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Sazetak

Istrazivanje o utjecaju kriptovaluta na medunarodne financije analizira Sirok spektar aspekata
koji proizlaze iz razvoja i uporabe kriptovaluta u globalnom financijskom sustavu. Kroz
definiciju kriptovaluta, njihovu povijest, prednosti 1 nedostatke te sigurnost transakcija, rad
pruza temeljni uvid u ovu kompleksnu temu. Nadalje, istrazuje se koriStenje kriptovaluta u
medunarodnom poslovanju, ukljucujuéi trziste kapitala, podru¢ja primjene 1 zabiljezene
slucajeve. Posebna pozornost posvecena je regulatornom okviru kriptovaluta kroz perspektivu
medunarodnih institucija poput Svjetske banke, MMF-a i Europske centralne banke. Kroz
analizu utjecaja kriptovaluta na medunarodne financije, istrazuje se njihov utjecaj na platni
sustav, stabilnost cijena, gospodarstvo te tradicionalne financijske institucije. Osim toga,
razmatraju se promjene u globalnom bankarskom sektoru te se sagledava buduénost utjecaja
kriptovaluta na trziSta kapitala. Ova sveobuhvatna analiza pruza dublji uvid u kompleksne

dinamike koje proizlaze iz sve veée integracije kriptovaluta u medunarodni financijski sustav.

Kljucne rijeci: Kriptovalute, medunarodne financije, regulatorni okvir, analiza utjecaja.



Summary

The research on the impact of cryptocurrencies on international finance analyzes a wide range
of aspects arising from the development and use of cryptocurrencies within the global financial
system. Through the definition of cryptocurrencies, their history, advantages and
disadvantages, and transaction security, the study provides a fundamental insight into this
complex topic. Furthermore, it explores the use of cryptocurrencies in international business,
including the capital market, application areas, and documented cases. Special attention is
given to the regulatory framework of cryptocurrencies from the perspective of international
institutions such as the World Bank, the IMF, and the European Central Bank. By analyzing
the impact of cryptocurrencies on international finance, the research investigates their effect on
the payment system, price stability, the economy, and traditional financial institutions.
Additionally, changes in the global banking sector are considered, and the future impact of
cryptocurrencies on capital markets is assessed. This comprehensive analysis offers a deeper
understanding of the complex dynamics resulting from the increasing integration of

cryptocurrencies into the international financial system.

Keywords: Cryptocurrencies, international finance, regulatory framework, impact analysis.



Sadrzaj

) R 071 T F TSP PTOPPRO PRSP 6
1.2. Ciljevi IStraZivamja...........cccoeoiiieiiniee e e 6
1.3. Metodologija iStraZivanja..............ccoceeiiriiiiieiinieneeee e s 7
1.4. SEruKEUra Fada ..o e e 7

2. Pojmovno odredenje Kriptovaluta................cccccooiiiiiiiiiiiii e 9
2.1. Definicija Kriptovaluta..............ccccooiiiiiii e 9
2.2. Povijest razvoja Kriptovaluta...............occooiiiiiiiii e 11
2.3. Prednosti i nedostaci Kriptovaluta................c.ccooiiiiiiiiii e 12

2.3.1.  Prednosti koristenja Kriptovaluta .........ccccvevireeiineiicieee e 13
2.3.2.  Nedostaci koriStenja Kriptovaluta .........cccceeeeereeninieiieireeene e e 14
2.3. Transakcije Kriptovalutama .............cc.ccooiiiiiiiiii e 15
2.4. Sigurnost transakcija prilikom koriStenja kriptovaluta.........ccccoveevirieniniineinceceeeee, 16

3. KoriStenje kriptovaluta u medunarodnom poslovanju.............ccccoceviriininninenenncneeeee, 17
3.1. TrziSte kapitala prije i nakon pojave kriptovaluta .................cccocceiiriinnninieeee, 18
3.2 Podrucja primjene Kriptovaluta ...............cccooiriiiiiiinineeeee e 19
3.3. ZabiljeZeni slucajevi koriStenja kriptovaluta u medunarodnom poslovanju............... 21
34. Promjene uzrokovane pojavom Kriptovaluta ....................coocoiiiiiiiiee 22
3.5. Investicijski potencijal Bitcoina...............cccooiiiiiiiiiie 23

4. Regulatorni oblik kriptovaluta kroz perspektivu 3 medunarodne institucije....................... 24
4.1. Regulatorni okvir kriptovaluta kod Svjetske banke i MMF -a ...........cc.ccocciniiiiiinninnen, 24
4.2. Regulatorni okvir kriptovaluta kod Europske centralne banke ....................cc...oce. 25

5. Analiza utjecaja kriptovaluta na medunarodne financije.................ccocccocoiiiiniinnne, 27
5.1. Analiza trgovine kriptovalutama .................cccccoiiiiiiiiii e 27

5.1.2. Utjecaj kriptovaluta na platini SUSTAV.........eceeeeereeririeeniee et 28
5.1.2. Utjecaj kriptovaluta na stabilnost CIJENa........cceeeerrireerirseneeieneeseeee et 29
5.1.3. Utjecaj kriptovaluta na goSpOdarsStvo ......c.eeceereerireenirseneeie et 30

5.2. Utjecaj kriptovaluta na tradicionalne financijske institucije .................cccccoccinne 31
5.3. Promjene u globalnom bankarskom SeKtoru ..............c.coociiiiiniiiiiiiiiineeee 33
5.4. Buduénost utjecaja kriptovaluta na trziSta kapitala.................c.ccocovinniininnee, 34
5.5 IStrazivanje javnog MNIJEIJaA. .....cerueerrerreerreeeesreeeeseesreeeesrees st sseesreenesre e resseesreeanesreesresneesneensesnees 35

6. ZAKIJUCAK ..ot e et r e ne e ea 56

W B LS 111 ) TR 58



1. Uvod

Uz rastu¢u popularnost kriptovaluta kao alternative tradicionalnim valutama, povecana je i
njihova uloga u medunarodnom poslovanju. Medutim, dok kriptovalute nude brojne prednosti,
poput brzih i jeftinih transakcija te veée transparentnosti, istovremeno su pracene i odredenim
izazovima, ukljucujuci visoku volatilnost i nedostatak regulacije. Stoga je od velike vaznosti
istraziti kako se ovi faktori odrazavaju na medunarodne financije. Jedan od klju¢nih aspekata
analize trgovine kriptovalutama jest njezin utjecaj na platni sustav. Kriptovalute nude
mogucénost trenutacnih transakcija bez posrednika, $to moZe promijeniti nacin na koji se
medunarodne financije odvijaju. Osim toga, promjene u stabilnosti cijena kriptovaluta mogu
imati znacajan utjecaj na globalno trziste kapitala i gospodarstvo u cjelini. U ovom radu ¢e se
takoder analizirati kako kriptovalute utjecu na tradicionalne financijske institucije poput
banaka 1 investicijskih fondova. S obzirom na njihovu sve vecu popularnost, financijske
institucije moraju prilagoditi svoje strategije i poslovne modele kako bi se nosile s novim
izazovima 1 prilagodile se promjenama na trziStu. Pored toga, istraziti ¢e se promjene u
globalnom bankarskom sektoru koje su posljedica Sirenja kriptovaluta. Ocekuje se da ¢e rastuca
integracija kriptovaluta u financijski sektor rezultirati novim poslovnim prilikama, ali i

1zazovima za tradicionalne bankarske modele.

Kroz sve ove analize, cilj je sagledati kompleksnu sliku utjecaja kriptovaluta na medunarodne
financije 1 pruziti smjernice za buduce politike i prakse u financijskom sektoru. Ovim
istrazivanjem zelimo pridonijeti boljem razumijevanju dinamike suvremenih financijskih

trziSta i potaknuti daljnju raspravu o ulozi kriptovaluta u globalnoj ekonomiji.

1.2. Ciljevi istrazivanja

Cilj ovog rada je sagledati kompleksnu sliku utjecaja kriptovaluta na medunarodne financije 1
pruziti smjernice za buduce politike i prakse u financijskom sektoru. Ovim radom autorica zeli
pridonijeti boljem razumijevanju dinamike suvremenih financijskih trzista i potaknuti daljnju

raspravu o ulozi kriptovaluta u globalnoj ekonomiji.



