kriptovalute bi mogle imati znacajan utjecaj na buducnost financijskih transakcija

i globalnih ekonomskih sustava.

1.1. Ciljisvrha istrazivanja

Glavni cilj ovog istrazivanja je provesti detaljnu financijsku analizu kriptovaluta i njihovih
karakteristika u odnosu na standardne financijske instrumente. Svrha istrazivanja je pruziti
relevantne uvide u to kako se kriptovalute ponaSaju u odnosu na tradicionalne financijske

instrumente u smislu cijena, volatilnosti i likvidnosti.

1.2. Znanstvene hipoteze

HI1. Kriptovalute razlikovati od tradicionalnih financijskih instrumenata u smislu svojih

karakteristika, kao §to su volatilnost, povrati i korelacija s ostalim trZistima.

H2. Pretpostavlja se da ¢e kriptovalute pokazati vecu volatilnost i potencijal za visoke povrate
u usporedbi s tradicionalnim financijskim instrumentima zbog svoje relativne novosti,

tehnoloske prirode i1 specifi¢nih karakteristika trzista.

1.3. Struktura rada

Diplomski rad je podijeljen na Sest poglavlja. U uvodu je opisana uvodna problematika
financijske analize kriptovaluta u odnosu na standardne financijske instrumente, gdje je

definiran cilj 1 svrha istrazivanja, struktura rada te znanstvene metode. U drugom poglavlju je



opisan pregled obiljezja kriptovauta i standardnih financijskih instrumenata. Tre¢e poglavlje
opisuje financijske analize kriptovaluta i njihove vrste: fundamentalnu, tehnicku i
sentimentalnu. U cetvrtom poglavlju je izvrSena usporedba kriptovaluta i standardnih
financijskih instrumenata u odnosu na performanse, likvidnost, rizike, volatilnost 1 trziSnu
efikasnost. U petom poglavlju je provedeno empirijsko istrazivanje o poznavanju i uporabi
korisnika kriptovaluta u odnosu na standardne financijske instrumente. U zakljuc¢ku su iznesene

zavrSne misli o istrazenoj temi.

1.4. Znanstvene metode

Metodologija istrazivanja ukljucivat ¢e:

1. Literaturni pregled: Pregledat ¢e se relevantna literatura, istrazivanja i radovi koji se
bave temom financijske analize kriptovaluta i tradicionalnih financijskih instrumenata.

2. Analiticke metode: Analizirat ¢e se povijesni podaci o cijenama, volumenu trgovanja i
povratima kriptovaluta i tradicionalnih financijskih instrumenata.

3. Empirijske metode: Koristit ¢e se statisticke analize za utvrdivanje korelacija,
volatilnosti 1 povrata izmedu kriptovaluta i tradicionalnih financijskih instrumenata.

4. Komparativne studije: Usporedba ¢e se provoditi na temelju povijesnih podataka i
recentnih trendova na trziStima kriptovaluta 1 tradicionalnih financijskih instrumenata.

Ovakav pristup omogucit ¢e sveobuhvatan uvid u dinamiku trZista kriptovaluta u usporedbi

s tradicionalnim financijskim instrumentima, pruZaju¢i korisne smjernice za investitore,

regulatorne agencije 1 akademsku zajednicu u kontekstu globalnih financijskih trZista.



2. PREGLED KRIPTOVALUTA | STANDARDNIH
FINANCIJSKIH INSTRUMENATA

Pregled kriptovaluta i1 standardnih financijskih instrumenata predstavlja klju¢an uvid u dva
razli¢ita svijeta financijskih trzista koji se sve viSe ispreplicu u suvremenom ekonomskom
okruzenju. Tradicionalni financijski instrumenti poput dionica, obveznica 1 roba veé
desetlje¢ima su temelj investicijskih portfelja diljem svijeta, dok su kriptovalute relativno novi
fenomen koji je svoj procvat dozivio s pojavom Bitcoina 2009. godine (Arslanian, 2022.).
Kriptovalute su digitalni ili virtualni oblici novca koji koriste kriptografske tehnike za
osiguranje transakcija i kontrolu stvaranja dodatnih jedinica valute. Njihova popularnost i
raznolikost brzo su rasle, s tisuéama razliitih kriptovaluta koje nude svoje specifi¢ne

tehnologije, aplikacije 1 trziSne niche.

S druge strane, standardni financijski instrumenti funkcioniraju unutar tradicionalnog
financijskog sustava koji se oslanja na centralizirane institucije kao S$to su banke, centralne
banke i vlade. Ovi instrumenti su ¢esto regulirani, Sto pruza odredenu sigurnost i stabilnost
investitorima. Glvna razlika izmedu kriptovaluta i standardnih financijskih instrumenata lezi u
njihovoj prirodi i nacinu funkcioniranja (McDonald, 2021.). Kriptovalute su decentralizirane,
Sto zna¢i da se transakcije provode putem distribuirane mreZe racunala bez centralnog
upravljanja. Ova tehnoloska inovacija, poznata kao blockchain tehnologija, omoguc¢ava vecu
autonomiju korisnicima 1 potencijal za inovacije u podru¢jima kao S$to su financijske

transakcije, sigurnost podataka i stvaranje novih poslovnih modela.

2.1. Definicija kriptovaluta i standardnih financijskih instrumenata

Kriptovalute su relativno nova klasa digitalnih valuta koje su nastale kao rezultat
tehnoloskih inovacija, posebno blockchain tehnologije. Nasuprot tradicionalnim financijskim
instrumentima kao §to su dionice, obveznice ili valute koje podrzavaju drzave (fiat valute)
(Viduci¢, 2012.), kriptovalute nemaju fizicko postojanje. One su digitalni oblik vrijednosti koji
se koristi za izvrSavanje financijskih transakcija putem interneta. Kriptovalute su digitalni ili
virtualni oblici valute koji koriste kriptografske tehnike za osiguravanje sigurnih transakcija 1
kontrolu stvaranja novih jedinica valute (Arslanian, 2022.). Kriptografija omogucuje enkripciju
podataka i1 potvrdu transakcija na decentraliziranom sustavu kao §to je blockchain, $to znaci da

su kriptovalute decentralizirane i ne ovise o centralnoj instituciji poput banke ili vlade.



Grafikon 1. Ukupna vrijednost trzista kriptovaluta od 2014. — 2024. godine

Izvor: Coin Gecko (2024): Global Cryptocurrency Market Cap Charts, dostupno na
https://www.coingecko.com/en/global-charts, pristupljeno 21.07.2024.

Globalna trziSna kapitalizacija kriptovaluta danas iznosi 1,74 bilijuna dolara, $to
predstavlja promjenu od 0,63% u posljednja 24 sata i promjenu od 103,86% u usporedbi s
prethodnom godinom. Trenutno trzi$na kapitalizacija Bitcoina (BTC) iznosi 859 milijardi
dolara, sto ¢ini 49,46% ukupne trziSne kapitalizacije kriptovaluta (Cryptomarket Cap, 2024.).
U meduvremenu, trzi$na kapitalizacija stabilnih kovanica (Stablecoins) iznosi 133 milijarde

dolara, zauzimajuci 7,67% udjela u ukupnoj kapitalizaciji kripto trzista.

Ukupna vrijednost trziSta kriptovaluta predstavlja zbroj trziSnih kapitalizacija svih
kriptovaluta u optjecaju. TrZiSna kapitalizacija pojedine kriptovalute izratunava se mnoZenjem
trenutne cijene s ukupnim brojem dostupnih tokena. Zbroj ovih vrijednosti za sve kriptovalute
daje ukupnu vrijednost trzista (Wallstreet Mojo, 2024.). Prac¢enje ukupne vrijednosti trziSta
kriptovaluta moZe pruziti uvid u dinamiku i sentiment investitora. Dramati¢ne promjene u ovom
pokazatelju Cesto su povezane s velikim oscilacijama cijena pojedinih kriptovaluta, vijestima o

novim tehnologijama ili regulativama, te globalnim ekonomskim dogadanjima.

U 2013. godini, postojalo je svega sedam kriptovaluta, dok danas biljezimo preko 20.000
aktivnih kriptovaluta (Wagqllstteet Mojo, 2024.). Ukupna trzisna vrijednost ovog digitalnog
financijskog sektora premasuje 1 bilijun dolara. Unato¢ impresivnom rastu, kriptovalute i dalje
imaju znacajan potencijal za ekspanziju. Unutar jugoistocne Azije, stope usvajanja su izuzetno
visoke, no manje od jedne petine Amerikanaca trenutno posjeduje bilo koju kriptovalutu. S
druge strane, kriptovalute su zabranjene u vise od 20% zemalja diljem svijeta (Cryptomarket

Cap, 2024.). Svi relevantni trendovi ukazuju na jedno — rastuci interes i povjerenje ljudi prema


https://www.coingecko.com/en/global-charts

kriptovalutama. Taj zamah pokazuje da je ova tehnologija postala sveprisutna i izazvala Siroku
paletu interesa (Coin Gecko, 2024.). Uz navedeno, rast kriptovaluta izaziva i rastucu zabrinutost
zbog njihovog utjecaja na okolis. Proces kripto rudarenja zahtijeva ogromne koli¢ine ratunalne
snage 1 energije. Primjerice, sam Bitcoin ima uglji¢ni otisak koji nadmasuje emisije nekih
cijelih drzava. Ovaj ekoloski aspekt postaje sve znacajniji dok kriptovalute nastavljaju Sirenje

svoje prisutnosti na globalnoj razini.

Kriptovalute se temelje na tehnologiji koja omogucuje transakcije izmedu pojedinaca ili
entiteta bez potrebe za posrednicima poput banaka. Ovo decentralizirano upravljanje osigurava
transparentnost i autonomiju korisnicima. Kriptovalute koriste kriptografske algoritme koji
osiguravaju sigurnost transakcija. Svaka transakcija je potvrdena i zapisana u blockchainu, §to
sprjeCava manipulaciju i krivotvorenje (Frankensfield, 2023.). Iako transakcije u blockchainu
su javno dostupne, identitet korisnika Cesto moze ostati anoniman ili se korisnik moze
identificirati samo pomocu pseudonima. Veéina kriptovaluta ima ograni¢enu ukupnu ponudu
jedinica, $to ih €ini slicnim zlatu ili drugim vrijednim resursima. Primjerice, Bitcoin ima
ograni¢enu ponudu od 21 milijun jedinica (Coinmarket Cap, 2024.). Transakcije kriptovaluta
mogu se izvrsiti brzo i u realnom vremenu, bez potrebe za provjerom identiteta ili odobrenjem

od trece strane.

Nasuprot kriptovalutama, standardni financijski instrumenti su tradicionalni oblici ulaganja
i platnog prometa koji su podrzani od strane institucionalnih autoriteta poput vlada ili centralnih

banaka. Ovi instrumenti ukljuc¢uju (Orsag, 2014.):

e Fiat valute: Nacionalne valute kao Sto su americki dolar, euro ili japanski jen koje
podrzava drZavna institucija i €iji je vrijednost odredena ekonomskim faktorima kao $to
su inflacija, kamatne stope i trZiSne sile.

e Dionice: Vlasni¢ki udjeli u javnim ili privatnim tvrtkama koji predstavljaju vlasnistvo
nad dijelom tvrtke i omogucuju pravo na dividende i sudjelovanje u upravljanju.

e Obveznice: Financijski instrumenti koji predstavljaju dugoroc¢ne ili kratkorocne obveze
izmedu emitenta (obi¢no vlade ili korporacija) 1 investitora. Obveznice omogucuju
emitentu prikupljanje kapitala putem zajmova, a investitorima donose fiksne kamatne
stope.

e Derivati: Financijski ugovori ¢ija vrijednost ovisi o vrijednosti drugog financijskog

instrumenta ili indeksa. Derivati ukljucuju opcije, futures ugovore, swapove i slicno.
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Tablica 1. Kriptovalute vs. standardni financijski instrumenti

Kriterij Kriptovalute Standardni Sli¢nosti
financijski
instrumenti
Osnovna priroda Digitalne valute | Tradicionalni Oba mogu  biti
temeljene na | instrumenti  poput | sredstva ulaganja
blockchain dionica, obveznica i
tehnologiji fondova
Regulacija Slabo regulirane, | Strogo regulirane od | Postoje regulacije za
varira po zemlji strane nacionalnih 1 | zaStitu investitora
medunarodnih tijela
Volatilnost Vrlo visoka, cijene se | Umjerena do niska, | Oba  mogu  biti
brzo mijenjaju stabilnije cijene podlozna  trziSnim
fluktuacijama
Likvidnost Visoka, brza kupnja i | Varira (dionice | Mogu¢nost trgovanja
prodaja na burzama | visoka,  obveznice | na trziStu
niza)
Transakcijski Variraju, mogu biti | Obicno  nizi, ali | Postoje troskovi
troSkovi visoki  ovisno 0 | variraju ovisno 0 | povezani s
platformi posredniku trgovanjem
Dostupnost Globalna, dostupna | Ograni¢ena radnim | Moguénost ulaganja
24/7 vremenom burzi putem razlicitih
platformi
Diversifikacija Mogu ponuditi | Standardni Mogucnost
portfelja visoku financijski diverzifikacije
diversifikaciju instrumenti ve¢ | portfelja
pruzaju
diversifikaciju
Prinos Potencijalno vrlo | Stabilniji, dugorocno | Oba mogu ponuditi
visok, ali  vrlo | predvidljiviji povrat na ulaganje
nepredvidljiv
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Rizik Vrlo visok zbog | Nizak do umjeren, | Svi instrumenti nose
volatilnosti 1 slabe | strogo reguliran odredeni stupanj
regulacije rizika

Tehnologija Temelji se na | Temel;ji se na | Oba koriste
blockchain tradicionalnim tehnologiju za
tehnologiji financijskim transakcije

sustavima

Trzisna percepcija Cesto  percipirane | Percipirani kao | Percepcija trzista
kao spekulativna | stabilniji 1 sigurniji | moZze utjecati na
ulaganja oblici ulaganja cijene

Izvor: izrada prema Orsag, 2014. i Arslanian, 2022.

Standardni financijski instrumenti su obi¢no centralizirani 1 ovise o institucionalnim
autoritetima (banke, vlade), dok su kriptovalute decentralizirane. Kriptovalute koriste napredne
kriptografske tehnike za osiguravanje sigurnosti, dok su standardni instrumenti ¢esto regulirani
pravnim okvirima i institucionalnim mehanizmima. Kriptovalute imaju ograni¢enu ponudu i
cijena im c¢esto varira ovisno o trzi$noj potraznji (McDonald, 2021.). Standardni instrumenti
poput fiat valuta ili dionica imaju stabilnije cijene 1 ve¢u likvidnost. Transakcije kriptovaluta su
brZe i Cesto se izvrSavaju u realnom vremenu, dok se transakcije standardnih instrumenata mogu

odvijati sporije i zahtijevati posrednicke usluge.

Iako se kriptovalute 1 standardni financijski instrumenti razlikuju u mnogim aspektima, oba
oblika igraju vaznu ulogu u globalnom financijskom sustavu. Kriptovalute donose inovaciju u
nacinu na koji se obavljaju financijske transakcije, pruzajuci decentraliziran i siguran pristup
razmjeni vrijednosti (Hawk, 2017.). S druge strane, standardni financijski instrumenti kao §to
su fiat valute, dionice 1 obveznice pruzaju stabilnost, likvidnost 1 podrSku za globalno
gospodarstvo. Razumijevanje razlika izmedu ovih instrumenata klju¢no je za donoSenje
informiranih financijskih odluka i prilagodbu strategija ulaganja prema specificnim potrebama

i ciljevima.
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2.1.1. Obiljezja kriptovaluta — povijest, obiljeZja i primjeri

Kriptovalute predstavljaju revolucionarni oblik digitalnog novca koji je svojim nastupom
promijenio pejzaz financija 1 tehnologije. Kriptovalute su zapocele s pojavom Bitcoina 2009.
godine, kada je osoba ili grupa ljudi pod pseudonimom Satoshi Nakamoto objavila bijelu knjigu
koja opisuje Bitcoin kao peer-to-peer elektronicki sustav za transakcije bez potrebe za
centralnim autoritetom poput banaka ili vlada (Frankensfield, 2023.). Bitcoin je bio prva
decentralizirana kriptovaluta koja je koristila blockchain tehnologiju za osiguravanje
transakcija i kontrolu stvaranja novih jedinica valute. Od pojave Bitcoina, razvile su se tisuce
razli¢itih kriptovaluta, svaka sa svojim jedinstvenim karakteristikama, ciljevima i
tehnologijama. Ethereum, druga poznata kriptovaluta, koju je 2015. godine osnovao Vitalik
Buterin (Coinmarketcap, 2024.), unaprijedila je koncept blockchaina omogucujuci
programerima da razvijaju decentralizirane aplikacije (dApps) putem pametnih ugovora (smart

contracts).

Kriptovalute su decentralizirane i ne ovise o centralnim institucijama poput banaka ili vlada.
Transakcije se provode putem distribuirane mreZe racunala, §to omogucuje vecu autonomiju
korisnicima (Chute, 2020.). Veéina kriptovaluta koristi blockchain tehnologiju za evidentiranje
transakcija. Blockchain je javni, transparentni registar koji biljezi sve transakcije u mrezi. To
osigurava sigurnost, transparentnost i nepovredivost podataka. Mnoge kriptovalute nude razinu
anonimnosti pri obavljanju transakcija, iako razina anonimnosti moZe varirati ovisno o
kriptovaluti 1 koriStenoj tehnologiji. Vec¢ina kriptovaluta ima ograni¢enu ponudu ili maksimalan
broj jedinica koje ¢e ikad biti stvorene. Bitcoin, na primjer, ima ogranic¢enje od 21 milijun BTC-

a (Coinmarket Cap, 2024.).
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Grafikon 2. Kretanje vrijednosti Bitcoina od 2011. — 2023. godine

Izvor: Coinmarket Cap (2024). Bitcoin markets, dostupno na

https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/, pristupljeno 18.07.2024.

Ethereum je decentralizirana platforma i1 kriptovaluta koja omogucuje izvodenje
pametnih ugovora i decentraliziranih aplikacija (DApps). Stvoren je 2015. godine od strane
Vitalika Buterina, a cilj mu je bio proSiriti funkcionalnost blockchaina osim samo izvrSavanja
transakcija (Wallstreet Mojo, 2024.). Ethereum Kkoristi vlastiti token, nazvan Ether (ETH), koji

se koristi za plac¢anje transakcijskih pristojbi i poticaja za rudarenje.

Grafikon 3. Kretanje vrijednosti Ethereuma od 2016. — 2023. godine

'y

Izvor: Coinmarket Cap (2024): Ethereum markets, dostupno na

https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/., pristupljeno 18.07.2024.
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Kriptovalute su poznate po visokoj volatilnosti u usporedbi s tradicionalnim financijskim
instrumentima. Cijene kriptovaluta mogu dramati¢no varirati u kratkom vremenskom razdoblju
zbog faktora kao $to su trziSna percepcija, regulatorni okviri, tehnoloski napredak i geopoliticki
dogadaji (Coin Desk, 2024.). Bitcoin je prva i najpoznatija kriptovaluta koja je zapocela
revoluciju digitalnog novca. Kao prva aplikacija blockchain tehnologije, Bitcoin je namijenjen
kao sredstvo razmjene vrijednosti koje omogucuje sigurne, brze i jeftine transakcije izmedu
korisnika diljem svijeta. Bitcoin je takoder postao popularan kao sredstvo za pohranu
vrijednosti, sli¢no zlatu. Ethereum se razvio kao platforma za razvoj decentraliziranih aplikacija
1 pametnih ugovora (Coinmarket Cap, 2024.). Uz standardne funkcije kriptovalute, Ethereum
omogucuje programerima da grade aplikacije koje se izvrSavaju na blockchainu, ¢ime se
otvaraju vrata za razne inovativne primjene u financijama, igrama, logistici i drugim

industrijama.

Kriptovalute su znacajan dio suvremenog financijskog svijeta koji nudi potpuno novi
pristup razmjeni vrijednosti i financijskim transakcijama. Njihova decentralizacija, sigurnost,
transparentnost 1 potencijal za inovacije ¢ine ih privlaénima za investitore, tehnoloSke inovatore
1 potroSace diljem svijeta. Unato¢ izazovima kao $to su visoka volatilnost i regulatorni rizici,

kriptovalute nastavljaju privlaciti paznju kao kljucni element digitalne ekonomije buduénosti.

2.1.2. Standardni financijski instrumenti: dionice, obveznice, ETF-ovi, devize

Standardni financijski instrumenti obuhvacaju Sirok spektar investicijskih moguénosti koje
su kljuéne za globalna trziSta kapitala. Neki od najvaznijih standardnih financijskih
instrumenata ukljucuju dionice, obveznice, ETF-ove (Exchange-Traded Funds) 1 devize (Chute,
2020.). Svaki od ovih instrumenata ima specifi¢ne karakteristike, svrhu 1 rizike, $to ih ¢ini

popularnim izborom za investitore diljem svijeta.

Dionice predstavljaju vlasnicke udjele u javnim ili privatnim kompanijama. Kupovinom
dionica, investitori postaju suvlasnici kompanije te stjeCu pravo na dividende (ukoliko ih
kompanija isplacuje) i pravo glasa na godisnjim skupstinama (Kla¢mer Calopa i Singula,
2009.). Glavne karakteristike dionica ukljucuju vlasnicko pravo, kapitalni dobitak i rizik.
Investitori koji posjeduju dionice imaju pravo na dio dobiti kompanije i1 sudjelovanje u
upravljanju kompanijom kroz glasacka prava. Vrijednost dionica moZe rasti ili padati ovisno o
performansama kompanije na trZiStu, $to omogucuje ostvarivanje kapitalnog dobitka prodajom
dionica po viSoj cijeni nego Sto su ih kupili (Mischin i Saunders, 2005.). Medutim, investiranje
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u dionice nosi rizik od gubitka vrijednosti ako kompanija ne uspije ostvariti ocekivane rezultate

ili dode do op¢ih promjena na trzistu.

Obveznice su dugorocni ili kratkoro¢ni financijski instrumenti koje izdaju kompanije,
vlade ili druge institucije radi prikupljanja kapitala. Kupci obveznica postaju vjerovnici koji
imaju pravo na povrat glavnice i fiksne ili varijabilne kamate tijekom Zivotnog vijeka obveznice
(Orsag, 2014.). Kljucne karakteristike obveznica ukljucuju fiksni prihod, razinu rizika i
stabilnost. Investitori u obveznice dobivaju redovne isplate kamata kao fiksni prihod za
ulaganje u obveznice. Obveznice se ocjenjuju prema kreditnom rejtingu emitenta, pri ¢emu nize
ocjene kreditnog rejtinga znace veéi rizik od neispunjavanja obveza. U odnosu na dionice,
obveznice su manje volatilne i nude stabilniji prihod (Orsag, 2014.), Sto ih ¢ini popularnima

medu investitorima koji traze sigurniju investiciju.

ETF-ovi su investicijski fondovi koji se trguju na burzama poput dionica. Oni grupiraju
viSe razli¢itth imovinskih instrumenata kao S§to su dionice, obveznice, robe ili druge
vrijednosnice te omogucuju investitorima da kupuju udjele u cijelom portfelju po trzisnoj cijeni
8Chute, 2020.). Glavne karakteristike ETF-ova ukljucuju diversifikaciju, trgovanje na burzi i
niske naknade. ETF-ovi omogucuju diversifikaciju portfelja jer investitori kupuju udjele u
cijelom portfelju vrijednosnica koji moze sadrzavati stotine ili ¢ak tisuée razli¢itih imovina.
Investitori mogu kupovati i1 prodavati udjele ETF-ova tijekom radnog vremena burze, Sto
omogucuje likvidnost i fleksibilnost u ulaganju. ETF-ovi obi¢no imaju niZe upravljacke
naknade u usporedbi s tradicionalnim investicijskim fondovima, $to ih Cini atraktivnijima za

mnvestitore.

Devize, ili valutni parovi, predstavljaju trziSte na kojem se trguje valutama razlicitih
zemalja. Investitori kupuju jednu valutu koriste¢i drugu valutu s nadom da ¢e vrijednost
kupljene valute porasti u odnosu na onu koju su prodali (Viduci¢, 2012.). Klju¢ne karakteristike
deviznog trziSta ukljuCuju likvidnost, volatilnost i spekulaciju i hedging. Devizno trZiste je
najvece 1 najlikvidnije trZiSte na svijetu, Sto omogucuje brze transakcije i minimalne troskove
transakcija. Vrijednosti valuta mogu zna€ajno varirati zbog promjena u ekonomskim, politickim
ili socijalnim uvjetima zemlje. Investitori koriste devizno trziSte za spekulaciju na promjene

tecaja 1 zaStite (hedging) svojih portfelja od valutnog rizika (Viduci¢, 2012.).

Standardni financijski instrumenti poput dionica, obveznica, ETF-ova i deviza ¢ine temelj
globalnog financijskog sustava. Razumijevanje njihovih karakteristika, prednosti i rizika

kljuéno je za investitore koji Zele diversificirati svoj portfelj 1 posti¢i svoje financijske ciljeve.
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Svaki od ovih instrumenata pruza razli¢ite mogucnosti za ulaganje, od stabilnih prihoda do
potencijalno visokih prinosa, uz odgovarajuéi nivo rizika koji investitori moraju pazljivo uzeti

u obzir pri donosenju investicijskih odluka.

2.2. Znacaj kriptovaluta u suvremenom financijskom svijetu

Kriptovalute su u posljednjem desetljecu izrasle iz eksperimentalnog koncepta u jedan od
najznacajnijih fenomena u suvremenom financijskom svijetu. Od pojave Bitcoina 2009. godine
(Coinmarket cap, 2024.), pa sve do razvoja tisuc¢a drugih kriptovaluta, ukljucujuéi Ethereum,
Ripple i Litecoin (Coinmarket Cap, 2024.), digitalne valute su promijenile nacin na koji se
percipira novac, financijske transakcije i sam financijski sustav. Njihova vaznost lezi u vise
klju¢nih aspekata: decentralizacija, sigurnost, anonimnost, brzina transakcija, 1 potencijal za
inovacije. Jedan od najvaznijih znacaja kriptovaluta je njihova decentralizirana priroda.
Tradicionalne valute i financijski sustavi ovise o centraliziranim institucijama kao §to su banke
1 vlade, koje imaju kontrolu nad izdavanjem novca i upravljanjem financijskim transakcijama.
Kriptovalute, s druge strane, djeluju na decentraliziranim mrezama, najceS¢e koriStenjem
tehnologije blockchain. Ova tehnologija omogucuje transakcije bez potrebe za posrednicima,

¢ime se smanjuje rizik od manipulacije i korupcije, te se povecava autonomija korisnika.

Kriptovalute pruzaju visok stupanj sigurnosti zahvaljuju¢i naprednim kriptografskim
tehnikama koje se koriste za zaStitu transakcija 1 korisnickih podataka (Arslanian, 2022.). Svaka
transakcija koja se obavlja putem blockchaina je transparentna 1 moZe se pratiti, ali istovremeno
je 1 anonimna jer se ne veze izravno uz identitet korisnika. Ova kombinacija transparentnosti i
anonimnosti ¢ini kriptovalute atraktivnim izborom za mnoge korisnike koji cijene svoju
privatnost 1 Zele sigurnost u svojim financijskim transakcijama (Hoewarth, 2024.).
Tradicionalne financijske transakcije, posebno one medunarodne, mogu biti spore 1 skupe zbog
brojnih posrednika i administrativnih postupaka. Kriptovalute omogucuju brze i jeftine
transakcije, Cesto bez obzira na geografske granice. Na primjer, Bitcoin transakcije mogu biti
potvrdene u roku od nekoliko minuta, dok koriStenje tradicionalnih bankovnih sustava moze
trajati nekoliko dana. Ovo je posebno korisno za medunarodne prijenose novca, gdje su

kriptovalute ve¢ pronasle znac¢ajnu primjenu.

Jedna od najvaznijih prednosti kriptovaluta je njihova sposobnost da osiguraju financijske
usluge osobama koje su tradicionalno isklju¢ene iz bankarskog sustava. Prema podacima
Svjetske banke, milijarde ljudi Sirom svijeta nemaju pristup osnovnim bankarskim uslugama

(Jones, 2024.). Kriptovalute omogucuju ovim osobama da sudjeluju u globalnoj ekonomiji
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putem jednostavnog pristupa internetu i digitalnog novcanika. To moze imati znacajne
ekonomske i1 drustvene posljedice, omogucéujuéi veéi ekonomski rast i smanjenje siromastva.
Osim §to djeluju kao sredstvo razmjene i pohrane vrijednosti, kriptovalute takoder poti¢u
inovacije u financijskom sektoru putem razvoja pametnih ugovora (Arslanian, 2022.). Pametni
ugovori, koji su prvi put popularizirani putem Ethereum platforme, omogucuju automatizaciju
iizvrSavanje slozenih financijskih transakcija bez potrebe za posrednicima. To moze obuhvacati
sve, od automatiziranih isplata do sloZenih financijskih instrumenata, smanjujuéi troskove i

povecavajuci efikasnost.