1.3. Metodologija istrazivanja

Metodologija istrazivanja ovog rada ukljucuje analiti¢ki pristup koji kombinira kvalitativne
metode kako bi se detaljno istrazila tema utjecaja kriptovaluta na medunarodne financije. Prvi
korak metodologije obuhvaca pregled relevantne literature iz podruc¢ja kriptovaluta,
medunarodnih financija, ekonomije i financija opcenito. Ovaj pregled literature pomaze u
postavljanju temelja istrazivanja, razumijevanju kljuénih koncepata i identifikaciji trenutnih
spoznaja i praznina u znanju. Nadalje, istrazivanje ¢e ukljuciti analizu podataka iz razli¢itih
izvora, ukljucuju¢i akademske Clanke, istrazivacke izvjestaje, statisticke podatke, financijske
izvjestaje i relevantne internetske izvore. Kvalitativna analiza podataka bit ¢e provedena kako
bi se identificirali trendovi, uzorci i zna€ajni odnosi u kretanju cijena kriptovaluta i njihovom
utjecaju na medunarodne financije. Kako bi se dodatno obogatilo istrazivanje i kako bi se dobio
uvid u javno mnijenje, planira se provesti ispitivanje javnog mnijenja kroz anketiranje
nasumicnih ispitanika. Ova metoda omogucit ¢e prikupljanje misljenja i stavova Sire populacije
o kriptovalutama i njithovom utjecaju na medunarodne financije, dopunjavajuéi tako analizu i
stvaraju¢i kompletnu sliku o poziciji kriptovaluta u danasnjem drustvu. Kombinacija
kvalitativne analize i ispitivanja javnog mnijenja omogucit ¢e cjelovit pristup istrazivanju teme,
pruzaju¢i dublje uvide u dinamiku trziSta kriptovaluta i njihov utjecaj na medunarodne
financije. Ova metodologija omogucuje sintezu empirijskih podataka s ekspertnim misljenjima
1 percepcijama Sire populacije kako bi se razvio sveobuhvatan i relevantan uvid u temu

istrazivanja.

1.4. Struktura rada

Struktura rada oblikovana je s ciljem pruzanja sveobuhvatnog pregleda teme utjecaja
kriptovaluta na medunarodne financije. Uvodni dio rada zapoCinje analizom pojma
kriptovaluta, povijeS¢u njihovog razvoja te identifikacijom prednosti i nedostataka koristenja
kriptovaluta. Ova sekcija detaljno istrazuje koncepte koji su temelj istrazivanja i pruza Citatelju
osnovno razumijevanje terminologije i klju¢nih aspekata kriptovaluta. Nadalje, istraZivanje se
fokusira na koriStenje kriptovaluta u medunarodnom poslovanju, istrazuju¢i njihov utjecaj na

trziSte kapitala, podru¢ja primjene u globalnom gospodarstvu te zabiljeZene slucajeve



koriStenja kriptovaluta u medunarodnom poslovanju. Ova sekcija analizira promjene koje su
se dogodile kao rezultat pojave kriptovaluta te istrazuje njihov potencijalni investicijski utjecaj,
posebno u slucaju Bitcoina. U nastavku, istrazivanje se fokusira na regulatorni okvir
kriptovaluta kroz perspektivu medunarodnih institucija kao Sto su Svjetska banka, MMF i
Europska centralna banka. Ova sekcija istrazuje razli¢ite pristupe i stavove prema regulaciji
kriptovaluta te analizira ulogu tih institucija u oblikovanju globalnih pravila igre za
kriptovalute. Glavni dio istrazivanja posvecen je analizi utjecaja kriptovaluta na medunarodne
financije. Ovdje se detaljno istrazuje utjecaj kriptovaluta na platni sustav, stabilnost cijena te
gospodarstvo, kao i njihov utjecaj na tradicionalne financijske institucije i promjene u
globalnom bankarskom sektoru. Poseban fokus stavljen je na budué¢nost utjecaja kriptovaluta
na trziSta kapitala, s ciljem pruzanja uvida u to kako bi se financijski svijet mogao promijeniti
u buduénosti. Kroz sve ove dijelove istraZivanja, rad ¢e pruziti dublje razumijevanje utjecaja
kriptovaluta na medunarodne financije, identificiraju¢i kljucne trendove, rizike i prilike koji

proizlaze iz ove evoluirajuce digitalne ekonomije.



2. Pojmovno odredenje kriptovaluta

Kriptovalute su digitalna sredstva koja se koriste kao zamjena za tradicionalne valute, s
posebnim naglaskom na decentraliziranu prirodu 1 kriptografsku sigurnost. Ovaj oblik
digitalnog novca stjece sve vecu popularnost medu ulagacima, trgovcima i potrosacima Sirom
svijeta. Bitno obiljezje kriptovaluta je to Sto se transakcije izmedu korisnika odvijaju putem
tehnologije blockchain, koja omogucuje transparentnost i sigurnost. Osim toga, kriptovalute su
Cesto neovisne o tradicionalnim financijskim institucijama poput banaka i centralnih banaka,
pruzaju¢i korisnicima vecu autonomiju nad njihovim financijskim sredstvima. Njihova
vrijednost Cesto je podlozna velikim fluktuacijama, Sto €ini kriptovalute privlacnim, ali i
izazovnim oblikom ulaganja. Uz to, tehnoloski napredak i inovacije u podrucju kriptovaluta
nastavljaju oblikovati globalno financijsko trziste, otvaraju¢i nove moguénosti i izazove za
ekonomske subjekte Sirom svijeta. U ovom dinami¢nom kontekstu, kriptovalute predstavljaju
vazan segment digitalnog ekosustava, €iji utjecaj i daljnji razvoj zahtijevaju pazljivo
promisljanje i regulativni okvir. U ovom segmentu rada, definirati ¢e se pojam kriptovaluta i
kako su se kriptovalute razvijale kroz povijest. Nadalje, analizirati ¢e se prednosti i nedostaci
ulaganja u kriptovalute te ¢e se objasniti kako funkcioniraju transakcije te sigurnosti aspekti

koriStenja kriptovaluta.

2.1. Definicija kriptovaluta

Kriptovalute su tajanstveni, sveobuhvatni termin koji izaziva zbunjenost kod pojedinaca koji
se prvi put susre¢u s njim. Ovo dodatno otezava Cinjenica Sto razni sudionici, ukljucujuci
drzave, institucije ili poslovne subjekte, izrazavaju razliCite interpretacije o karakteristikama
samih kriptovaluta (raspravljajuc¢i o pojmovima kao $to su novac, digitalni novac, sredstvo

razmjene ili kapitalna investicija).

Prema definiciji Europske komisije iz 2021. godine, kriptovalute se opisuju kao digitalni zapisi
o odredenim vrijednostima pohranjenim u digitalnim bazama. Jednostavno receno,
kriptovaluta predstavlja digitalni novac koji je stvoren u digitalnom obliku kao sredstvo za
digitalnu razmjenu. Ove valute postoje isklju¢ivo na internetu i nisu izdane, niti su pod

nadzorom srediS$nje banke ili drzave. [zuzetno je vazno napomenuti da zbog nedostatka nadzora



srediSnje banke, formalno se ne smatraju novcem. Europska komisija u svojoj definiciji
naglaSava da kriptovalute nisu formalno priznate kao novac zbog nedostatka nadzora srediSnje
banke. Ova perspektiva omogucava institucijama vremenski okvir za prilagodbu novim
tehnologijama 1 sredstvima placanja. Tehnicki gledano, kriptovalute djeluju kao zamjenski
oblik novca u elektroni¢kom sustavu placanja u kojem mreza racunala, umjesto posrednika
trece strane, provjerava i validira transakcije. U skladu s tim, kriptovalute se oslanjaju na javne
registre koji omogucuju pojedincima da pod pseudonimom obavljaju razmjenu podataka,

odnosno monetarne vrijednosti putem odabrane kriptovalute.