Kriptovalute takoder imaju potencijal da utje¢u na globalnu ekonomiju na nekoliko nacina.
Njihov uspon moze dovesti do promjena u nacinu na koji se provode monetarne politike, buduéi
da vlade i centralne banke pocinju istrazivati mogucnosti digitalnih valuta centralnih banaka
(CBDC) (McDonald, 2021.). Takoder, kriptovalute mogu potaknuti rast novih industrija i
trziSta, pruzajuéi poduzetnicima i tvrtkama nove mogucnosti za inovacije i rast. Unato¢ brojnim
prednostima, kriptovalute takoder suocCavaju niz izazova i rizika. Regulacija je jedno od
klju¢nih pitanja, budu¢i da mnoge vlade jo$ uvijek pokuSavaju pronaci balans izmedu
omogucavanja inovacija i zaStite potroSaca (Hoewarth, 2024.). Postoji i rizik od upotrebe
kriptovaluta za ilegalne aktivnosti, poput pranja novca i financiranja terorizma. Osim toga,

volatilnost cijena kriptovaluta moZe predstavljati rizik za investitore.

Kriptovalute su postale nezaobilazan dio suvremenog financijskog svijeta, nudeci brojne
prednosti kao $to su decentralizacija, sigurnost, brzina transakcija, 1 financijska ukljucivost.
Iako se suocavaju s izazovima, njihov utjecaj na globalnu ekonomiju i financijske sustave
nastavlja rasti. Kako tehnologija napreduje 1 regulacije se razvijaju, kriptovalute ¢e vjerojatno
igrati sve vazniju ulogu u oblikovanju buduénosti financija. Njihova sposobnost da pruze
alternativne financijske usluge 1 potaknu inovacije Cini ih kljuénim elementom suvremenog

ekonomskog krajolika.

2.3. Razlike u strukturi, likvidnosti, regulaciji i rizicima izmedu
kriptovaluta i standardnih instrumenata

Razlike u strukturi, likvidnosti, regulaciji 1 rizicima izmedu kriptovaluta 1 standardnih
financijskih instrumenata znac¢ajne su i oblikuju nacin na koji investitori pristupaju i koriste ove
vrste imovine. Kriptovalute su digitalne ili virtualne valute koje koriste kriptografiju za

sigurnost. One se temelje na decentraliziranoj tehnologiji poput blockchaina, koja omogucuje
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peer-to-peer transakcije bez posrednika (Arslanian, 2022.) Primjeri ukljucuju Bitcoin,

Ethereum 1 Litecoin. Struktura kriptovaluta omogucuje transparentnost,

sigurnost i

nepromjenjivost zapisa transakcija. Standardni financijski instrumenti, poput dionica,

obveznica, ETF-ova i deviza, imaju dugogodi$nje postojanje i1 razvijeni su unutar reguliranih

trziSta kapitala (Orsag, 2014.). Dionice predstavljaju vlasnicke udjele u kompanijama,

obveznice su dugovni instrumenti, ETF-ovi su investicijski fondovi koji se trguju na burzama,

a devize se odnose na trgovanje valutama. Ovi instrumenti imaju fizicku ili pravnu osnovu te

su podrzani i1 regulirani od strane institucionalnih tijela.

Tablica 2. Struktura, likvidnost i regulacija kriptovaluta i standardnih financijskih instrumenata

e Trgovanje 24/7 na

globalnim  burzama

Kriterij Kriptovalute Standardni financijski
instrumenti
Struktura e Digitalne valute e Tradicionalni
temeljene na financijski
decentraliziranoj instrumenti poput
blockchain dionica, obveznica,
tehnologiji fondova
e Bez fizickog oblika, e Mogu imati fizi¢ki
postoje isklju¢ivo u oblik (npr. obveznice)
digitalnom obliku ili biti digitalni (npr.
e Emitiraju se putem e-dionice)
procesa poznatog kao e Emitiraju se putem
rudarenje ili  ICO IPO-a (Initial Public
(Initial Coin Offering) za dionice,
Offering) aukcija za obveznice
Likvidnost e Visoka, ali ovisna o e Varira: dionice su
burzi 1 vrsti obi¢no visoko
kriptovalute likvidne, dok

obveznice mogu biti
manje likvidne

e Trgovanje ograniceno
radnim  vremenom

burzi
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Regulacija

Slabo regulirane, s
velikim  razlikama

medu zemljama

Cesto podlozne
promjenama u
regulativnim
okvirima

Strogo regulirane od
strane nacionalnih 1
medunarodnih tijela

Regulirane  prema
utvrdenim zakonima i

propisima

Rizici

Vrlo visoki zbog
velike volatilnosti 1
nedostatka regulacije
Podlozne hakerskim
napadima, prevarama
i tehnoloskim

rizicima

Cijene jako osciliraju
zbog spekulacija,
vijesti 1  trZiSnog
sentimenta
Rizi¢ne zbog
mogucnosti nestanka

burze ili kriptovalute

Umjereni do visoki,
ovisno 0 vrsti
instrumenta

Podlozni trziSnim
rizicima, kreditnim
rizicima, kamatnim

rizicima

Cijene
osciliraju zbog
ekonomskih
pokazatelja, zarade
kompanija,
monetarne politike
Rizi¢ne zbog
mogucénosti bankrota
kompanije, promjena

u kamatnim stopama

Izvor: izrada prema Chute, 2020., Frankenfield, 2023., Hoewarth, 2023. i McDonald, 2021.

Likvidnost kriptovaluta varira ovisno o valuti 1 trziStu. Neke kriptovalute poput Bitcoina i
Ethereuma imaju visoku likvidnost jer su Siroko prihvacene i trguju se na mnogim burzama
(Jones, 2024.). Medutim, manje poznate kriptovalute mogu imati nisku likvidnost, $to moze
otezati kupnju i1 prodaju po Zeljenoj cijeni. Standardni financijski instrumenti opc¢enito imaju
visoku likvidnost, osobito dionice velikih kompanija, drzavne obveznice i glavne valute poput
americkog dolara ili eura. ETF-ovi takoder nude visoku likvidnost jer se trguju na burzama

20



(Orsag, 2014.). Likvidnost ovih instrumenata Cesto je potpomognuta postojanjem brojnih
kupaca i prodavaca te reguliranim trziStem koje omogucuje brzo izvrSavanje transakcija.
Regulacija kriptovaluta varira od zemlje do zemlje. Neke zemlje imaju stroge regulacije koje
nastoje kontrolirati ili zabraniti upotrebu kriptovaluta, dok su druge otvorenije i omogucuju
njihovu upotrebu i trgovinu. Opcenito, regulacija kriptovaluta je manje razvijena u usporedbi s
tradicionalnim financijskim instrumentima, §to moze dovesti do ve¢ih rizika od prevara, krada

i drugih malverzacija (Hoewarth, 2024.).

Standardni financijski instrumenti su strogo regulirani od strane nacionalnih i
medunarodnih tijela. Dionice i obveznice reguliraju se zakonima o vrijednosnim papirima,
ETF-ovi su regulirani zakonima o investicijskim fondovima, a devizno trziSte kontroliraju
centralne banke i druge financijske institucije. Ova regulacija pruza odredenu razinu zaStite
investitorima 1 osigurava integritet trziSta. Investiranje u kriptovalute nosi visoki rizik zbog
njihove volatilnosti, manjkave regulacije i potencijalnih sigurnosnih problema (Frankensfield,
2023.). Cijene kriptovaluta mogu se drasticno mijenjati u kratkom vremenskom razdoblju.
Takoder, kriptovalute su Cesto meta cyber napada i prijevara, Sto dodatno povecava rizik za

investitore.

Standardni financijski instrumenti takoder nose rizike, ali oni su ¢esto nizi u usporedbi s
kriptovalutama. Rizik kod dionica i obveznica ukljucuje trzi$ni rizik, kreditni rizik 1 kamatni
rizik (Hawke, 2017.). ETF-ovi nose rizik koji je povezan s imovinom koju prate. Devize su
podloZne valutnom riziku koji proizlazi iz promjena teajeva. Regulacija i institucionalni okviri
pruzaju dodatnu zastitu 1 stabilnost ovim instrumentima. Kriptovalute 1 standardni financijski
instrumenti nude razli¢ite moguénosti i izazove za investitore. Struktura kriptovaluta temelji se
na decentraliziranoj tehnologiji, dok standardni financijski instrumenti imaju dugogodi$nju
regulaciju 1 institucionalnu podrsku. Likvidnost varira izmedu visoko likvidnih kriptovaluta i
standardnih instrumenata (Orsag, 2014. 1 Arlsanian, 2022.9. Regulacija kriptovaluta je manje
razvijena, $to povecava rizike povezane s investiranjem. Standardni financijski instrumenti
pruzaju stabilnost i reguliranu zastitu, ali su i dalje podlozni razliitim vrstama rizika.
Razumijevanje ovih razlika klju¢no je za donoSenje informiranih investicijskih odluka i
upravljanje portfeljem na nacin koji najbolje odgovara individualnim financijskim ciljevima 1

toleranciji na rizik.
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3. METODE FINANCIJSKE ANALIZE KRIPTOVALUTA

Kriptovalute su se u posljednjem desetljecu razvile iz relativnho nepoznatog koncepta u
globalni financijski fenomen, privlaceéi paznju investitora, poduzetnika i regulatora. S obzirom
na njihovu volatilnost, dinamic¢no trziSte i inovativne tehnologije koje ih podrzavaju, analiza
kriptovaluta postala je klju¢na za razumijevanje njihovog potencijala i1 rizika. Metode
financijske analize kriptovaluta predstavljaju niz alata i tehnika koje se koriste za procjenu
vrijednosti, stabilnosti 1 perspektiva ovih digitalnih imovina (CryptoEngineer, 2024..
Tradicionalne metode financijske analize, koje su dugo koriStene za evaluaciju dionica,
obveznica i drugih tradicionalnih financijskih instrumenata, Cesto se prilagodavaju kako bi
odgovarale specificnostima kripto trzista. Osim toga, pojavljuju se nove, specificne metode
koje odgovaraju jedinstvenim karakteristikama kriptovaluta, kao Sto su decentralizacija,

tehnologija blockchain i visoka volatilnost (Cryptoengineer, 2024.).

U tre¢em poglavlju istrazit ¢e se razli¢ite metode financijske analize koje se koriste za
evaluaciju kriptovaluta. Cilj je pruziti sveobuhvatan pregled dostupnih metoda, kako bi
investitori, analitiari 1 istrazivaci mogli donositi informirane odluke u dinami¢nom svijetu

kriptovaluta.

3.1. Tehnicka analiza: pokazatelji za predvidanje kretanja cijena
kriptovaluta

Tehnicka analiza (TA) je metoda analize financijskih trzista koja se koristi za predvidanje
buducih kretanja cijena na temelju povijesnih cijena i obima trgovanja (Koonitz, 2023.). U
svijetu kriptovaluta, tehnic¢ka analiza igra klju¢nu ulogu u donoSenju informiranih odluka o
trgovanju. Zbog volatilnosti 1 dinamicnosti trziSta kriptovaluta, razumijevanje 1 koriStenje

tehnickih pokazatelja moZe znacajno povecati Sanse za uspjesno trgovanje.

1. Pokretni prosjeci (Moving Averages)
Pokretni prosjeci su osnovni alat tehnicke analize koji pomaze u smanjivanju Suma u
cjenovnim podacima, pruzajudi jasniji prikaz trenda. Postoje dvije glavne vrste pokretnih

prosjeka (Rubano, 2020.):
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e Jednostavni pokretni prosjek (Simple Moving Average - SMA): Izracunava se kao
aritmeticki prosjek cijena u odredenom vremenskom periodu. Na primjer, 50-dnevni
SMA prikazuje prosjecnu cijenu posljednjih 50 dana.

e Eksponencijalni pokretni prosjek (Exponential Moving Average - EMA): Slican je
SMA, ali daje veéu tezinu najnovijim cijenama, ¢ime brze reagira na promjene u cijeni.

Pokretni prosjeci pomazu u identifikaciji trendova. Kada je kratkorocni MA iznad

dugorocnog MA, smatra se da je trend uzlazni, i obrnuto.

2. Indeks relativne snage (Relative Strength Index - RSI)

RSI je momentum oscilator koji mjeri brzinu i promjenu kretanja cijena. Vrijednosti
RSI-ja krecu se od 0 do 100 (CryptoEngineer, 2024.). Tradicionalno se smatra da je instrument
pretjerano kupljen kada je RSI iznad 70, a pretjerano prodan kada je ispod 30. Ovaj pokazatelj

moze pomoci trgoveima u identifikaciji potencijalnih preokreta trenda.
3. Bollingerove trake (Bollinger Bands)

Bollingerove trake sastoje se od SMA i dvije standardne devijacije iznad i ispod SMA.
Ove trake pomazu u identifikaciji volatilnosti trzista. Kada su cijene blizu gornje trake, trziste
je moZzda pretjerano kupljeno, a kada su blizu donje trake, trZiSte je mozda pretjerano prodano

(Montana, 2021.).
4. MACD (Moving Average Convergence Divergence)

MACD je momentum pokazatelj koji prikazuje odnos izmedu dva eksponencijalna
pokretna prosjeka (obi¢no 12-dnevnog i 26-dnevnog EMA) (CryptoEngineer, 2024.). Sastoji se
od MACD linije, signalne linije i histogram. Kada MACD linija prelazi iznad signalne linije,

to moze biti signal za kupnju, 1 obrnuto.
5.Volumen trgovanja

Volumen je klju¢an pokazatelj snage trziSnog trenda. Visoki volumen tijekom uzlaznog
trenda sugerira snazan trend, dok niski volumen moze ukazivati na slabost trenda (koonitz,

2023.). Volumen takoder moze pomoc¢i u identifikaciji laZznih preokreta trenda.

6. Fibonacci retracement
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Fibonacci retracement koristi horizontalne linije za oznacavanje podrucja podrske ili
otpora na kljuénim razinama Fibonacci omjera prije nastavka trenda. Glavni omjeri su 23.6%,

38.2%, 50%, 61.8%, 1 100% (CryptoEnginner, 2024.).
7. Parabolic SAR (Stop and Reverse)

Parabolic SAR je pokazatelj koji pomaze u identifikaciji potencijalnih preokreta trenda
1 postavljanju stop-loss naloga. Kada je cijena iznad SAR linije, signalizira uzlazni trend, i

obrnuto.
&. Ichimoku Cloud

Ichimoku Cloud je sveobuhvatan pokazatelj koji pruza informacije o trendu, podrsci,
otporu i zamahu. Sastoji se od pet linija koje pomazu u procjeni buducée cjenovne akcije i

identifikaciji kljucnih razina podrSke 1 otpora (Rubano, 2020.).