Prema Perkinsu (2020:7), korisnik mora posjedovati adresu koja odgovara javnom kljucu, kao
i lozinku koja djeluje kao privatni kljuc. Taj privatni klju¢ je povezan s javnim kljucem, ali je
dostupan samo vlasniku racuna. Transakcija se dogada kada se dvije strane sloZe oko razmjene
kriptovaluta s jednog racuna na drugi. U tom procesu, kupac otkljucava dio kriptovaluta koje
¢e koristiti za pla¢anje putem svog privatnog kljuca, dok prodavatelj koristi svoj privatni kljuc
kako bi zaklju€ao vrijednost kriptovaluta koje je predao kupcu. Za obavljanje transakcija
takoder je bitno da korisnik posjeduje kriptovalutni "novcanik", ¢esto u digitalnom obliku
putem jednog od pruzatelja takvih usluga. Takoder, sve viSe su popularni i fizicki "novcanici",

koje pruzaju dodatnu sigurnost od potencijalnih napada.

Deloitteova studija dalje definira kriptovalute kao kripto verzije fiat novca. Naglasava se da su
kriptovalute digitalna ili kripto imovina dizajnirana da funkcioniraju kao digitalni medij
razmjene, pri ¢emu se podaci o vlasniStvu digitalnih kovanica cuvaju s odgovaraju¢om
kriptografskom zastitom. Ova definicija razlikuje tri potkategorije kripto imovine: Zetone

razmjene, zetone sigurnosti i zetone korisnosti (Deloitte, 2020:5).

Osnovne znacajke kriptovaluta mogu se sazeti na sljede¢i nacin:

1. Bez potrebe za povjerenjem medu strankama: Transakcije uspijevaju i tehnologija
funkcionira bez potrebe za povjerenjem izmedu sudionika. Sistem nema centralni
autoritet, a konsenzus se postize bez prethodnog poznavanja sudionika.

2. Neizmjenjivost: Kriptovalute, uz primjenu blockchain tehnologije, osiguravaju
neizmjenjivost transakcija prema sljede¢im principima: a) Vrlo je tesko ili gotovo
nemoguce mijenjati povijest transakcija. b) Samo vlasnik privatnog klju¢a moze izvrsiti

transakcije. ¢) Sve transakcije su zabiljeZene na blockchainu.



3. Decentraliziranost: Blockchain tehnologija omogucéava svakom korisniku da sudjeluje
kao ¢lan mreze i da podrZzava proces transakcija.

4. Deflacijski element: Ovaj element moze biti prisutan na dva nacina. Neki kriptovalute,
poput Bitcoina, imaju unaprijed definiranu kona¢nu ponudu, $to dovodi do deflacije.
Drugi, poput Ethereuma, imaju neograni¢enu ponudu, ali su definirana pravila o emisiji

novih kovanica.

Klasifikacija kriptovaluta moze se provesti prema razli¢itim kriterijima, kao S$to su
funkcionalnost, arhitektonski dizajn i izdani volumen i ciklicna dinamika otvorene inovacije.
Kada se klasificiraju prema funkcionalnosti, kriptovalute se mogu podijeliti na one slicne
Bitcoinu, one koje podrzavaju pametne ugovore i one dostupne za open source razvoj. Prema
arhitektonskom dizajnu, postoje Bitcoin i altkoini, stablekoini te obi¢ni tokeni. Klasifikacija
prema volumenu ukljucuje valute s ograni¢enom i ciklicnom emisijom te one bez emisije, ali

s cikli¢énim ograni¢enjem.

2.2. Povijest razvoja kriptovaluta

Tijekom svog doktorata 1982., americki inZenjer racunalstva i kriptograf David Chaum je
predstavio rad o tehnologiji digitalnih potpisa, §to je bio klju¢ni korak u razvoju novog
koncepta enkripcije javnim klju¢em. Ova tehnoloska inovacija kasnije je posluZzila kao temelj
za razvoj kriptovaluta. Osam godina nakon Sto je objavljen taj rad, Chaum je utemeljio
poduzece "DigiCash Inc", koje je fokusirano na primjenu nedavno otkrivene tehnologije za
pametne kartice. U 1993. godini, poduzece je predstavilo prvu digitalnu valutu poznatu kao
"eCash". Glavni cilj eCash-a bio je omoguditi korisnicima provodenje transakcija s
minimalnim digitalnim tragovima, ¢ime se osigurava visoka razina privatnosti. Unatoc¢
prvotnom entuzijazmu, prva digitalna valuta nije postigla trzi$ni uspjeh, Sto je rezultiralo

bankrotom tvrtke pet godina nakon toga (Mahler, 2018).



Prvotno uspjesna digitalna valuta koja se ustalila naziva se Bitcoin, a u danaSnje vrijeme
predstavlja jednu od najomiljenijih digitalnih valuta. U godini 2008. publikacija pod naslovom
"Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System" iznosi detaljan prikaz funkcioniranja ove
inovativne digitalne valute.. Autor ovog revolucionarnog rada potpisao se pod imenom Satoshi
Nakamoto, no nije razjasnjeno je li to autenti¢no ime ili pseudonim. Nakon toga, lansirana je
Blockchain mreza, a prva transakcija Bitcoina, u kojoj je rudaren prvi blok, izvrSena je izmedu
Nakamota i raCunalnog programera Hal Finneya. Krajem iste godine, objavljena je i prva cijena
Bitcoina, odnosno tecaj konverzije jednog americkog dolara za 1,309.03 Bitcoina. Uskoro
nakon toga, 2010. godine, dogodila se i prva kupovina proizvoda Bitcoina kada je programer
Laszlo Hanyecz poslao 10,000 Bitcoina za dvije pizze u vrijednosti od 25 americkih dolara.
Ubrzo nakon toga, vrijednost Bitcoina je naglo porasla, a pojavila se i nova burza za trgovinu
Bitcoinima nazvana "Mt. Gox", dok su rudari poceli suradivati kako bi efikasnije rudarili

Bitcoine. (Fiorillo, 2018).

Bitcoin je implementiran kao softver otvorenog koda (open-source), $to implicira da je
programski kod Bitcoina dostupan javno, omogucujuéi svakome s odgovarajuc¢im tehnickim
znanjem da pregleda i provjeri uskladenost softvera s opisanim funkcionalnostima. Zbog toga
mnogi pokuSavaju unaprijediti Bitcoin ili kreirati nove kriptovalute koriste¢i njegov
programski kod kao osnovu. Ove nove kriptovalute ¢esto su samo varijacije ili poboljsane

verzije Bitcoinovog programskog koda, $to se naziva "fork".

2.3. Prednosti i nedostaci kriptovaluta

Kriptovalute postaju sve znacajniji igrac¢i u globalnom financijskom pejzazu. Njihova
popularnost proizlazi iz potencijala da transformiraju nac¢in na koji ljudi obavljaju financijske
transakcije diljem svijeta. No, dok kriptovalute donose niz prednosti poput brzih transakcija i
globalne dostupnosti, suoc¢avaju se i s izazovima koji mogu ugroziti njihovu dugoro¢nu
odrzivost. Razumijevanje kako kriptovalute mogu oblikovati naSu financijsku buduénost
zahtijeva analizu njihovih prednosti i nedostataka s obzirom na $iru sliku globalnog trzista i
regulatornog okvira. Stoga je klju¢no istraziti kako ove digitalne valute mogu promijeniti nasu
percepciju novca i financijskih institucija, dok istovremeno identificiramo izazove koje treba

rijesiti kako bi se ostvario njihov puni potencijal.



2.3.1. Prednosti koristenja kriptovaluta

MMF (Medunarodni monetarni fond) i Svjetska banka su, prema Manningu (2019), najavili da
su u procesu testiranja mogucnosti kriptovaluta i tehnologije blockchaina. Za potrebe testiranja,
koristili su proizvod nazvan Learning Coin, §to je istovremeno oznacavalo samu blockchain
platformu i token koji je djelovao kao virtualna valuta. Bitna razlika izmedu Learning Coina i
uobicajenih kriptovaluta bila je ta Sto Learning Coin nije imao stvarnu financijsku vrijednost.
Umjesto toga, njegova je primarna svrha bila poticanje zaposlenika obiju institucija na
upotrebu u svrhu promicanja znanja i boljeg razumijevanja kriptovaluta i1 tehnologije

blockchaina za buduée potrebe.