Kombiniranje razli¢itih tehnickih pokazatelja mozZe pruziti sveobuhvatan uvid u trzisSne
uvjete. Na primjer, trgovei mogu koristiti pokretne prosjeke za identifikaciju trenda, RSI za
procjenu zamaha, a Bollingerove trake za procjenu volatilnosti (Montana, 2021.). Medutim,
vazno je napomenuti da nijedan pokazatelj nije nepogreSiv. Stoga je najbolje koristiti
kombinaciju pokazatelja i dodatne metode analize kako bi se donijele informirane odluke.
Tehnicka analiza kriptovaluta igra klju¢nu ulogu u predvidanju kretanja cijena i donoSenju
trgovackih odluka. Pokazatelji poput pokretnih prosjeka, RSI, Bollingerovih traka, MACD 1
volumena trgovanja pruzaju dragocjene uvide u trZiSne trendove i1 potencijalne preokrete
(Koonitz, 2023.). Medutim, uspjeSno trgovanje zahtijeva ne samo poznavanje tehnickih
pokazatelja, ve¢ 1 razumijevanje trziSne psihologije, upravljanje rizicima i kontinuirano
pracenje trziSnih uvjeta. KoriStenjem tehnicke analize zajedno s drugim alatima 1 strategijama,
trgovcl mogu povecati svoje Sanse za uspjeh na dinami¢nom i volatilnom trZiStu kriptovaluta

(Chan i Chu, 2017.).

3.2. Fundamentalna analiza kriptovaluta

Fundamentalna analiza kriptovaluta je pristup procjeni vrijednosti digitalnih imovina kroz
dubinsko proucavanje razli¢itih unutarnjih 1 vanjskih ¢imbenika koji mogu utjecati na njihovu

dugoro¢nu odrzivost 1 rast. Za razliku od tehnicke analize, koja se fokusira na povijesne cijene
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1 obrasce trgovanja, fundamentalna analiza se usredotocuje na temeljne aspekte koji pokrecu
stvarnu vrijednost kriptovalute (CryptoEngineer, 2024.). Ova metoda analize ukljucuje
ispitivanje razliitih elemenata kao S$to su tehnologija, tim, upotrebljivost, trziSna dinamika i
regulatorni okvir. Temeljni aspekt svake kriptovalute je tehnologija na kojoj poCiva. Blockchain
tehnologija, koja je srz veéine kriptovaluta, dolazi u razliCitim oblicima i1 s razli¢itim
stupnjevima sofisticiranosti. Prouc¢avanje tehnickih karakteristika kao §to su brzina transakcija,
skalabilnost, sigurnost i inovacije poput pametnih ugovora ili konsenzusnih mehanizama (npr.
Proof of Work, Proof of Stake) (Rubano, 2020.) kljucno je za razumijevanje potencijala
kriptovalute. Kriptovalute koje nude napredne tehnicke znacajke ili rjeSenja za postojece
probleme (npr. Ethereum s pametnim ugovorima ili Cardano s naprednim konsenzusnim

algoritmima) imaju vecéu vjerojatnost dugoro¢nog uspjeha.

Kvaliteta tima koji stoji iza kriptovalute Cesto je kljucni faktor uspjeha projekta.
Proucavanje profesionalne povijesti ¢lanova tima, njihovih iskustava i postignu¢a moze pruziti
uvid u sposobnost tima da realizira svoje ciljeve. Osim toga, vazna su i strateska partnerstva s
drugim tvrtkama, institucijama ili vladinim tijelima. Partnerstva mogu pruziti dodatne resurse,
tehni¢ku podrSku 1 pristup novim trzistima, $to moze znacajno doprinijeti rastu kriptovalute
(Giudici 1 Milne, 2020.). Jedan od klju¢nih aspekata fundamentalne analize je ispitivanje
stvarne upotrebljivosti kriptovalute. Kriptovalute koje imaju jasno definirane slucajeve
upotrebe 1 koje rjeSavaju konkretne probleme imaju vece Sanse za uspjeh. Na primjer,
kriptovalute koje se koriste za medunarodne transfere (npr. Ripple) ili koje omogucuju
decentralizirane aplikacije (npr. Ethereum) imaju prakti¢ne primjene koje ih ¢ine privla¢nima
korisnicima 1 investitorima (CryptoEngineer, 2024.). Analiza broja transakcija, aktivnih
korisnika 1 rastuce primjene u razli¢itim industrijama moZe pruziti vazne uvide u upotrebljivost

kriptovalute.

Razumijevanje trziSnih dinamika i1 konkurentskog okruZenja takoder je kljuan dio
fundamentalne analize. To ukljucuje analizu trziSne kapitalizacije, likvidnosti, volumena
trgovanja i distribucije tokena (Arslanian, 2022.). Visoka likvidnost i znafajan volumen
trgovanja obi¢no ukazuju na stabilniju kriptovalutu koja je manje podlozna manipulacijama
trziSta. Osim toga, distribucija tokena, odnosno nacin na koji su tokeni raspodijeljeni medu
investitorima, takoder moZe utjecati na stabilnost i dugoro¢ni potencijal kriptovalute.
Kriptovalute s visokom koncentracijom tokena u rukama nekoliko entiteta mogu biti podlozne
volatilnosti 1 manipulacijama (Chan i Chu, 2017.). Regulatorni okvir u kojem kriptovaluta

djeluje moze znacajno utjecati na njezin uspjeh. Proucavanje zakonskih i regulatornih smjernica
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u razli¢itim jurisdikcijama vazno je za procjenu rizika povezanih s pravnim pitanjima.
Regulatorni pritisci, zabrane ili nepovoljni zakoni mogu negativno utjecati na vrijednost i
prihvacanje kriptovalute 8Jones, 2024.). S druge strane, jasna i povoljna regulacija moze pruziti

sigurnost investitorima i potaknuti rast.

Ekonomija tokena, odnosno nacin na koji su tokeni strukturirani i distribuirani unutar
ekosustava, kljucan je aspekt fundamentalne analize. To ukljuCuje analizu modela izdavanja
tokena, nagrada za rudarenje ili staking, te mehanizama za spaljivanje ili inflaciju tokena
(CryptoEngineer, 2024.). Dobro dizajnirana ekonomija tokena moze potaknuti sudjelovanje
korisnika i dugorocni rast vrijednosti, dok lose dizajnirana ekonomija moze dovesti do inflacije
i pada vrijednosti. Snaga i angaziranost zajednice korisnika mogu biti indikatori buduceg
uspjeha kriptovalute. Aktivna i1 podrzavajuéa zajednica moze pruziti vrijedne povratne
informacije, $iriti svijest o projektu 1 poticati njegovo usvajanje. Analiza drustvenih mreza,
foruma i drugih platformi na kojima se okupljaju korisnici moze pruziti uvid u snagu i

angaziranost zajednice.

Fundamentalna analiza kriptovaluta takoder ukljucuje ispitivanje financijskih pokazatelja
kao Sto su cijena, trziSna kapitalizacija, volumen trgovanja, likvidnost i povijesni trendovi
cijena (Rubano, 2020.). Ovi pokazatelji mogu pruziti vazne uvide u trzZiSnu percepciju
vrijednosti kriptovalute 1 njezine dugoro¢ne perspektive. Fundamentalna analiza kriptovaluta
zahtijeva sveobuhvatan pristup koji ukljucuje proucavanje razlicitih aspekata od tehnologije 1
tima do trziSne dinamike 1 regulatornog okvira (Hoeworth, 2024.). Ova metoda analize
omogucuje investitorima 1 analiticarima da donose informirane odluke temeljem temeljitog
razumijevanja kljuénih ¢imbenika koji utjeu na vrijednost i1 odrZivost kriptovalute. Kroz
primjenu fundamentalne analize, moguce je identificirati kriptovalute s najve¢im potencijalom

za dugoroc€ni rast 1 uspjeh u dinami¢nom 1 ¢esto nepredvidivom svijetu digitalnih imovina.

3.3. Sentimentalna analiza

Sentimentalna analiza (poznata i kao analiza raspoloZenja ili "sentiment analysis") je proces
analize tekstualnih podataka kako bi se utvrdilo emocionalno stanje ili stav autora prema
odredenom predmetu (Koonitz, 2023.). U kontekstu kriptovaluta, sentimentalna analiza koristi

se za procjenu raspoloZenja trziSta, Sto moze pomoci u predvidanju kretanja cijena. Ovo je
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posebno korisno na trziStu kriptovaluta, koje je poznato po svojoj visokoj volatilnosti i
osjetljivosti na vijesti i javne izjave. TrziSte kriptovaluta vrlo je osjetljivo na informacije.
Vijesti, objave na drustvenim mrezama, forumi, blogovi i analize mogu znacajno utjecati na
cijene kriptovaluta. Sentimentalna analiza omogucuje trgovcima i investitorima da prate i
analiziraju emocionalne reakcije na ove informacije u stvarnom vremenu, $to im pomaze u

donosenju informiranih odluka o trgovanju (CryptoEngineer, 2024.).

Prvi korak u sentimentalnoj analizi je prikupljanje relevantnih podataka. To ukljucuje
vijesti, postove na drustvenim mrezama (Twitter, Reddit, Telegram), komentare na forumima
(Bitcointalk, Reddit) i blogove (Koonitz, 2023.). Koriste se algoritmi za obradu prirodnog
jezika (NLP) za analizu teksta i identifikaciju sentimenta. Algoritmi klasificiraju tekstove kao
pozitivne, negativne ili neutralne. Algoritmi strojnog ucenja, poput Naive Bayes, SVM (Support
Vector Machine) i dubokih neuronskih mreza, koriste se za treniranje modela na velikim
koli¢inama podataka kako bi se poboljsala to¢nost sentimentalne analize. Napredne tehnike,
poput LSTM (Long Short-Term Memory) i BERT (Bidirectional Encoder Representations from
Transformers), koriste se za analizu slozenih tekstualnih podataka i razumijevanje konteksta

(CryptoEngineer, 2024.).

Sentimentalna analiza moze se koristiti za predvidanje kratkoro¢nih promjena cijena. Na
primjer, ako je sentiment oko odredene kriptovalute izuzetno pozitivan, postoji velika
vjerojatnost da ¢e cijena porasti. Analizom sentimenta moZe se identificirati potencijalna
volatilnost na trziStu (koonitz, 2023.). Nagli porast negativnog sentimenta moze ukazivati na
nadolaze¢u korekciju cijena ili pad. Drustvene mreze igraju klju¢nu ulogu u oblikovanju
misljenja o kriptovalutama. Sentimentalna analiza postova na Twitteru, Redditu i drugim
platformama mozZe pruZiti uvid u opce raspoloZenje trzista (CryptoEngineer, 2024.). Trgovci
mogu koristiti sentimentalnu analizu za razvoj trgovackih strategija. Na primjer, mogu koristiti
pozitivne sentimentne signale kao znak za kupnju, a negativne sentimentne signale kao znak za

prodaju.

Primjeri alata za sentimentalnu analizu su sljede¢i (CryptoEngineer, 2024.):

e Crypto Fear & Greed Index: Ovaj indeks mjeri sentiment trziSta kriptovaluta
analiziraju¢i razlicite izvore informacija poput volatilnosti, volumena trzista, drustvenih

medija 1 anketa.
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e The TIE: The TIE pruza alate za sentimentalnu analizu koji pomazu investitorima da
prate raspolozenje na trziStu kriptovaluta.
e Sentiment.io: Ova platforma koristi napredne algoritme za analizu sentimenta kako bi

pruzila uvid u trzi$ne trendove.

Sentimentalna analiza postala je klju¢ni alat za trgovce 1 investitore na trzistu kriptovaluta.
Koriste¢i napredne tehnike obrade prirodnog jezika i strojno ucenje, sentimentalna analiza
omogucuje prikupljanje i analizu podataka u stvarnom vremenu, pruzaju¢i dragocjene uvide u
raspolozenje trzista. Kao rezultat toga, trgovci mogu donositi informiranije odluke, smanjujuci
rizike 1 povecavajuci Sanse za profitabilno trgovanje. U svijetu gdje informacije igraju klju¢nu
ulogu, razumijevanje sentimenta trziSta postalo je neophodno za uspjesno sudjelovanje na

dinami¢nom i ¢esto nepredvidivom trzistu kriptovaluta.

4. FINANCIJSKA  USPOREDBA KRIPTOVALUTA 1
STANDARDNIH FINANCIJSKIH INSTRUMENATA
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Financijski svijet dozivio je znaajne promjene u posljednjem desetljeCu s pojavom
kriptovaluta. Ove digitalne imovine, koje su u pocetku bile smatrane eksperimentalnim, sada
su postale vazne komponente globalnog financijskog ekosustava. Usporedno s tradicionalnim
financijskim instrumentima poput dionica, obveznica i1 fiat valuta, kriptovalute nude
alternativne moguc¢nosti ulaganja i financiranja. Ovaj novi oblik imovine privlaci sve veci

interes od strane investitora, financijskih institucija i regulatora.

4.1. Performanse i povratnost

Ulaganja na financijskim trziStima mogu se ostvariti putem razli¢itih instrumenata,
ukljucujuéi standardne financijske instrumente poput dionica, obveznica i investicijskih
fondova, kao i putem novijih opcija kao §to su kriptovalute. Performanse i povratnost ovih
ulaganja mogu varirati znacajno, ovisno o trziShim uvjetima, volatilnosti i specifi¢nostima

svakog financijskog instrumenta

Kriptovalute su poznate po svojoj visokoj volatilnosti, §to znaci da cijene mogu brzo i
znacajno oscilirati (Frankensfield, 2023.). Ova volatilnost moze rezultirati visokim prinosima,
ali takoder nosi ve¢i rizik. Na primjer, Bitcoin je od pocetka 2020. godine do kraja 2021. godine
ostvario prinos od preko 300% (Coinmarket Cap, 2024.), ali su cijene takoder doZivjele velike
padove u kratkim vremenskim razdobljima. Ulaganja u kriptovalute mogu pruziti
diversifikaciju portfelja jer su Cesto nekorelirana s tradicionalnim financijskim trziStima. To
znaCi da se vrijednost kriptovaluta ne ponaSa nuzno u skladu s vrijednostima dionica ili
obveznica, §to moze pomoci u smanjenju ukupnog rizika portfelja (McDonald, 2021.). Unato¢
potencijalu za visoke prinose, kriptovalute su podloZzne znacajnim rizicima ukljucujuci
hakiranja, prijevare i regulatornu nesigurnost. Ovi faktori mogu negativno utjecati na

performanse i stabilnost ulaganja u kriptovalute.

Standardni financijski instrumenti poput dionica, obveznica i investicijskih fondova obi¢no
su manje volatilni u usporedbi s kriptovalutama. Na primjer, povijesni prinos dioni¢kog indeksa
S&P 500 1znosi oko 10% godi$nje (Orsag, 2014.), s relativno manjim oscilacijama u odnosu na
kriptovalute. Tradicionalni financijski instrumenti cesto nude predvidljivije prinose.
Obveznice, na primjer, pruzaju fiksne kamate, Sto omogucéava investitorima da planiraju i
predvidaju svoje prinose (Chute, 2020.). Dugoro¢na ulaganja u dionice takoder su pokazala
stabilne povrate, iako su nizi u usporedbi s najuspjesnijim kriptovalutama. Trzista standardnih

financijskih instrumenata su strogo regulirana, Sto pruZa dodatnu zasStitu investitorima.
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Regulatorna tijela kao $to su Komisija za vrijednosne papire (SEC) u SAD-u osiguravaju da

tvrtke ispunjavaju odredene standarde i pruzaju to¢ne informacije investitorima.

Tablica 3. Usporedba kritpovaluta i standardnih financijskih instrumenata u odnosi na

povratnost ulaganja

Kriterij Kriptovalute Standardni financijski
instrumenti
Volatilnost Visoka Niska do umjerena

Prosjecni godiSnji prinos

Visok (npr. Bitcoin preko

300% u nekim godinama)

Umjeren (npr. S&P 500

prosje¢no 10% godisnje)

Kratkoro¢ni prinosi

Mogu biti izuzetno visoki

Relativno stabilni

Dugoro¢ni prinosi Potencijalno  visoki, ali | Stabilni i predvidljivi
nepredvidljivi

Rizik Vrlo visok Nizak do umjeren

Diversifikacija portfelja Moze  ponuditi  visoku | Standardni financijski
diversifikaciju instrumenti  ve¢  pruzaju

diversifikaciju

Likvidnost Visoka (brza kupnja/prodaja | Varira  (dionice  visoka,
na burzama) obveznice niza)

Regulacija 1 sigurnost Slabo regulirano, ve¢i rizik | Strogo regulirano, visoka

od prijevara

zaStita investitora

Troskovi transakcije

Variraju, mogu biti visoki

ovisno o platformi

Variraju, obi¢no niZi nego

kod kriptovaluta

Jednostavnost ulaganja

Moze biti komplicirano za

pocetnike

Jednostavnije za

razumijevanje 1 upravljanje

Primjeri instrumenata

Bitcoin, Ethereum, Litecoin

Dionice, obveznice,

investicijski fondovi

Utjecaj vanjskih faktora

Visok (npr. vijesti, regulacije,

trziSna sentiment)

Umjeren (npr. ekonomski
pokazatelji, monetarna
politika)

Izvor: izrada autorice prema Hawke, 2017. 1 Arslanian, 2022.
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Kriptovalute ¢esto pruzaju viSe prinose u kracem vremenskom periodu u usporedbi s
dionicama, ali dolaze s ve¢im rizicima. Na primjer, Bitcoin je ostvario ogromne povrate u
kratkim vremenskim razdobljima (Coinmarket Cap, 2024.), dok su dionice stabilnije i
prikladnije za dugoro¢na ulaganja. Obveznice pruzaju stabilne i predvidljive prinose, dok su
kriptovalute znatno volatilnije. Investitori koji traze sigurnost i predvidljivost ¢esto preferiraju
obveznice (Klaémer Calopa i Cingula, 2009.), dok oni koji traZe visoke prinose i spremni su
preuzeti veci rizik mogu se odluciti za kriptovalute. Investicijski fondovi nude diversifikaciju i
profesionalno upravljanje, smanjujudi rizik za investitore. lako kriptovalute mogu pruziti vece
prinose, rizici su znatno veéi. Investicijski fondovi su prikladniji za investitore koji traze

stabilne povrate i nizi rizik.

Kriptovalute su poznate po svojoj visokoj volatilnosti u usporedbi sa standardnim
financijskim instrumentima. Kriptovalute mogu ostvariti vrlo visoke prinose, ali su prinosi
nestabilni (Chan i Chu, 2017.). Standardni instrumenti imaju stabilnije, ali niZe prinose.
Kriptovalute mogu ostvariti izuzetno visoke kratkoro¢ne prinose, ali takoder mogu brzo izgubiti
vrijednost. Standardni financijski instrumenti nude stabilne dugoro¢ne prinose (Saunders et al.,

2006.), dok kriptovalute imaju potencijal za visoke dugorocne prinose, ali su nepredvidljive.

Rizik je znacajno veci kod kriptovaluta zbog volatilnosti i slabe regulacije. Kriptovalute
mogu dodati visoku diversifikaciju portfelju jer Cesto nisu povezane s tradicionalnim trziStima.
Obje opcije nude visoku likvidnost, no to moze varirati ovisno o specificnom instrumentu.
Standardni financijski instrumenti su strogo regulirani, pruzajuéi vecu sigurnost investitorima
(Viduci¢, 2012.). Troskovi transakcije mogu biti visi kod kriptovaluta, ovisno o platformi.
Standardni financijski instrumenti su obi¢no jednostavniji za razumijevanje 1 upravljanje.
Kriptovalute su vrlo osjetljive na vanjske faktore poput vijesti i regulacija, dok standardni

instrumenti viSe ovise o ekonomskim pokazateljima i monetarnoj politici (Hoeworth, 2023.).

Ulaganja u kriptovalute i standardne financijske instrumente nude razli¢ite prednosti 1
rizike. Kriptovalute mogu pruziti visoke prinose u kratkom vremenskom razdoblju, ali dolaze
s visokim rizikom i volatilno$¢u. S druge strane, standardni financijski instrumenti nude
stabilnije 1 predvidljivije prinose, uz niZu volatilnost 1 bolju regulaciju. Investitori trebaju
pazljivo razmotriti svoje ciljeve, toleranciju na rizik 1 investicijski horizont prilikom donoSenja

odluke o ulaganju u kriptovalute ili standardne financijske instrumente.
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4.2. Rizici i volatilnost

Financijski instrumenti sluze kao sredstva za ulaganje, Stednju i zastitu vrijednosti imovine.
Tradicionalni financijski instrumenti poput dionica, obveznica i fondova dopunjeni su novim
sredstvima ulaganja, poput kriptovaluta. Dok oba oblika imaju svoje prednosti i mane, klju¢ne

razlike izmedu njih leZe u rizicima i volatilnosti.

Kriptovalute su poznate po svojoj ekstremnoj volatilnosti u usporedbi s tradicionalnim
financijskim instrumentima. Iste su izuzetno volatilne, s promjenama cijena koje mogu iznositi
desetke posto u jednom danu (Frankensfield, 2023.). Primjerice, Bitcoin, kao najpoznatija
kriptovaluta, moZe imati velike oscilacije u kratkom vremenskom periodu (Coin Desk, 2024.)
zbog trziSnih spekulacija, vijesti 1 sentimenta investitora. Ova volatilnost cesto privlaci
spekulativne ulagace koji traze brzu zaradu, ali isto tako moze dovesti do velikih gubitaka.
Tradicionalni financijski instrumenti, poput dionica i obveznica, takoder mogu biti volatilni, ali
obi¢no u manjoj mjeri (Mischin i Eakins, 2005.). Dionice mogu dozivjeti znacajne oscilacije
cijena zbog promjena u poslovanju kompanija, ekonomskim uvjetima ili geopolitickim
dogadajima. Obveznice su, s druge strane, obi¢no manje volatilne jer pruzaju fiksne prihode i

imaju jasne rokove dospijeca, ¢ime se smanjuje neizvjesnost za ulagace.

Tablica 4. Rizici 1 volatilnost kod kriptovaluta 1 standardnih financijskih instrumenata

Standardni financijski
Kriterij Kriptovalute
instrumenti
VOlatilnost L] Izuzetno ViSOka (] Umjerena do Visoka, Ovisno 0
e Cijene mogu vrsti instrumenta

drasti¢no oscilirati u

kratkom vremenu
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» Visoka osjetljivost na | e Dionice i obveznice mogu
trziSne  vijesti i imati  volatilnost,  ali
sentiment obi¢no manju

e Osjetljivost na ekonomske

pokazatelje 1  zarade

kompanija
Rizici
Trzis$ni rizik Ekstremno visok Visok za dionice, niZi za obveznice
Kreditni rizik Nema kreditnog rizika jer nema | Prisutno kod obveznica
izdavatelja duga
Regulatorni rizik Visok Nizi, ali prisutan
Tehnoloski rizik Vrlo visok Nizak
Operativni rizik Visok Prisutno
Likvidnostni rizik Varijabilan Ovisan o trzistu
Sentiment rizik Visok Prisutno, ali nize

Izvor: izrada autorice prema Viduci¢, 2012. i McDonald, 2021.

Rizici su klju¢ni faktor koji investitori moraju uzeti u obzir pri odluc¢ivanju o ulaganju.
Usporedba kriptovaluta i tradicionalnih financijskih instrumenata otkriva znacajne razlike u
vrstama i razinama rizika. TrZiSni rizik kod kriptovaluta je ekstremno visok (McDonald, 2021.).
Promjene u zakonodavstvu, hakerski napadi, promjene u tehnologiji 1 nagle promjene trziSnog

sentimenta mogu drasti¢no utjecati na cijene kriptovaluta.

Trzi8ni rizik je takoder prisutan, osobito kod dionica (Orsag, 2014.). Medutim,
tradicionalni instrumenti ¢esto imaju mehanizme zaStite 1 regulacije koji smanjuju ovaj rizik.
Nema kreditnog rizika jer kriptovalute nisu duznicki instrumenti. Vrijednost kriptovaluta ne
ovisi o sposobnosti izdavatelja da ispuni obveze prema ulagac¢ima. Kreditni rizik je prisutan

kod obveznica, gdje postoji moguénost da izdavatelj ne ispuni svoje obveze.

Visok regulatorni rizik je prisutan zbog nedostatka standardiziranih globalnih regulacija.
Promjene u zakonodavstvu mogu znacajno utjecati na trziste kriptovaluta. Regulacije su dobro
utvrdene 1 pruzaju odredenu razinu sigurnosti investitorima. Institucije poput SEC (Securities
and Exchange Commission) i ESMA (European Securities and Markets Authority) osiguravaju

pridrzavanje pravila (Hoeworth, 2023.=. Visok tehnoloski rizik zbog moguc¢nosti hakerskih
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napada, tehnickih kvarova i gubitka privatnih kljuceva. TehnoloSke promjene mogu znacajno
utjecati na vrijednost i1 sigurnost kriptovaluta. Standardni financijski instrumenti imaju nizak
tehnoloski rizik (Mischin i eakins, 2005.). Tradicionalne financijske institucije koriste

provjerene tehnologije s minimalnim rizikom od tehnickih kvarova.

Kriptovalute imaju visok operativni rizik. Moguénosti propasti platformi za trgovanje,
prijevara i tehni¢kih problema su znaCajne. Standardni financijski instrument iposjeduju
prisutnost operativnog rizika, ali obi¢no nizi i bolje kontroliran. Kriptovalute imaju varijabilnu
likvidnost (Kla¢mer Calopa i VCingula, 2009.). Neke kriptovalute imaju visoku likvidnost
(poput Bitcoina), dok druge, manje poznate kriptovalute, mogu imati nisku likvidnost.
Likvidnost je obi¢no visoka kod dionica velikih kompanija i drzavnih obveznica, ali moze biti

niZa kod obveznica manjih kompanija ili specijaliziranih financijskih instrumenata.

Kriptovalute imaju visok sentiment rizik zbog velike osjetljivosti na vijesti i promjene
u trziSnom raspolozenju (Koonitz, 2023.). Drustvene mreZe i mediji imaju znacajan utjecaj na
cijene kriptovaluta. Standardni financijski instrumenti imaju sentimentalni rizik prisutan, ali
obi¢no manji nego kod kriptovaluta. Utjecaj ekonomskih izvjeséa i geopolitickih dogadaja je

znacajan, ali manje ekstreman.

Kriptovalute i1 standardni financijski instrumenti predstavljaju razli¢ite razine rizika i
volatilnosti za ulagaCe. Dok kriptovalute nude potencijal za visoke prinose zbog svoje
ekstremne volatilnosti, one takoder nose znatne rizike, ukljuuju¢i trZiSni, regulatorni,
tehnoloski i operativni rizik (Viduci¢, 2012.). S druge strane, standardni financijski instrumenti,
iako manje volatilni, pruZaju stabilniju i predvidljiviju investicijsku opciju s dobro utvrdenim
regulacijama 1 mehanizmima zastite. Investitori trebaju pazljivo razmotriti ove faktore prilikom
odlu¢ivanja o svojim ulaganjima. Kriptovalute mogu biti prikladne za one s veCom tolerancijom
na rizik 1 Zeljom za visokim prinosima, dok su standardni financijski instrumenti prikladniji za
konzervativnije ulagace koji traZe stabilnost i sigurnost. U konacnici, diverzifikacija portfelja
koja ukljucuje oba tipa ulaganja moze biti kljucna strategija za optimalno upravljanje rizikom i

maksimiziranje prinosa.

4.3. Likvidnost i trziSna efikasnost

Likvidnost 1 trziSna efikasnost su klju¢ni faktori koji utjeCu na odluke investitora.
Likvidnost se odnosi na lako¢u s kojom se financijski instrument moze kupiti ili prodati na

trziStu bez znacajnog utjecaja na njegovu cijenu (Orsag, 20134.). Trzi$na efikasnost, s druge
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strane, odnosi se na brzinu i tocnost s kojom se informacije reflektiraju u cijenama financijskih
instrumenata (Viduci¢, 2012.). Likvidnost je klju¢na za svakog investitora jer omogucuje brz i
lak ulazak i izlazak iz pozicija na trziStu. Visoka likvidnost smanjuje transakcijske troskove i

rizik od neizvrsenja naloga po zeljenoj cijeni.

Kriptovalute poput Bitcoina i Ethereuma obi¢no imaju visoku likvidnost zbog velikog
volumena trgovine i globalnog interesa (Coinmarket Cap, 2024.). Medutim, likvidnost moze
varirati ovisno o specificnoj kriptovaluti. Manje poznate ili novije kriptovalute ¢esto pate od
niske likvidnosti, Sto moze rezultirati ve¢im rasponima izmedu cijene kupnje i prodaje, te
povecanim rizikom za investitore. Na likvidnost kriptovaluta takoder utjecu regulacije, tehnicka

infrastruktura burzi i opéenita prihvaéenost u financijskom sektoru.