Kada se radi o prednostima kriptovaluta, MMF istice kako su kriptovalute samo jedan primjer
kako se nove tehnologije mogu koristiti za omogucavanje financijskih usluga. Primjerice, u
Keniji i Kini, mobilni sustavi plac¢anja su omoguc¢ili pristup financijskim uslugama milijunima
ljudi koji prije nisu imali pristup bankarskim uslugama unutar tradicionalnog financijskog
sustava. Usvajanje kriptovaluta kao sredstva plac¢anja potice inovacije u turistickom sektoru
omogucuju¢i vecu dostupnost placanja za turisticke usluge i prevladavanje problema
povezanih s prekograni¢nim transakcijama i troSkovima zamjene valuta. (Mujacevi¢, 2024.) U
drugim dijelovima svijeta poput Latvije, Brazila i drugdje, sustavi Peer-to-Peer zajmova su
otvorili nove izvore kreditiranja za male tvrtke koje se suocavaju s poteSko¢ama u dobivanju

zajmova od tradicionalnih banaka.

Jedna od znacajnih prednosti kriptovaluta koje se pokazala tijekom nedavne COVID-19
pandemije je njihova uloga u suocavanju s globalnom zdravstvenom i socio-ekonomskom
nestabilno$c¢u koja je zahvatila sve ekonomije svijeta. Ova kriza dovela je do poremecaja na
globalnom financijskom trziStu, prisiljavaju¢i financijske institucije da razmotre strategije
diverzifikacije svojih portfelja. Kriptovalute su postale privla¢na opcija za te institucije zbog
svoje digitalne prirode i relativne prilagodljivosti, Sto ih ¢ini potencijalnim sredstvom za
oCuvanje vrijednosti tijekom krize. Kao dodatnu prednost utjecaja kriptovaluta na institucije
treba istaknuti njihovu ulogu kao agenata financijske disrupcije, §to potice inovaciju i promjene

u tradicionalnim financijskim modelima.



2.3.2. Nedostaci koriStenja kriptovaluta

Kriptovalute su poznate po svojoj visokoj volatilnosti, §to znaci da biljeze nagla kolebanja u
vrijednosti. Ova volatilnost predstavlja znacajan rizik za ulagace, jer ne postoji jamstvo
stabilnosti, povrata ulaganja ili poveéanja vrijednosti. Cak i uz naprednu tehnolosku podriku i
efikasnu primjenu u rjeSavanju budu¢ih problema, ulaganje u kriptovalute izlaze ulagace
visokom stupnju nesigurnosti. Takoder, vazno je istaknuti da ulaganje u kriptovalute, ¢ak i uz
sve tehniCke inovacije, iznova naglasava potrebu za vjerovanjem u samu vrijednost ulaganja,

mozda Cak i viSe nego u slucaju tradicionalnog fiat novca.

Istaknuti primjer utjecaja Elona Muska putem odluka kompanije Tesla, kao i putem njegovog
osobnog ponaSanja na druStvenim mreZama, poti¢e raspravu o "Elon Musk efektu". Postoje
cak 1 studije, koja prati kronoloSki Muskove aktivnosti na Twitteru i njihov utjecaj na
fluktuacije na trziStu, posebno u kontekstu kriptovaluta poput Bitcoina i Dogecoina. Ovaj
primjer ukazuje na potrebu za regulatornim tijelima da razmotre nacine regulacije trzista kako
bi se smanjila osjetljivost na pojedinacne utjecaje. Institucije bi trebale razmotriti mogucénosti
jacanja transparentnosti, uvodenja jasnih pravila o komunikaciji s trzistima putem drusStvenih
medija, kao 1 razvijanja mehanizama zastite ulagaca od brzih i nekontroliranih fluktuacija na
trziStu. Regulatorna tijela takoder bi trebala promicati educiranost ulagaca i poduzimati mjere
kako bi se smanjila moguénost manipulacije trziStem putem druStvenih medija ili drugih kanala
komunikacije. Takoder, razmatranje regulacije kriptovaluta i trziSta u cjelini moze ukljucivati
uskladivanje s postoje¢im regulativama ili uvodenje novih propisa koji ¢e prilagoditi trziste
digitalnih sredstava suvremenim izazovima. U konacnici, potrebno je da regulatorna tijela
djeluju proaktivno kako bi osigurala integritet i stabilnost financijskih trzista te zastitila interese

svih sudionika na trzistu.

Problem s rudarenjem kriptovaluta, koji proizlazi iz poveéane potrosnje elektrine energije,
isti¢e se kao jedan od nepozeljnih utjecaja na poziciju kriptovaluta. Ova situacija je posebno
naglaSena u analizi Svjetske banke, koja koristi relevantan primjer. Kada tvrtke za rudarenje
kriptovaluta placaju troSkove elektri¢ne energije koji su manji od marginalnog troska za
dobavljanje dodatne energije, sugerira se da bi vlade trebale podi¢i tarife ili barem uzeti u obzir
troSak subvencija koje se spontano javljaju. Nagli porast potraznje za elektricnom energijom
takoder bi mogao posluziti kao prilika da se trziSte samo prilagodi promjenama na dnevnoj

bazi. Ovo bi moglo rezultirati boljim prilagodbama u sektoru elektricne energije i boljom



ravnotezom izmedu potrosnje i proizvodnje elektri¢ne energije. Vlade su prisiljene razmisljati
o implikacijama rastuce potraznje za elektricnom energijom od strane tvrtki za rudarenje,
posebno uzimajuci u obzir potrebu za izgradnjom novih elektrana radi osiguranja adekvatnog
opskrbe energijom. Medutim, postoji rizik ukljucen u osiguranje buduée potraznje energije u
ovom kontekstu. Stoga, tarife za elektricnu energiju za rudarenje mogu se koristiti kao oblik
indirektnog poreza na dodanu vrijednost koju stvaraju rudari, Sto je sugerirala i Svjetska banka
(2018). U meduvremenu, pojavile su se kriptovalute koje nisu Stetne za okolis jer ne uzrokuju
znaajan rast trosSkova elektricne energije u procesu njihovog stvaranja. Primjeri takvih
kriptovaluta su Cardano i Algorand. Ove kriptovalute koriste razli¢ite tehnologije ili algoritme

odnosu na neke druge kriptovalute.

Neposredna (pseudo)anonimnost kriptovaluta i povezanih transakcija predstavlja izazov u
borbi protiv prijevara i potencijalnog financiranja terorizma. Svjetske financijske institucije su
prepoznale ovaj problem te su implementirale mjere poput "Know Your Customer" (KYC),
"Anti-Money Laundering" (AML) i "Countering the Financing of Terrorism" (CFT) kako bi
prilagodile regulativu i medunarodnu politiku s ciljem borbe protiv nezakonitih aktivnosti.
Identifikacija je klju¢na komponenta u ovim naporima, Sto rezultira zahtjevima regulatora za
provodenje identifikacije prilikom otvaranja korisnickih ra¢una na digitalnim mjenja¢nicama.
Ovo se Cesto suprotstavlja osnovnim postulatima anonimnosti kriptovalutnih transakcija.
Medutim, postoji napor da se pronade ravnoteza izmedu zastite privatnosti korisnika i borbe
protiv kriminalnih aktivnosti. Neke kriptovalute, poput Monera, naglasavaju anonimnost kao
kljuénu znacajku, dok druge, poput Bitcoina, nude transparentnost putem javno dostupnih
transakcijskih podataka na blockchainu. U svakom sluc¢aju, regulatori se suo€avaju s izazovom
pronalazenja pravilne ravnoteze izmedu zaStite korisni¢ke privatnosti i potrebe za
sprecavanjem ilegalnih aktivnosti u kriptovalutnom sektoru. Ovo podrucje ostaje pod stalnim

pracenjem i prilagodavanjem kako bi se osigurala sigurnost i integritet financijskog sustava.

2.3. Transakcije kriptovalutama

Sve verificirane transakcije kriptovalutama su dokumentirane u osnovnom registru poznatom
kao "lanac blokova" (eng. blockchain). Pojedina¢ne transakcije su agregirane u blokove te se

istovremeno verificira jedan blok transakcija, $to uobicajeno zahtijeva oko deset minuta. Kada



se transakcija potvrdi, blok se povezuje s prethodnim blokovima, ¢ime se osigurava kontinuitet
1 integritet lanca. Integracija rjeSenja za placanje kriptovalutama u turistickoj industriji ne samo
da unapreduje proces placanja, ve¢ i smanjuje rizike povezane s fluktuacijama tecaja valuta,
pruZajuéi stabilnije i predvidljivije financijsko okruZenje za turiste i pruzatelje usluga.! Bududi
da su blokovi kriptografski povezani, nemoguce je mijenjati prosle blokove bez promjene svih
kasnijih blokova. Identitet osoba u transakcijama Sifriran je, Sto znaci da sustav nije anoniman,
ve¢ pseudoniman. KoriStenjem samo jedne Sifre ili adrese, §to se ne preporucuje, moze se
otkriti identitet pojedinca. Lanac blokova nije centraliziran nego distribuiran: svatko posjeduje

svoju kopiju koja se redovito azurira.

Koncept lanca blokova, koji je nastao iz Bitcoin mreZe, privukao je najviSe pozornosti kako
financijskih tako i ne-financijskih sektora. Tradicionalni sektor financijske industrije ozbiljno
razmatra integraciju tehnologije lanca blokova u svoje operacije. Vodece svjetske banke ve¢
su se udruzile kako bi postavile industrijski standard (ne nuzno s ciljem prelaska na
kriptovalute, ve¢ radi implementacije tehnologije lanca blokova u odredenim aspektima svog
poslovanja). S druge strane, ne-financijski sektor priprema se za primjenu tehnologije lanca
blokova u izradi raznih dokumenata (npr. putovnica, potvrda), zdravstvenim kartonima,
distribuciji glazbe, logistici lanca opskrbe, vodenju zemljisnih knjiga, primjeni pametnih
ugovora, javnom biljeznistvu i drugim podrucjima, s obzirom da pruza siguran, ekonomican i
dugotrajan sustav upravljanja podacima. Unato¢ tome, mnogi zagovornici tehnologije lanca
blokova uvjereni su da ¢e taj koncept promijeniti buduénost u razli¢itim drustvenim

podrucjima. (Sajter, 2017.)
2.4. Sigurnost transakcija prilikom koriStenja kriptovaluta

Primjeri kao §to je Falcon Private Bank u Svicarskoj, prva banka u zemlji koja je omoguéila
klijjentima kupnju, prodaju i Cuvanje bitcoina, naglaSavaju pozitivne aspekte u domeni
sigurnosti. Ova banka, podrzana regulatornim tijelom za financijsku djelatnost Svicarske
(FINMA) i suradujuci s Bitcoin Suisse AG, pruza primjer dobre prakse. Slicno, u Rusiji,
konzorcij banaka poput VIB Grupe i Sberbank PJSC-a, odlucio je koristiti blockchain baziran
na Ethereumu kako bi osigurao sigurnije i brze transakcije. Te banke su razvile distribuirani

registar pod imenom Masterchain, koji je prilagoden Ethereum protokolu. Vazno je istaknuti




da ovaj registar zadovoljava nacionalne sigurnosne standarde, $to je potvrdio FinTech

Association uz podrsku centralne banke.

Unato¢ ovim primjerima, tvrditi da je koriStenje kriptovaluta apsolutno sigurno bilo bi
neodgovorno. Rizici inherentni samim kriptovalutama i pripadaju¢im tehnologijama proizlaze
iz njihove prirode, koja se oslanja na gotovo potpuno anonimnu mreznu komunikaciju bez

centraliziranih tijela nadzora.

Najizrazeniji primjer nesigurnosti predstavlja pad i propast burze bitcoina poznate kao Mt.
Gox, $to je dogadaj iz 2014. godine. Americki federalni agenti, uz solidne dokaze u obliku
prikrivene imovine i transakcija, optuzili su Alexandra Vinnika, ruskog IT stru¢njaka, za kradu
i pronevjeru vise od 800 000 bitcoina, ¢ija je tadasnja vrijednost u americkim dolarima iznosila
oko 400 milijuna. Ovaj dogadaj nije iznenadenje s obzirom na loSu upravu Mt. Goxa, posebno
u pogledu sigurnosti. Glavni odgovorni, Mark Karpeles, smatra se od strane analitiara, bivsih
zaposlenika i programera za neuspjesno upravljanje burzom i financijama, $to je rezultiralo

katastrofalnim ishodom za jedan od najvec¢ih projekata u povijesti kriptovaluta.?

3. KoriStenje kriptovaluta u medunarodnom poslovanju

Koristenje kriptovaluta u medunarodnom poslovanju predstavlja dinamican aspekt suvremenih
financijskih trzista. Ovaj segment istrazivanja temelji se na analizi trziSta kapitala prije i nakon
pojave kriptovaluta, identificiranju podrucja primjene kriptovaluta te prouc¢avanju zabiljeZenih
slucajeva koristenja kriptovaluta u medunarodnom poslovanju. Promjene uzrokovane pojavom
kriptovaluta, poput decentralizacije i brzine transakcija, takoder su kljucni elementi ovog
poglavlja. Uz to, istraZzuje se investicijski potencijal Bitcoina kao jedne od najpoznatijih

kriptovaluta na trzistu.




3.1. TrziSte kapitala prije i nakon pojave kriptovaluta

Prije 2008. godine, prije pojave prve digitalne valute, nije postojao sustav preusmjeravanja
investicijskog kapitala s trziSta kapitala na druge alternative, jer konkretan konkurent nije bio
prisutan. lako su razlic¢iti oblici financijskih instrumenata imali svoju internu konkurenciju,
pojedinci s razli€itim razinama tolerancije na rizik i preferencijama za ulaganje obi¢no su se
usmjeravali prema dionicama ili obveznicama. Medutim, sve ¢eS¢e se spominju opcije
preusmjeravanja investicijskog kapitala s trziSta kapitala na trziSte digitalnih valuta, uglavnom

zbog percepcije da su digitalne valute donekle otporne na inflaciju i drzavno uplitanje..

Isto tako, sve je ¢eS¢a zelja za uspostavljanjem paralele i poredenjem izmedu trzista kapitala i
trziSta digitalnih valuta. Iako postoje naznake da jedno trziSte moze utjecati na drugo, joS uvijek
nedostaje dovoljno informacija o trzistu digitalnih valuta kako bi se precizno zakljucilo kako
su medusobno povezani te da li rast ili pad trziSta kapitala utjece na fluktuacije vrijednosti
digitalnih valuta. U svakom sluc¢aju, prisutnost konkurencije predstavlja zdravu dinamiku za
financijski ekosustav, a pojava trziSta digitalnih valuta donijela je pravu konkurenciju
tradicionalnim trziStima kapitala. Takoder, vazno je istaknuti zdravu konkurenciju unutar
samog trziSta digitalnih valuta, kao i trenutnu situaciju s pandemijom Covid-19, gdje su
vrijednosti razli¢itih digitalnih valuta Cesto rasle i padale zajedno s pozitivnom korelacijom.
Uobicajeno je da rast ili pad cijene Bitcoina izaziva identi¢ne ili slicne reakcije na ostalim
vaznijim digitalnim valutama. Ipak, jo§ uvijek nije potpuno jasno je li pad vrijednosti Bitcoina
bio uskladen s padom tradicionalnih trziSta kapitala i jesu li ti padovi bili uzrokovani

medusobnim utjecajem trzista.

Trenutno nije evidentno je li doslo do preusmjeravanja investicijskog kapitala s trziSta kapitala
na trziSte digitalnih valuta. Jedino sustavno pracenje oba trziSta omogucit ¢e nam uvid u to
hoce li do takvog preusmjeravanja ikada do¢i. Razumno je pretpostaviti da ¢e s viemenom doci
do odredenih promjena na oba trziSta, no ostaje vidjeti hoce li trziste digitalnih valuta poceti

privlaciti kapital iz drugih izvora ili je ve¢ina kapitala ve¢ prisutna na tom trzistu.



3.2. Podrucja primjene kriptovaluta

U pocetnim fazama koriStenja Bitcoin tehnologije, znacajan dio transakcija odnosio se na
alternativne oblike poslovanja koji su karakterizirani anonimnos¢u i nedostatkom regulatornih
smjernica za predmet trgovanja. Primjerice, online prodaja izvan regulativnih okvira
obuhvacala je trgovinu narkoticima poput marihuane, lijekovima koji su dostupni samo na
recept ili benzodiazepinima. KoriStenjem Bitcoina kao alata za anonimnost u online prometu,
trziStu je omogucena veca razina privatnosti. Volumen transakcija znafajno je porastao, a
prema nekim procjenama, promet na Silk Road-u, anonimnom online trzistu koje je prvo
omogucilo transakcije putem Bitcoina, dosegnuo je iznos od 15 milijuna USD u prvoj godini

primjene. (Cunjak Matakovi¢, 2018.)