Tradicionalni financijski instrumenti poput dionica velikih kompanija i drzavnih obveznica
obi¢no imaju visoku likvidnost. Na velikim burzama poput NYSE ili NASDAQ, dionice se
trguju u ogromnim koli¢inama, $to omogucuje investitorima da brzo i jednostavno obavljaju
transakcije (Viduci¢, 2012.). Obveznice, iako opcéenito manje likvidne od dionica, takoder nude
relativno visoku likvidnost, posebno kada je rije¢ o drzavnim obveznicama ili obveznicama
velikih korporacija. Na likvidnost ovih instrumenata utjeCu regulacije, stabilnost trzista i

velidina trzista.

Tablica 5. Kriptovalute i standardni financijski instrumenti — razlike u likvidnosti 1 trZiSnoj

efikasnosti

Aspekt Kriptovalute Standardni Financijski

Instrumenti
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Likvidnost

Varijabilna likvidnost; neke
kriptovalute imaju visoku
likvidnost  (npr.  Bitcoin,
Ethereum), dok mnoge
manje poznate kriptovalute

pate od niske likvidnosti.

Opcenito visoka likvidnost;
dionice i obveznice velikih
kompanija 1 vlada obi¢no

imaju vrlo visoku likvidnost.

Trzisna Kapitalizacija

Raspon od vrlo niske do vrlo
visoke trziSne kapitalizacije;
nekoliko vodecih
kriptovaluta ima znacajnu
trziSnu  kapitalizaciju, ali

veéina ima nisku.

Uglavnom visoka trziSna
kapitalizacija; velika trzista s
dobro utvrdenim

vrijednostima imovine.

Volatilnost

Visoka volatilnost; cijene
kriptovaluta mogu znacajno
varirati u kratkim

vremenskim razdobljima.

Niza  volatilnost;  cijene

dionica 1 obveznica su
opcenito  stabilnije, iako
mogu varirati u ovisnosti o

trziSnim uvjetima.

Regulatorni Okvir

Varijabilan; mnoge

kriptovalute dielyju u
pravnoj sivoj zoni, dok neke
zemlje

imaju strogu

regulaciju.

Strogo regulirani; dionice,

obveznice 1 drugi standardni

instrumenti podlijezu
opseZnim  propisima 1
nadzoru.

Transakcijski Troskovi

Potencijalno visoki; ovisno o
mreznom prometu 1
koriStenim platformama za

razmjenu.

Opcenito nizi; standardni
financijski instrumenti imaju
etablirane sustave s niZim

transakcijskim troSkovima.

Brzina Transakcija

Varira; moze biti vrlo brzo
(nekoliko sekundi do
nekoliko minuta), ali i1 sporo
u sluaju preoptereCenja

mreze.

Uglavnom brzo; transakcije
na etabliranim  trziStima
poput burzi obi¢no se

izvrSavaju u sekundama.
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Transparentnost

Visoka; blockchain
tehnologija omogucuje
transparentnost 1

nepromjenjivost transakcija.

Promjenjiva; ovisi 0
regulativnim  zahtjevima i

internim pravilima tvrtki.

Pristup TrziStima

Globalno dostupan;
kriptovalute se mogu trgovati
globalno bez potrebe za

posrednicima.

Regulirani pristup; trgovanje
standardnim instrumentima
Cesto zahtijeva posrednike 1
ovisi o regulativama koje se

razlikuju po regijama.

Trzi$na Efikasnost

Niska do umjerena; cesto
podlozna manipulacijama 1
Spekulacijama, posebno kod

manje likvidnih kriptovaluta.

Visoka; dobro regulirana
trziSta s velikim brojem
sudionika 1 transparentnim

informacijama.

Izvor: izrada autorice prema Orsag, 2014., McDinald, 2021. i Arslanian, 2022.

Trzisna efikasnost mjeri koliko brzo i to€no trziSte reflektira sve dostupne informacije u
cijeni financijskih instrumenata. TrZiSna efikasnost kriptovaluta Cesto je upitna zbog nekoliko
razloga. Kriptovalute su jo$ uvijek relativno nova pojava i trziSte nije potpuno razvijeno. Drugo,
Velika volatilnost 1 spekulativna priroda trgovanja mogu dovesti do znacajnih odstupanja
izmedu stvarne vrijednosti i trziSne cijene (Rubano, 2020.). Informacije o kriptovalutama mogu
brzo postati zastarjele, a trZiSte moZe reagirati na glasine i neprovjerene informacije. Na primjer,
vijesti o regulatornim promjenama ili tehnoloSkim naprecima mogu izazvati brze 1 znacajne
promjene cijena (Hoeworth, 2023.). TrZisSta za standardne financijske instrumente opcenito su
ucinkovitija. Informacije o kompanijama i ekonomskim uvjetima brzo se ugraduju u cijene
dionica 1 obveznica zahvaljuju¢i dobro razvijenim informativnim sustavima i reguliranim
burzama. Primjerice, godi$nja izvje$ca, kvartalni financijski rezultati 1 ekonomski pokazatelji
redovito se objavljuju 1 analiziraju od strane analitiCara, Sto pomaze trziStu da brzo reflektira
sve dostupne informacije u cijeni instrumenata. Trzista dionica i obveznica takoder imaju stroge

regulative koje pomazu u odrzavanju trzi$ne efikasnosti.

Likvidnost ima znacajan utjecaj na trgovinu i investicije, oblikuju¢i nacin na koji investitori
pristupaju razli¢itim trziStima (Orsag, 2014.). Visoka likvidnost u glavnim kriptovalutama

omogucuje investitorima da lako ulaze i izlaze iz pozicija. Medutim, manja likvidnost u manje
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poznatim kriptovalutama moze dovesti do vec¢ih troskova trgovanja i poteSkoca u izvrSenju
naloga po zeljenim cijenama. Ovo moze obeshrabriti dugoro¢ne investitore i povecati
volatilnost. Burze za kriptovalute Cesto se suocavaju s problemima poput tehnickih kvarova 1
hakiranja, $to dodatno moze ugroziti likvidnost i povjerenje investitora (Montana, 2021.).
Likvidnost u tradicionalnim financijskim instrumentima omogucuje investitorima da brzo
reagiraju na promjene trziSnih uvjeta. Dionice velikih kompanija i drzavne obveznice Cesto
imaju stabilnu likvidnost (Viduci¢, 2012.), Sto smanjuje transakcijske troskove i rizik od
neizvrSenja naloga. Visoka likvidnost takoder podrzava razvoj razliCitih investicijskih

strategija, ukljucujuéi kratkorocnu trgovinu, dugoroc¢ne investicije 1 diversifikaciju portfelja.

Likvidnost i trziSna efikasnost igraju klju¢ne uloge u trgovanju i investicijama, s jasnim
razlikama izmedu kriptovaluta i tradicionalnih financijskih instrumenata. Kriptovalute, iako
nude visoku likvidnost za glavne tokene, ¢esto pate od niske likvidnosti kod manjih tokena i
manje trzi$ne efikasnosti zbog visoke volatilnosti i spekulativne prirode (Arslanian, 2022.). S
druge strane, tradicionalni financijski instrumenti uzivaju u stabilnijoj likvidnosti i visokoj
trziSnoj efikasnosti zahvaljujuéi razvijenim regulativama i informativnim sustavima. Investitori
moraju pazljivo razmotriti ove faktore pri donosenju odluka o ulaganjima. Dok kriptovalute
nude potencijal za visoke prinose i brze transakcije, tradicionalni financijski instrumenti pruzaju
stabilnost, sigurnost i predvidljivost. Kombinacija oba tipa instrumenata moze pruziti optimalan

pristup upravljanju rizicima i maksimiziranju prinosa.
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5. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE - POZNAVANJE I
UPORABA KRIPTOVALUTA KORISNIKA I
PREPOZNAVANJE PREDNOSTI U ODNOSU NA OSTALE
FINANCIJSKE INSTRUMENTE

Pojava Bitcoina 2009. godine oznacila je pocetak nove ere u digitalnim financijama,
otvaraju¢i vrata mnogim drugim kriptovalutama i blockchain tehnologijama koje obecavaju
revolucionarne promjene u nacinu na koji ljudi trguju, pohranjuju vrijednost i provode

financijske transakcije.

Anketno istrazivanje danas se smatra izuzetno popularnom metodom koju koriste brojni
pojedinci i organizacije kako bi dobili relevantne zakljucke o svojim istrazivackim problemima.
Ovakva istrazivanja omogucuju istrazivac¢ima da se usmjere na kljuéne aspekte definirane
anketom, pruzaju¢i im uvid u stvarno stanje i omogucavajuc¢i donosenje stratesSkih odluka za
njihovo rjeSavanje. Provodenje anketa ukljucuje postavljanje specificnih 1 jasnih pitanja
odabranom uzorku koji pokriva istrazivacki problem. Ankete se koriste kada postoji nedostatak
informacija o odredenom problemu ili kada sli¢na istrazivanja dosad nisu provedena. Rezultati
ovih istraZivanja mogu imati zna€ajan znanstveni ili istraZzivacki doprinos, pruzZajuci nova

saznanja stru¢njacima koji se bave rjeSavanjem definirane problematike.

Peto poglavlje orijentira se na empirijsko istraZivanje koje ispituje razinu poznavanja i
uporabe kriptovaluta medu korisnicima te prepoznavanje njihovih prednosti u odnosu na
tradicionalne financijske instrumente. Cilj istrazivanja je razumjeti u kojoj mjeri su korisnici
svjesni postojanja 1 funkcionalnosti kriptovaluta, te kako ih koriste u svakodnevnim
financijskim aktivnostima. Takoder, istrazivanje nastoji identificirati klju¢ne prednosti koje
korisnici percipiraju u usporedbi s konvencionalnim financijskim instrumentima kao §to su
bankovni racuni, kreditne kartice 1 investicijski fondovi. Potreba za ovim istraZivanjem
proizlazi iz dinami¢ne prirode financijskog trzista koje se neprestano razvija pod utjecajem

tehnoloskih inovacija.

39



5.1. Metodologija istrazivanja

U ovom anketnom istrazivanju primijenjene su tri osnovne metode. Prva metoda koja je
koristena je kvantitativna metoda istrazivanja. Putem strukturiranih anketnih upitnika, ispitanici
su detaljno ispitivani, omogucéavajuéi prikupljanje kvantitativnih podataka. Nakon S$to su
upitnici prikupljeni, primijenjena je metoda nezavisnog induktivnog zakljucivanja kako bi se iz
dobivenih podataka izvukli relevantni zakljucci. Konacno, koriStene su metode analize i sinteze

kako bi se povezale teorijske odrednice s prakticnim rezultatima.

Osim toga, u istrazivanju je primijenjena metoda prikupljanja primarnih podataka. Ovi
podaci su dobiveni putem ankete i odrazavaju misljenja ispitanika, omogucavajuci obradu 1
donosSenje zakljucaka. Ispitanicima je pristupljeno neizravno, distribuiranjem upitnika putem
drustvenih mreZza i elektronske poste. Ispitanici su samostalno ispunjavali upitnike i vracali ih

autorici istrazivanja.

Postavljena anketna pitanja bila su jasna, konkretna 1 nedvosmislena. Pitanja su se najprije
sastojala od op¢ih podataka o ispitanicima, a zatim su slijedile tvrdnje na koje su ispitanici
mogli ili nisu morali pristati. Ovakav pristup osigurao je $to veéi broj preciznih, jasnih i kratkih

odgovora.

5.2. Uzorak istrazivanja

Anketno istraZivanje provedeno je na uzorku ciljane skupine koja se sastoji od slucajno
odabranih ispitanika koji se bave trgovanjem kriptovalutama i redovito ih koriste. Ovi ispitanici
izrazili su svoje spoznaje o uporabi kriptovaluta i prepoznavanju njihovih prednosti u odnosu
na ostale financijske instrumente. Putem anketnog upitnika, ispitanici su zamoljeni da odgovore
na ponudena pitanja. Uzorak se sastoji od 68 korisnika kriptovaluta koji su paZzljivo procitali
svako pitanje 1 iskreno odgovorili na njih. Svi anketni upitnici bili su uredno popunjeni i
vraceni, a prikaz rezultata obuhvatit ¢e cijeli uzorak. Anketa je provedena anonimno putem
internetske platforme Google Forme te je distribuirana elektronskom postom i putem drustvene

mreze Facebook.
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5.3. Prikaz rezultata istrazivanja

Anketa je podijeljena u dva dijela. U prvom dijelu ankete obradena su socio-demografska
pitanja ispitanika, dok je drugi dio opseZno istrazio poznavanje i uporabu kriptovaluta od strane
ispitanih korisnika, kao i prepoznavanje prednosti koje kriptovalute donose korisnicima u
odnosu na standardne financijske instrumente. Rezultati anketnog istrazivanja bit ¢e prikazani

u nastavku.

Grafikon 4. Spol ispitanika

& Musko
@ Zensko

Izvor; izrada autorice

1z grafikona 4. je razvidno kako je anketnom ispitivanju prisustvovalo 58% Zena i 42%

muskaraca. U anketnom uzorku, dakle, dominiraju korisnice Zenskog spola.

Grafikon 5. Dob ispitanika

@ 18-25
® 26-36
O 37-47
@ 48-58
@ 59 ili vise godina

Izvor: izrada autorice
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Iz grafikona 5. je vidljivo kako je anketnom ispitivanju pristupilo najviSe ispitanika u dobi
od 26 — 36 godina, njih 63%. Potom slijede ispitanici u dobi od 18 — 25 godina, njih 13% te
ispitanici u dobi od 37 — 47 godina, njih 10%. najmanje je ispitanika u dobi od 59 i viSe godina,
njih 5%, dok je ispitanika u dobi od 48 — 58 godina 9%. U anketnom uzorku dominiraju mladi
ispitanici u dobi od 18 — 36 godina, njih ukupno 76%.

Grafikon 6. Stupanj obrazovanja ispitanika

@ Osnovna Skola

@ SSS

@ Preddiplomski studij
@ Diplomski studij

@ Poslijediplomski studij
@ Doktorski studij

Izvor: izrada autorice

1z grafikona 6. je razvidno da najvise ispitanika ima zavrSen preddiplomski studij, njih 46%.
Potom slijede ispitanici sa zavrSenim diplomskim studijem, njih 42%. Preostalo je 12%
ispitanika sa SSS, gdje nema dalje ispitanika samo sa zavrSenom osnovnom Skolom ili
poslijediplomskim studijem. U anketnom uzorku stoga dominiraju ispitanici sa visokom

struénom spremom.
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Grafikon 7. Status zaposlenosti ispitanika

@® Zaposlen

@ Nezaposlen
» Student

@ Umirovljenik

Izvor; izrada autorice

Iz grafikona 7. je razvidno kako je 48% ispitanika zaposleno, dok 43% ispitanika u uzorku

¢ine studenti. Samo 6% ih je nezaposleno.

Tablica 6. Poznavanje i uporaba kritpovaluta

1 2 3 4 5 AS SD
Kako biste ocijenili svoje | 17 22 18 8 2 17 10,60
poznavanje kriptovaluta kao 7
financijskih instrumenata?
Koliko cesto koristite | 42 12 8 3 2 22 28,28
kriptovalute za financijske 4
transakcije?
Smatrate li da kriptovalute | 27 23 14 2 1 14 18,38
pruzaju veéu sigurnost u 5
financijskim transakcijama
od tradicionalnih
financijskih instrumenata?

43



Kako biste ocijenili | 18 22 21 5 1 9,5 12,02
transparentnost 1
kriptovaluta u usporedbi s
tradicionalnim financijskim
instrumentima?

Smatrate li da kriptovalute | 17 17 17 11 5 11 8,485

pruzaju vecu fleksibilnost u
financijskim transakcijama

u usporedbi s tradicionalnim

financijskim

instrumentima?

Koliko vjerujete stabilnosti | 27 18 18 2 2 14,5 17,67
vrijednosti kriptovaluta u 8

usporedbi s tradicionalnim
valutama (npr. USD, EUR)?
Koliko ste upoznati s | 12 14 23 14 4 8 8,159

potencijalnim rizicima
povezanim s KoriStenjem

kriptovaluta?

13,714 | 14,80
29 3

Izvor: izrada i izraun autorice

Iz prikaza u tablici 6. jasno je da ispitanici slabo ocjenjuju svoje poznavanje 1 uporabu
kriptovaluta u usporedbi sa standardnim financijskim instrumentima, koje preferiraju zbog
njihove vece transparentnosti (AS = 9,5), fleksibilnosti (AS = 11) i stabilnosti (AS = 14.,5).
Prosjecna ocjena za sve navedene tvrdnje iznosi 2,13 (AS = 13,71, SD = 14,803), Sto ukazuje
na vece povjerenje u poznavanje i uporabu standardnih financijskih instrumenata nego

kriptovaluta.

Ispitanici su posebno visoko ocijenili tvrdnju ,,Koliko Cesto koristite kriptovalute za
financijske transakcije?* (AS =22, SD = 28,284), dok je najmanje zadovoljstvo izrazeno u vezi
s tvrdnjom ,Koliko ste upoznati s potencijalnim rizicima povezanim s KkoriStenjem

kriptovaluta?“ (AS =8, SD = §,159).
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Tablica 7. Prepoznavanje prednosti u odnosu na ostale financijske instrumente

pruzaju veéu mogucnost za
diversifikaciju investicijskog
portfelja u usporedbi s
tradicionalnim financijskim

instrumentima?

1 2 3 4 AS SD
Smatrate li da Kkriptovalute | 14 15 20 12 10 5,657
omogucuju brze i jeftinije
financijske transakcije u
usporedbi s tradicionalnim
bankovnim uslugama?
Kako biste ocijenili | 14 16 19 10 11 4,243
povoljnost cijena
kriptovaluta u odnosu na
druge financijske
instrumente (npr. dionice,
obveznice)?
Koliko cCesto pratite vijesti i | 22 16 17 10 12 14,14
informacije 0 2
kriptovalutama?
Smatrate li da je regulacija | 20 24 17 5 10,5 13,43
kriptovaluta dovoljna za 5
zaStitu korisnika?
Koliko ste upoznati s |24 18 17 26 13 15,55
potencijalnim poreznim 6
implikacijama povezanim s
koristenjem kriptovaluta?
Smatrate li da kriptovalute | 16 23 15 8 10,5 7,778
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Koliko vjerujete u dugoro¢ni | 11 7 17 21 11 11 7,387

potencijal rasta vrijednosti

kriptovaluta?
Smatrate li da je educiranjeo | 6 6 13 18 23 14,5 12,02
kriptovalutama vaZno za Siru 1
javnost?
11,56 | 9,743
25

Izvor: izrada i izraun autorice

Iz prikaza u tablici 7. jasno je da ispitanici prepoznaju znacajne prednosti standardnih
financijskih instrumenata u odnosu na kriptovalute u kontekstu njihove povoljnosti (AS = 11),
bolje regulacije (AS = 10,5) te povoljnije porezne implikacije (AS = 13). Prosjec¢na ocjena za
sve navedene tvrdnje iznosi 2,37 (AS = 11,56, SD = 9,743), §to ukazuje na vece povjerenje u
standardne financijske instrumente te smatranje da im pruzaju veée prednosti i sigurnost u

odnosu na kritpovalute.

Ispitanici su posebno visoko ocijenili tvrdnju ,,Smatrate li da je educiranje o kriptovalutama
vazno za §iru javnost?* (AS = 14,5, SD = 12,021), dok je najmanje zadovoljstvo izraZeno u vezi
s tvrdnjom ,,Smatrate 1i da kriptovalute omogucuju brze 1 jeftinije financijske transakcije u

usporedbi s tradicionalnim bankovnim uslugama?* (AS = 10, SD = 5,657).

5.4. Zakljucci i preporuke za unapredenje uporabe Kirpotvaluta

Empirijsko istrazivanje provedeno je s ciljem da se ispita poznavanje 1 uporaba kriptovaluta
medu korisnicima te njihovo prepoznavanje prednosti u odnosu na standardne financijske
instrumente. IstraZivanje je provedeno na uzorku dominantno Zenskih osoba s visokom
stru¢nom spremom, u dobi od 18 do 36 godina, od kojih je vecina zaposlena. Rezultati ovog
istrazivanja pruzaju uvid u trenutni stupanj osvijeStenosti i percepciju kriptovaluta medu
korisnicima te ukazuju na razloge zbog kojih standardni financijski instrumenti 1 dalje

dominiraju u svakodnevnim financijskim transakcijama.
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Rezultati istrazivanja jasno ukazuju na slabo poznavanje 1 rijetku uporabu kriptovaluta
medu ispitanicima. Vecina ispitanika preferira standardne financijske instrumente kao $to su
bankovni racuni, kreditne kartice 1 tradicionalni oblici investicija, smatraju¢i ih
transparentnijima, fleksibilnijima i stabilnijima u odnosu na kriptovalute. Prosje¢na ocjena za
sve tvrdnje koje se odnose na poznavanje 1 uporabu kriptovaluta bila je niska, $to upucuje na
nedovoljno povjerenje i razumijevanje ovih digitalnih sredstava medu korisnicima. Ispitanici
su prepoznali znacajne prednosti standardnih financijskih instrumenata u kontekstu njihove
povoljnosti, bolje regulacije 1 povoljnijih poreznih implikacija. Regulacija i sigurnost
transakcija su klju¢ni ¢imbenici koji utjecu na povjerenje korisnika u financijske instrumente.
Ispitanici su ocijenili da standardni financijski instrumenti pruzaju veéu sigurnost i
predvidljivost u financijskim transakcijama, $to je posebno vazno za one koji traze stabilne i

dugorocne investicije.

Istrazivanje je pokazalo da unato¢ rastu¢oj popularnosti kriptovaluta, postoji znacajan otpor
prema njihovom prihva¢anju medu korisnicima. Taj otpor proizlazi iz nedostatka informacija i
edukacije o kriptovalutama te percepcije o visokim rizicima povezanim s njihovom uporabom.
Ispitanici su izrazili nizak stupanj zadovoljstva u vezi s poznavanjem potencijalnih rizika
kriptovaluta, $to dodatno ukazuje na potrebu za boljim obrazovanjem i transparentnim
informacijama o ovim digitalnim sredstvima. Rezultati istrazivanja takoder ukazuju na potrebu
za unapredenjem regulacije i pravnog okvira za kriptovalute. Veca regulacija mogla bi povecati
povjerenje korisnika u kriptovalute i olakSati njihovu integraciju u postoje¢e financijske
sustave. PoboljSana regulacija mogla bi takoder pomo¢i u smanjenju percepcije rizika i

osigurati veci stupanj sigurnosti u transakcijama s kriptovalutama.

Na kraju, iako su kriptovalute prepoznate kao inovativan i potencijalno koristan financijski
instrument, njihovo Sire prihvacanje zahtijeva znacajne promjene u percepciji korisnika, bolju
regulaciju 1 edukaciju te prilagodbu postoje¢ih financijskih sustava. Standardni financijski
instrumenti trenutno pruZaju vecu sigurnost, stabilnost i povjerenje, Sto ih €ini preferiranim
izborom za vecinu ispitanika. IstraZivanje naglasava vaznost edukacije 1 informiranja korisnika
o prednostima 1 rizicima kriptovaluta, kao 1 potrebu za daljnjim razvojem regulacijskog okvira
kako bi se olakSala integracija kriptovaluta u svakodnevne financijske transakcije. Samo kroz
sustavan pristup koji ukljucuje edukaciju, regulaciju i tehnoloski napredak, kriptovalute mogu

postici Siru prihvaéenost i povjerenje medu korisnicima.
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Uvodenje 1 rast kriptovaluta, poput Bitcoina, Ethereuma i mnogih drugih, transformirali su

financijski krajolik posljednjih godina. Unato¢ popularnosti i rastu¢oj prihvac¢enosti, uporaba i

poznavanje kriptovaluta jo$ uvijek su u pocetnoj fazi u usporedbi sa standardnim financijskim

instrumentima. Za potpunu integraciju kriptovaluta u mainstream financijski sustav potrebno je

unaprijediti obrazovanje, regulaciju i1 infrastrukturu. Slijedi detaljan pregled preporuka za

unapredenje poznavanja i uporabe kriptovaluta u odnosu na standardne financijske instrumente.

1.

Uvodenje kriptovaluta u obrazovni sustav: Jedan od najvaznijih koraka je uvodenje
kriptovaluta u obrazovni kurikulum. Studenti na svim razinama obrazovanja trebaju biti
upoznati s osnovama blockchain tehnologije, rudarenja kriptovaluta i njihovim
potencijalima. Visokoskolske ustanove trebaju nuditi specijalizirane programe i
teCajeve o kriptovalutama i decentraliziranim financijama (DeFi).

Javne kampanje za podizanje svijesti: Potrebno je provesti opsezne javne kampanje
kako bi se povecala svijest o kriptovalutama medu Sirim slojevima drustva. Informacije
o tome kako funkcioniraju kriptovalute, njihove prednosti i rizici trebaju biti dostupne
putem razli¢itih medija, ukljucujuéi televiziju, radio, druStvene mreze i tiskane medije.
Struc¢na obuka za financijske savjetnike: Financijski savjetnici i stru€njaci trebaju proci
specijaliziranu obuku kako bi mogli pruziti klijentima tocne i aZurirane informacije o
kriptovalutama. Ova obuka treba ukljucivati 1 regulatorne aspekte, sigurnosne prakse i
procjenu rizika povezanih s ulaganjima u kriptovalute.

Jasna 1 transparentna regulatorna regulativa: Regulatori trebaju uspostaviti jasne i
transparentne pravne okvire za kriptovalute. Ovo ukljucuje definiranje pravnog statusa
kriptovaluta, pravila o porezima, te zahtjeve za borbu protiv pranja novca (AML) i
financiranja terorizma (CFT).

Zastita potroSaca: Regulacija treba ukljucivati mjere za zaStitu potrosaca, ukljucujuéi
osiguranje transparentnosti i sigurnosti kripto-transakcija. Potrebno je uspostaviti
mehanizme za rjeSavanje sporova i povrat sredstava u slucaju prijevare ili krade.
Medunarodna suradnja: S obzirom na globalnu prirodu kriptovaluta, medunarodna
suradnja medu regulatorima je klju¢na. Standardizacija pravila i postupaka na globalnoj
razini pomoc¢i ¢e u smanjenju regulatornih arbitrara 1 povecanju sigurnosti i povjerenja
u kriptovalute.

Unapredenje blockchain tehnologije: Potrebna su kontinuirana istrazivanja i razvoj kako
bi se poboljsala skalabilnost, brzina i sigurnost blockchain mreza. Ovo ukljucuje razvoj

novih protokola, algoritama 1 rjeSenja za skaliranje poput Lightning Network-a.
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8. Integracija s tradicionalnim financijskim sustavom: Banke i financijske institucije
trebaju razviti infrastrukturu koja omogucuje jednostavnu integraciju kriptovaluta s
postoje¢im financijskim sustavima. Ovo moze ukljucivati razvoj digitalnih novc¢anika,
integraciju s platnim sustavima i automatizaciju razmjene kriptovaluta za fiat valute.

9. Sigurnosni standardi: Uvodenje strogih sigurnosnih standarda za zastitu korisnic¢kih
podataka i sredstava je od sustinskog znacaja. Ovo ukljucuje upotrebu visefaktorske
autentifikacije, enkripcije i drugih sigurnosnih protokola.

10. Podrska start-upovima i inovatorima: Potrebno je stvoriti poticajno okruzenje za start-
upove 1 inovacijske projekte u podrucju kriptovaluta 1 blockchain tehnologije. Vlade 1
privatni sektor trebaju osigurati financijsku podrsku, mentorstvo i infrastrukturu za
istrazivanje i razvoj.

11. Organizacija konferencija i hackathona: Organizacija dogadanja poput konferencija,
seminara 1 hackathona moZze potaknuti inovacije i suradnju medu istrazivacima,
poduzetnicima i stru¢njacima iz razli¢itih sektora.

12. Interdisciplinarna suradnja: Potrebno je poticati interdisciplinarnu suradnju izmedu
strunjaka iz financija, informatike, prava i drugih relevantnih podruc¢ja kako bi se

razvijala inovativna rjeSenja 1 aplikacije za kriptovalute.

Unapredenje poznavanja i uporabe kriptovaluta u odnosu na standardne financijske
instrumente zahtijeva sveobuhvatan pristup koji ukljucuje obrazovanje, regulaciju, tehnoloSku
infrastrukturu 1 promociju inovacija. Kroz ove mjere, mogucée je stvoriti sigurnije,
transparentnije 1 ucinkovitije financijsko okruZenje koje ¢e omoguciti Siru prihvacenost i
integraciju kriptovaluta u svakodnevne financijske transakcije i1 investicije. Ovo ne samo da ¢e
unaprijediti financijsku inkluziju, ve¢ ¢e 1 potaknuti daljnji razvoj i inovacije u financijskom

sektoru.