Mrezna platforma Silk Road je pokrenuta 2013. godine te je funkcionirala kao globalno
ilegalno kibernetsko trziSte posredovanjem u anonimnim, uglavnom nelegalnim transakcijama.
Silk Road je privukao na tisuée trgovaca drogama i distributera raznih ilegalnih roba i usluga,
pri cemu se procjenjuje da je oko tre¢ine ukupne vrijednosti prometa ostvareno unutar teritorija
Sjedinjenih Americkih Drzava. Prema procjenama, ukupna vrijednost prodaje dostigla je
priblizno 1,2 trilijuna USD (Sto je ekvivalentno viSe od 9,5 milijuna Bitcoina), uz naknade za

promet koje su iznosile oko 80 milijuna USD (preko 600.000 Bitcoina).

Financial Action Task Force isti¢e da je placanje na Silk Road-u funkcioniralo poput interne
Bitcoin banke, gdje je svaki korisnik imao svoj racun za izvrSavanje transakcija na platformi.
Korisnici su posjedovali minimalno jednu adresu Silk Road Bitcoina (moguce i vise), koja je
bila povezana s njihovim korisnickim ra¢unom na serveru koji je kontrolirao Silk Road. Za
izvrSavanje kupnje, korisnik bi nabavio Bitcoine (obi¢no putem Bitcoin mjenjacnice) i prebacio
ih na Bitcoin adresu povezanu s njihovim ra¢unom na Silk Road-u. Nakon zavrSetka kupnje,
Silk Road bi prebacio Bitcoine korisnika na odvojeni racun za te€aj, ocekujuéi zavrSetak
transakcije. Po dovrSetku transakcije, platforma bi prenijela Bitcoine kupca na adresu
dobavljaca. Kako bi se otezalo pracenje transakcija, za svaku kupovinu koristio se "tumbler",
Sto je postupak koji otezava povezivanje uplata u Bitcoinima. U rujnu 2013. godine,

Ministarstvo pravosuda SAD-a pokrenulo je istragu protiv vlasnika Silk Roada.



Nakon zatvaranja Silk Roada, pojavila su se nova anonimna online trzista. No, istodobno dolazi
i do promjene percepcije Bitcoina kao stabilne valute. Radi postizanja ve¢e anonimnosti,
razvijaju se nove tehnologije kao $to je "zero-proof tehnologija", implementirana unutar okvira
kriptovaluta altcoin. Zero-proof tehnologija eliminira sve podatke iz blockchain infrastrukture

koji bi mogli razotkriti identitet posiljatelja, primatelja ili iznos transakcije.

Ocekuje se da ¢e blockchain tehnologije znacajno transformirati turisticku industriju. Trenutno
su kriptovalute najnaprednija primjena javnih blockchainova koja obecava koristi poput
univerzalnog sredstva pla¢anja i minimalnih naknada kroz uklanjanje posrednika. (Treiblmaier,
et. al. 2020.). Bitcoin se takoder koristi kao sredstvo za izbjegavanje kontrole medunarodnog
kapitalnog kretanja. U prosincu 2013. godine, Narodna banka Kine, kao centralna regulatorna
financijska institucija, zabranila je kineskim bankama transakcije povezane s Bitcoinom. Ova
odluka povezana je s nastojanjem da se sprijeCi prebacivanje yuana u inozemstvo putem
Bitcoina, $to je prepoznato kao korak u cilju ocuvanja domace valute. Sli¢no se dogodilo i u
Argentini, gdje je porastao interes za Bitcoin, s obzirom da drzavna politika ograni¢ava

transfere u druge valute.

Bitcoin se takoder koristi kao sredstvo za izbjegavanje kontrole medunarodnog kapitalnog
kretanja. U prosincu 2013. godine, Narodna banka Kine, kao centralna regulatorna financijska
institucija, zabranila je kineskim bankama transakcije povezane s Bitcoinom. Ova odluka
povezana je s nastojanjem da se sprije¢i prebacivanje yuana u inozemstvo putem Bitcoina, §to
je prepoznato kao korak u cilju o¢uvanja domace valute. Sli¢no se dogodilo i u Argentini, gdje
je porastao interes za Bitcoin, s obzirom da drzavna politika ogranicava transfere u druge

valute. (Treiblmaier, et. al. 2020.).

Slozena struktura kriptovaluta omogucuje izvodenje transakcija izvan regulativnih okvira,
pruzajudéi visok stupanj anonimnosti. Kao $to je ve¢ spomenuto, anonimnost se osigurava
putem peer-to-peer sustava, koji su decentralizirani i ne ovise o centralnom autoritetu.
Primjerice, dizajn Bitcoin adrese djeluje kao racun, ne otkrivajuéi nikakve osobne podatke ili
identifikacijske znakove, a sam sustav ne posjeduje srediSnji posluzitelj ili pruzatelja usluge.
Bitcoin protokol ne zahtijeva identifikaciju ili bilo kakvu provjeru sudionika, te nema
centralnog nadzornog tijela. Zbog decentraliziranog karaktera ovih sustava, nemoguce je
odrediti sredi$nju lokaciju ili administratora u slucaju provedbe istraznih radnji. Na taj nacin
postiZe se anonimnost koja nije moguca kod tradicionalnih kreditnih kartica ili starijih sustava

plac¢anja poput PayPala. (Treiblmaier, et. al. 2020).



3.3. ZabiljezZeni slucajevi koriStenja kriptovaluta u medunarodnom
poslovanju

Jedan startup iz Hong Konga predstavio je koncept stvaranja potpuno nove kriptovalute koja
bi imala svrhu osiguranja prijevoza i nadzora brodskih kontejnera. Oni vjeruju da ¢e koriStenje
kriptovaluta za rezervaciju depozita biti klju¢no rjeSenje za suzbijanje jednog od glavnih
izazova u transportnoj industriji, a to je nedostatak povjerenja. U prvoj medunarodnoj
transakciji izmedu banaka putem tehnologije lanca blokova, koja je rezultirala prijevozom
pamuka iz Kine do SAD-a, sudjelovali su Commonwealth Bank of Australia i Wells Fargo &
Co. Ovdje nije rije¢ samo o jednostavnom izumu s ograni¢enim djelovanjem na jednom
podrucju, ve¢ o kompleksnom skupu komplementarnih tehnologija i tehnoloskih smjerova koji
imaju potencijal znacajno utjecati na svjetsku trgovinu. Sandeep Goenka, suosnivac¢ Zebpaya,
mobilne aplikacije za trgovinu bitcoinima, isti¢e: "Bitcoin nema granica, poput interneta. Ako
zelite izvr$iti medunarodnu uplatu, slanje bitcoina je jednostavno poput slanja e-maila."
Izvjestaj pod nazivom "Disruptive Technology: Bitcoins, Currency Reinvented", objavljen od
strane Kuvajtskog financijskog centra, istrazuje mogucnost koriStenja bitcoina u izvozu,
posebno nafte. Bitno je napomenuti da oko 80% gospodarstva Perzijskog zaljeva ovisi o nafti

1 njezinim derivatima.

Taj dokument je fokusiran na potencijalnu primjenu bitcoina u prodaji i izvozu nafte, Sto je
kljuéni aspekt njegove analize. Ova istrazivatka studija pruza bitan temelj za daljnje
istrazivanje alternativnih metoda placanja, posebno u slucaju da americki dolar izgubi svoj

status preferirane valute za trgovinu nafte.

Takoder, vazno je istaknuti jedan slucaj iz poslovanja s vladom (B2G - Business to
Government). Propy, blockchain startup specijaliziran za nekretnine, sklopio je suradnju s
ukrajinskom vladom za razvoj decentraliziranog trzista nekretnina. Ovo partnerstvo omogucit
¢e stranim investitorima kupnju nekretnina putem platforme bazirane na Ethereumu. U travnju
tekuce godine, tvrtka Propy objavila je uspjeSnu realizaciju dva nekretninska posla u Japanu,
koji su zabiljezeni na blockchainu. Prema priopéenju tvrtke, ti ugovori predstavljaju prve takve

primjere u azijsko-pacifickoj regiji.



3.4. Promjene uzrokovane pojavom Kkriptovaluta

U svijetu postoji znacajna varijacija u odnosu prema sustavu kriptovaluta. Neki su se drzavni
subjekti odlucili za odobravanje op¢ih transakcijskih i funkcionalnih aspekata kriptovaluta, dok
su drugi reagirali zakonskim zabranama ili ograni¢enjima. Ova raznolikost zakonodavnih
okvira ukazuje na dvosmislenost vlasti u vezi s potpunim razumijevanjem mogucénosti
kriptovaluta, ali i na nedostatak adekvatnog nadzora i regulative koji bi bili primjenjivi na
prirodu samih kriptovalutnih transakcija. Nekoliko zemalja, poput Australije, Njemacke,
Nizozemske, Novog Zelanda i Singapura, potice koriStenje kriptovaluta na razli¢ite nacine. S
druge strane, neke zemlje, poput Indonezije, Kine i Rusije, postavljaju znacajne ogranic¢enja.
Trenutno, izravne zabrane su primijenjene samo u nekoliko zemalja poput Bolivije, Ekvadora,
Tajlanda 1 Vijetnama. Ve¢ina zemalja se odlucuje za neutralan status kriptovaluta kako bi

izbjegla donoSenje bilo kakvih odluka koje bi ih vezale uz kriptovalute. (Drozd, et. al. 2017).

Tehnoloski napredak je transformirao nase svjetove, ¢ine¢i ih globalnima i dostupnima.
Odrzavanje koraka s ovim promjenama zahtijeva prilagodavanje ponude potraznji. Postoji
postupno prihvacanje kriptovaluta, dok se tehnologija lanca blokova primjenjuje u poboljSanju
poslovanja banaka, posebno u dijelu medunarodnih pla¢anja, kao i u drugim sektorima (kao
Sto je automobilska industrija). Prepoznat je potencijal primjene tehnologije lanca blokova u
razli¢itim podruc¢jima. Osim u bankarstvu i financijama, uo¢ene su mogucnosti te tehnologije
u zastiti od cyber napada i terorizma. Vlada SAD-a trenutno eksperimentira s ovom
tehnologijom kako bi je koristila u vojne svrhe. Rusija je pokrenula program obuke za
stru¢njake u podrucju tehnologije lanca blokova, s namjerom da se ta tehnologija u buduénosti

koristi za potrebe drzavnih organa i velikih drzavnih korporacija. (Boji¢, 2017).

U razvijenim ekonomijama kao §to su Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, Kanada, Velika Britanija
1 Njemacka, bitcoin je legalno prihvacen. Pocetno usvajanje bitcoina bilo je ograni¢eno na
online trgovine, no s vremenom je ta mogucnost prosirena, tako da danas bitcoinom mozemo
platiti razlicite vrste usluga. Prva banka specijalizirana za bitcoin otvorena je pocetkom 2017.
u Becu, dok su trgovine koje prihvacaju bitcoine prisutne u Hong Kongu. Prvi bankomat za
bitcoin je instaliran 2013. godine u Vancouveru. Japan je u travnju 2017. legalizirao digitalne

valute kao sredstvo plac¢anja te najavio moguénost stvaranja regulatornog okvira za orocavanje



depozita u bitcoinu kod mjenjacnica. Japanska agencija za financijske usluge (FSA) objavila

je daje u kolovozu 2017. zaprimila prijave za registraciju 50 mjenjacnica za bitcoin.

3.5. Investicijski potencijal Bitcoina

Unato¢ obilju publikacija posvecenih bitcoinu i niskim troskovima i brzini transakcija, ova
valuta jo$ uvijek nije uspjela postati Siroko prihva¢eno sredstvo placanja robe i usluga na
internetu. lako se primjecuje porast broja transakcija, najveci broj transakcija u jednom danu
bio je oko 115 tisuca, §to je zanemarivo u usporedbi s drugim valutama i popularnim nac¢inima

placanja.

Bitcoin mozda ipak ima perspektivu u jednom segmentu financijskog trzista - transferu novca.
Iako su financijska trzista globalno integrirana, prijenos novcanih sredstava Cesto predstavlja
skup 1 spor proces. Na primjer, samo u 2014. godini ukupni troSkovi provizija za medunarodni
transfer novca iznosili su oko 37 milijardi dolara. Prijenos novca preko granica u nekim
slu¢ajevima moze potrajati i do Cetiri do pet dana, a visoki tro§kovi provizija ¢esto ¢ine manje
transfere neisplativima. U tom kontekstu, bitcoin se moze istaknuti kao izuzetno povoljno
sredstvo za transfer novca, s obzirom na to da se njegova infrastruktura ne oslanja na bankarski
sektor niti platne posrednike, te stoga ne generira nikakve provizije ili visoke troskove. Ukoliko
bitcoin postane preferirani kanal za prijenos novca, to bi moglo potaknuti njegovu Siru upotrebu
u trgovini i drugim financijskim transakcijama, $to bi potencijalno rezultiralo porastom njegove

vrijednosti na trziStima kriptovaluta.

Medutim, postavlja se pitanje koliko ¢e vremena biti potrebno dok se bitcoin afirmira na taj
nacin, te koliko ¢e njegova cijena u meduvremenu jos padati. Takoder, postoji i moguénost da
se pojavi nova kriptovaluta koja ne¢e imati nedostatke bitcoina i koja bi mogla potpuno
nadmasiti bitcoin. Stoga, iako bitcoin mozda ima buduénost, trenutno se ne moze smatrati
povoljnom investicijskom prilikom, a zauzimanje dugih pozicija u bitcoinu moze biti vrlo
rizicno. Umjesto toga, vazno je pratiti razvoj bitcoina i drugih kriptovaluta te odabrati povoljan
investicijski trenutak na temelju njihovog eventualnog uspjeha u buduénosti. (Buterin, et. al.

2015.)



4. Regulatorni oblik kriptovaluta kroz perspektivu 3
medunarodne institucije

Regulatorni okvir kriptovaluta duboko je analiziran kroz prizmu tri kljuéne medunarodne
institucije: Svjetske banke, Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) i Europske centralne
banke (ECB). Svjetska banka i MMF pruZaju vazne smjernice i preporuke u vezi s regulativom
kriptovaluta, uzimajuéi u obzir njihov potencijalni utjecaj na globalnu financijsku stabilnost. S
druge strane, ECB, kao klju¢na institucija u eurozoni, fokusira se na specifi¢ne izazove i prilike
koje kriptovalute predstavljaju za monetarnu politiku i financijsku integraciju unutar EU. Kroz
analizu perspektive ovih institucija, istrazuje se regulatorni okvir koji bi mogao osigurati
ravnotezu izmedu inovacija koje donose kriptovalute i potrebe za zaStitom potroSaca i

stabilnosti financijskog sustava.

4.1. Regulatorni okvir kriptovaluta kod Svjetske banke i MMF -a

Razgovarati isklju¢ivo o regulatornom okviru u kontekstu Svjetske banke i MMF-a nije
prakti¢no s obzirom na prirodu tih institucija i njihov nac¢in djelovanja. Umjesto toga, fokus bi
trebao biti na pojmovnom odredenju i reakcijama tih institucija na pojavu novih kriptovaluta i
tehnologija. Svaka reakcija ili izjava tih institucija u vezi s kriptovalutama ima implikacije na

financijski narativ i na¢in na koji se te tehnologije prihvacaju.

Prema Svjetskoj banci (2021), kriptovalute se smatraju podvrstom digitalnih valuta. Digitalne
valute su digitalni oblici vrijednosti koji imaju vlastitu jedinicu ra¢una. One su neovisne o
tradicionalnim institucionalnim posrednicima zbog svoje prirode i nacina transakcija putem
tehnologije distribuiranih registara temeljene na blockchainu. Kriptovalute su specifi¢na vrsta
digitalnih valuta koja se oslanja na kriptografske tehnike za postizanje konsenzusa, kao §to su

Bitcoin i Ethereum.