5.5. Bududi smjerovi i perspektive u razvoju kriptovaluta i standardnih
financijskih instrumenata
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U posljednjem desetljecu, financijski sektor je svjedoCio znaajnim promjenama, posebice
s porastom popularnosti kriptovaluta i digitalnih financijskih instrumenata. Ovaj trend je doveo
do novih smjerova i perspektiva u razvoju i evoluciji financijskih instrumenata. Kriptovalute
su evoluirale od pocetnih koncepata do sofisticiranih financijskih instrumenata zahvaljujuci
kontinuiranom tehnoloskom napretku. Blockchain tehnologija, koja je temelj kriptovaluta,
omogucuje sigurne, decentralizirane i transparentne transakcije. U buduénosti, mozemo
oc¢ekivati daljnji razvoj tehnologije blockchaina, ukljucuju¢i povecanje skalabilnosti, brzine
transakcija 1 energetske ucinkovitosti. Napredne tehnologije poput pametnih ugovora (smart
contracts) 1 decentraliziranih financija (DeFi) otvaraju nove mogucnosti za automatizaciju i

stvaranje novih financijskih proizvoda.

Jedan od klju¢nih izazova za buduéi razvoj kriptovaluta je uspostavljanje jasnog i
ucinkovito reguliranog pravnog okvira. Regulacija je nuzna kako bi se osigurala sigurnost
korisnika, sprijecila financijska prijevara i pranje novca, te osigurala stabilnost financijskog
sustava. Buduce regulativne mjere trebale bi biti balansirane, omogucujuéi inovacije i rast
trziSta kriptovaluta dok istovremeno Stite¢i interese potroSaca i financijske stabilnosti.
Medunarodna suradnja u regulaciji kriptovaluta takoder ¢e biti klju¢na za ucinkovitu kontrolu
globalnih financijskih tokova. Kriptovalute i tradicionalni financijski sustavi ¢e sve viSe
koegzistirati 1 integrirati se. Banke 1 financijske institucije ve¢ istrazuju mogucnosti koriStenja
blockchain tehnologije za poboljSanje svojih operacija. U buduénosti, moZemo ocekivati ve¢u
integraciju kriptovaluta u svakodnevne financijske transakcije, poput plac¢anja, transfera novca
1 investicija. Digitalne valute centralnih banaka (CBDC) takoder ¢e igrati vaznu ulogu u ovoj
integraciji, pruzajuci stabilnost 1 povjerenje koje su karakteristike tradicionalnih financijskih

instrumenata.

Standardni financijski instrumenti prolaze kroz proces digitalizacije 1 tehnoloske
transformacije. Banke 1 financijske institucije sve vise koriste digitalne platforme za pruzanje
svojih usluga, S§to rezultira ve¢om efikasnoS¢u i dostupnoséu. Digitalne banke i fintech
kompanije predvode ovu transformaciju, nudec¢i inovativne financijske proizvode i usluge koje
su prilagodene potrebama modernih korisnika. Tehnologije poput umjetne inteligencije,
strojnog ucenja 1 big data analitike omogucuju personalizirane financijske usluge i1 bolju
procjenu rizika. Buduénost financijskih instrumenata takoder ¢e biti oblikovana rastu¢im
fokusom na odrzivost. Odrzivi financijski proizvodi, poput zelenih obveznica i ESG (ekoloskih,
socijalnih i upravljackih) investicija, postaju sve popularniji. Financijske institucije prepoznaju

vaznost integriranja odrzivosti u svoje operacije i proizvode kako bi zadovoljile rastuce zahtjeve
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investitora 1 regulativnih tijela. U buducnosti, mozemo ocekivati daljnji razvoj odrzivih

financijskih proizvoda i jacanje regulatornih okvira koji poti¢u odrzivo ulaganje.

Sigurnost i otpornost financijskih sustava ostaju prioriteti u razvoju standardnih financijskih
instrumenata. Cyber sigurnost postaje sve vaznija kako financijske institucije sve vise koriste
digitalne tehnologije. Buduée inicijative ¢e ukljucivati jacanje sigurnosnih mjera, razvoj
naprednih sustava za otkrivanje prijevara i suradnju na globalnoj razini kako bi se zastitili
financijski sustavi od cyber napada. Financijske institucije takoder ¢e nastaviti s ulaganjima u
otpornost svojih operacija kako bi se osigurala kontinuitet poslovanja u slucaju kriza. Jedan od
kljuénih smjerova buduceg razvoja bit ¢e suradnja izmedu tradicionalnih i1 digitalnih
financijskih sustava. Banke i financijske institucije ¢e nastaviti istrazivati mogucnosti
integracije kriptovaluta 1 blockchain tehnologije u svoje operacije. Suradnja izmedu fintech
kompanija i tradicionalnih financijskih institucija omogucit ¢e stvaranje inovativnih proizvoda

i usluga koji ¢e zadovoljiti potrebe modernih korisnika.

Edukacija i informiranost korisnika bit ¢e kljucni faktori za uspjeh kriptovaluta i
standardnih financijskih instrumenata u buducnosti. Financijske institucije i regulativna tijela
trebaju suradivati na povecanju financijske pismenosti korisnika, posebno u podrucju digitalnih
valuta. PruZanje jasnih i transparentnih informacija o prednostima i rizicima kriptovaluta
pomoc¢i ¢e korisnicima da donose informirane odluke i povecaju povjerenje u nove financijske
instrumente. Regulatorni okviri moraju se prilagoditi kako bi pratili brze promjene u
financijskom sektoru. Fleksibilna i prilagodljiva regulacija omogucit ¢e inovacije dok
istovremeno osigurava zaStitu potroSaca 1 stabilnost financijskog sustava. Internacionalna
suradnja i harmonizacija regulativnih standarda bit ¢e klju¢ni za u¢inkovitu kontrolu globalnih

financijskih tokova i sprje¢avanje financijskih prijetnji.
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6. ZAKLJUCAK

Financijska analiza kriptovaluta u odnosu na standardne financijske instrumente otkriva
kompleksan 1 dinami¢an odnos izmedu inovativnih digitalnih valuta i1 tradicionalnih
financijskih sustava. UnatoC rastucoj popularnosti i brojnim prednostima koje kriptovalute
nude, kao §to su decentralizacija, brzina transakcija i potencijal za visoke povrate, dominacija
standardnih financijskih instrumenata ostaje ¢vrsto uspostavljena. Razlozi za ovu dominaciju
leze u sigurnosti, fleksibilnosti i transparentnosti koje nude tradicionalni financijski sustavi, Sto
im pruza vece povjerenje medu investitorima i Sirokom javnoSc¢u. Sigurnost je jedan od klju¢nih
aspekata koji omoguéuje standardnim financijskim instrumentima da zadrze svoje vodece
mjesto. Tradicionalne banke 1 financijske institucije podlijezu strogim regulatornim
standardima koji osiguravaju zastitu sredstava klijenata i smanjenje rizika od prijevara. Osim
toga, osiguranje depozita, poput onog koje pruza FDIC u Sjedinjenim Americkim DrZavama,
dodatno jaca povjerenje korisnika u sigurnost svojih sredstava. Nasuprot tome, kriptovalute,
iako koriste napredne tehnologije kao sto je blockchain, suo¢avaju se s izazovima u vezi s cyber
sigurno$¢u, kradama i prijevarama. Neprijavljene transakcije, gubici privatnih kljuceva i

hakiranje burzi kriptovaluta predstavljaju znacajne rizike za korisnike.

Fleksibilnost standardnih financijskih instrumenata takoder doprinosi njihovoj prevlasti.
Tradicionalni financijski sustavi nude Sirok spektar proizvoda i usluga, ukljucujuéi Stedne
racune, kredite, investicijske fondove, obveznice i dionice, koje su prilagodene razli¢itim
potrebama 1 rizicima investitora. Ovi instrumenti pruZaju razli¢ite razine likvidnosti 1
stabilnosti, omogucujuci korisnicima da biraju izmedu sigurnih i manje rizi¢nih ulaganja.
Kriptovalute, s druge strane, iako nude inovativne opcije poput decentraliziranih financija
(DeFi) 1 tokeniziranih imovine, joS§ uvijek se suocavaju s visokom volatilnos¢u 1 ogranicenom

primjenom u svakodnevnim financijskim aktivnostima.

Transparentnost je jo$ jedan faktor koji favorizira standardne financijske instrumente.
Tradicionalne financijske institucije su podvrgnute strogim revizijama i izvjestavanju koje
osigurava transparentnost poslovanja i postivanje pravila. Regulatorna tijela, poput Komisije
za vrijednosne papire 1 burze (SEC) 1 srediSnjih banaka, igraju klju¢nu ulogu u odrzavanju
stabilnosti 1 povjerenja u financijski sustav. Nasuprot tome, kriptovalute, iako promoviraju
transparentnost kroz javne blockchainove, Cesto pate od nedostatka regulatornog nadzora i

standardiziranih procedura, $to moze dovesti do manipulacija trziStem 1 nesigurnosti medu
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investitorima. Povjerenje u standardne financijske instrumente takoder je podrzano
dugogodisnjim iskustvom i stabilno§¢u tih sustava. Tradicionalne financijske institucije postoje
ve¢ desetljec¢ima, a mnoge od njih imaju stoljetnu povijest koja im daje kredibilitet i povjerenje
korisnika. Kriptovalute, kao relativno novi fenomen, joS uvijek trebaju dokazati svoju
dugoro¢nu stabilnost i odrzivost. Povjerenje u financijske instrumente nije samo stvar trenutne

funkcionalnosti, ve¢ 1 percepcije dugoro¢ne sigurnosti i pouzdanosti.

Unatoc¢ ovim izazovima, kriptovalute imaju znacajan potencijal da u buduc¢nosti postanu
vazan dio globalnog financijskog sustava. Njihova sposobnost da omogucuju brze i jeftine
transakcije, smanjenje troSkova prijenosa novca, te potencijal za financijsku inkluziju posebno
u zemljama s nerazvijenim bankarskim sustavima, pruza im jedinstvenu prednost. Inovacije u
tehnologiji blockchaina i razvoj regulativnih okvira koji mogu bolje zastititi korisnike mogli bi
smanyjiti rizike 1 povecati povjerenje u kriptovalute. lako kriptovalute predstavljaju inovativan
i uzbudljiv razvoj u financijskom svijetu, dominacija standardnih financijskih instrumenata
temelji se na sigurnosti, fleksibilnosti i transparentnosti koje su klju¢ne za povjerenje korisnika.
Kroz kontinuirani razvoj tehnologije, edukaciju korisnika i unapredenje regulativnog okvira,
kriptovalute bi mogle premostiti jaz 1 postati komplementaran, a mozda i dominantan dio
globalnog financijskog sustava u buduénosti. Za sada, tradicionalni financijski sustavi ostaju

preferirani izbor zbog svoje provjerene sigurnosti 1 stabilnosti.

Budu¢i smjerovi 1 perspektive u razvoju kriptovaluta 1 standardnih financijskih
instrumenata oblikovani su tehnoloSkim inovacijama, regulatornim izazovima i promjenama u
ponasanju korisnika. Kriptovalute 1 digitalne tehnologije pruzaju nove mogucénosti za
efikasnije, transparentnije 1 inkluzivnije financijske sustave. Istovremeno, standardni
financijski instrumenti prolaze kroz transformaciju kako bi se prilagodili novim zahtjevima
trzista 1 korisnika. Integracija kriptovaluta u tradicionalne financijske sustave, razvoj odrzivih
financijskih proizvoda 1 jaanje sigurnosti financijskih sustava bit ¢e klju¢ni smjerovi buduceg
razvoja. Suradnja izmedu fintech kompanija, tradicionalnih financijskih institucija 1
regulatornih tijela bit ¢e kljucna za stvaranje sinergije koja ¢e omoguciti inovacije 1 osigurati
stabilnost financijskog sustava. Budu¢nost financijskog sektora je svijetla, ali zahtijeva pazljivo
upravljanje, inovacije i suradnju svih sudionika kako bi se osigurala stabilnost 1 inkluzivnost za

Sve
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SAZETAK

Financijska analiza kriptovaluta u odnosu na standardne financijske instrumente
istrazuje kljucne aspekte koji €ine razliku izmedu ovih dvaju tipova investicijskih sredstava, s
naglaskom na sigurnost, fleksibilnost i transparentnost. Dok kriptovalute nude brojne inovacije
i potencijal za visoke povrate, standardni financijski instrumenti zadrzavaju svoju dominaciju
zbog svoje stabilnosti i pouzdanosti. Sigurnost je jedan od najvaznijih ¢imbenika u analizi
usporedbe. Standardni financijski instrumenti, ukljucuju¢i dionice, obveznice i bankovne
depozite, podlozni su strogom regulatornom nadzoru i osiguravaju¢im mehanizmima kao §to je
osiguranje depozita. Ovi instrumenti pruzaju visoki stupanj zastite investitorima, zahvaljuju¢i
opseznim pravilima i procedurama vezanim uz reviziju i izvjeStavanje. S druge strane,
kriptovalute, premda koriste blockchain tehnologiju koja pruza odredeni stupanj sigurnosti kroz
decentralizaciju 1 kriptografske metode, suocavaju se s visokom razinom rizika zbog prijetn;ji

od cyber napada, hakerskih aktivnosti i gubitka privatnih kljuceva.

Fleksibilnost standardnih financijskih instrumenata takoder igra klju¢nu ulogu u
njihovoj dominaciji. Tradicionalni instrumenti nude raznolikost u oblicima investicija,
ukljucujuci razlicite razine rizika 1 likvidnosti, Sto omogucava investitorima da prilagode svoje
portfelje prema osobnim ciljevima 1 trziSnim uvjetima. U usporedbi s time, kriptovalute Cesto
su povezane s visokom volatilno$¢u 1 ograni¢enom primjenom u svakodnevnim financijskim
aktivnostima, §to moze predstavljati izazov za investitore koji teZe stabilnosti i predvidljivosti.
Transparentnost takoder ¢ini vazan aspekt usporedbe izmedu kriptovaluta i standardnih
financijskih instrumenata. Tradicionalne financijske institucije obvezne su pruzati detaljna
izvjeStavanja i pro¢i kroz revizije, Sto osigurava da su informacije o financijskim proizvodima

1 uslugama dostupne i razumljive korisnicima.

Unato¢ ovim izazovima, kriptovalute imaju znacajan potencijal za promjene u
globalnom financijskom sustavu. Razvoj novih tehnologija, regulativnih okvira i inovativnih
pristupa moZe omoguciti kriptovalutama da poboljSaju svoju sigurnost, fleksibilnost i
transparentnost. U buduénosti bi to moglo dovesti do njihovog veceg prihvacanja i integracije

u postojeci financijski sustav.

Kljucéne rijeci: kriptovalute, financijska analiza, dionice, obveznice, usporedba
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