Prema MMF-u (Houben, Syners 2018), kriptovalute se smatraju podvrstom virtualnih valuta,
koje su digitalne reprezentacije vrijednosti izdane od strane privatnih strana i denominirane u
vlastitim jedinicama obracuna. Koncept virtualnih valuta obuhvaca raznolike oblike 'valuta',
ukljucujuéi jednostavne Neformalne certifikate dugovanja' od izdavatelja (poput internetskih
ili mobilnih kupona i zrakoplovnih milja), virtualne valute temeljene na imovini poput zlata, te

kriptovalute poput Bitcoina.



Iako postoje slicnosti izmedu tih klasifikacija, vazno je napomenuti da su one podloZzne brzim
promjenama ovisno o novim trendovima na trziStu. To dovodi do novih akcija i reakcija

svjetskih institucija.

Namece se pitanje: "Kako bi regulatori trebali reagirati? Njihov zadatak nije jednostavan. S
jedne strane, moraju zastititi potroSace i investitore od prijevara te se boriti protiv poreznih
prekrSaja, pranja novca i financiranja terorizma, osiguravajuci da su rizici potpuno shvaceni i
upravljani. S druge strane, moraju biti svjesni potencijalnog suzbijanja inovacija koje
odgovorno i odrzivo koriste¢i javnosti. Konstruktivnim sudjelovanjem s dionicima trzista u
srediStu financijske inovacije, regulatori mogu istovremeno pratiti koristi nove tehnologije i

brzo identificirati rizike.

4.2. Regulatorni okvir kriptovaluta kod Europske centralne banke

Prema Europskoj centralnoj banci (ECB), kriptovalute se definiraju kao podvrsta virtualnih
valuta. U svom izvje$¢u iz 2012. godine, ECB opisuje takve valute kao oblik nereguliranog
digitalnog novca, Cesto izdan i kontroliran od strane razvojnih timova, te koriSten unutar
specificnih virtualnih zajednica. Takoder, isti¢e tri tipa virtualnih valuta prema njihovoj

interakciji s tradicionalnim valutama i stvarnom ekonomijom:

1. Virtualne valute koje su ogranicene na upotrebu unutar zatvorenog virtualnog sustava,
kao Sto su valute u online igrama poput "zlata" u World of Warcraft-u.

2. Virtualne valute koje su jednostrano povezane s realnom ekonomijom, gdje postoji
mogucnost konverzije s tradicionalnim novcem te se mogu koristiti za virtualnu
razmjenu roba i usluga (npr. Facebook Credits).

3. Virtualne valute koje su dvostrano povezane s realnom ekonomijom, s mogucénoséu

konverzije u oba smjera te kupnje virtualnih i stvarnih dobara.

Kriptovalute spadaju u ovu posljednju kategoriju.



ECB je 2018. godine formirala internu radnu skupinu kako bi dodatno istrazila kriptovalute,
koje su pocele nazivati kriptoimovinom. Ta skupina je podijelila svoj rad na tri glavna

podrucja:

1. Karakterizacija kriptoimovine i povezanih aktivnosti.
2. Promatranje kriptoimovine i povezanih aktivnosti te evolucije kanala za mogucu
prijenos rizika na financijski sektor i ekonomiju.

3. Identifikacija potencijalnih kontrolnih mjera za ublazavanje takvih rizika.

Kada je rijec o regulaciji kriptosredstava, posebice stablecoinova, Europska unija ima znacajan
utjecaj preko Europskog nadzornog tijela za bankarstvo (EBA), uz uobicajeno sudjelovanje

Europske centralne banke (ECB).

Prvo, vazno je istaknuti potrebu za jasnom nadleznoS$¢u i kontrolom, koja bi trebala biti
usmjerena isklju¢ivo na europsku razinu prema misljenju ECB-a. Dvostruka nadleznost
izmedu nacionalnih banaka i EBA-e smatra se ekonomski neisplativom, a mogla bi dovesti do

nejasnosti u podjeli odgovornosti i kompliciranja procesa.

Kada je rije¢ o izdavanju znacajne koli¢ine stablecoinova od strane vaznih kreditnih institucija,
nadzorna ovlast EBA-e i ECB-a trebala bi biti jasno definirana kako bi se izbjegli potencijalni
sukobi nadleznosti. EBA bi trebala osigurati uskladenost izdavatelja s propisima bez da

prekoraci nadzor koji ECB provodi u ulozi bankovnog nadzora.

Izdavatelji stablecoinova takoder bi trebali redovito provoditi testiranja otpornosti. Cilj tih
testiranja je procijeniti odrzivost vrijednosti stablecoina u odnosu na trziSne uvjete i operativne
rizike. Svi relevantni stablecoini i povezane kriptousluge trebaju biti ukljuceni u ova testiranja
u jasnom formatu koji uzima u obzir sloZeni rizik i strukturu usluga. Na temelju rezultata
testiranja, regulatori bi trebali imati ovlasti postaviti dodatne zahtjeve za kapital kako bi se

suzbio prepoznati rizik.



5. Analiza utjecaja kriptovaluta na medunarodne financije

Analiza utjecaja kriptovaluta na medunarodne financije predstavlja klju¢no poglavlje u ovom
istrazivackom radu, koje je usmjereno na dubinsko razumijevanje promjena i implikacija koje
kriptovalute imaju na globalne financijske tokove. Fokus analize usmjeren je na tri glavna
podrugdja: trgovinu kriptovalutama, utjecaj na platni sustav te stabilnost cijena. Kroz analitic¢ki
pristup, istrazuju se promjene u dinamici financijskih trzista, povecanje ili smanjenje rizika te
moguc¢i utjecaj na gospodarstvo razliCitih zemalja i1 regija. Ovo poglavlje nastoji pruziti
sveobuhvatan uvid u kompleksnost i raznolikost utjecaja kriptovaluta na medunarodne
financije, istrazujuci kako one mijenjaju tradicionalne financijske institucije te predvidajuci

mogucénosti buduceg razvoja u ovom podrucju.

5.1. Analiza trgovine kriptovalutama

Trziste kriptovaluta sve viSe privlaci pozornost kao alternativa tradicionalnim financijskim
sustavima. Kljucni faktori koji oblikuju dinamiku ovog trziSta su promjene u vrijednosti
digitalnih valuta poput Bitcoina. Primjerice, Bitcoin je pokazao dnevne oscilacije u cijenama
u troznamenkastim postocima, a najvec¢i pad zabiljezen je u veljaci 2021. godine. Unato¢ ovim
dramati¢nim promjenama, trzista kapitala i kriptovaluta ¢esto ne pokazuju izravne povezanosti
u svojim fluktuacijama. Nadalje, postavlja se pitanje hoce li kriptovalute uspjeti zamijeniti
tradicionalni novac te kako ¢e ta dva trziSta medusobno djelovati. Takoder, promatra se utjecaj
kriptovaluta na platni sustav. KoriStenje virtualnih valuta pruza moguénost brzih i efikasnih
transakcija te moze rezultirati smanjenjem upotrebe tradicionalnih platnih metoda. Troskovi
povezani s platnim sustavom mogu se znacajno smanjiti, buduci da su transakcijski troSkovi
vezani uz virtualne valute obi¢no manji u usporedbi s troSkovima tradicionalnih bankarskih
sustava. Takoder, razmatra se utjecaj kriptovaluta na stabilnost cijena i gospodarstvo. Virtualne
valute bi mogle imati utjecaj na stabilnost cijena i monetarnu politiku, ali je njihov neto efekt
na stabilnost cijena ¢esto minimalan. Osim toga, pojava virtualnih valuta otvara nove poslovne
prilike, posebno u IT sektoru i financijskim uslugama. Primjeuje se trend zaobilaznja

tradicionalnih metoda prikupljanja kapitala putem inicijalnih ponuda kovanica (ICO). Klju¢na



karakteristika virtualnih valuta je njihova neovisnost o posrednicima, §to izaziva zabrinutost
tradicionalnih financijskih institucija zbog sve stroze regulacije i tendencije korisnika da
zaobilaze njihove usluge. Sve u svemu, analiza trgovine kriptovaluta otvara Sirok spektar

pitanja o buduénosti financijskih sustava i poslovnih praksi.

5.1.2. Utjecaj kriptovaluta na platni sustav

Unato¢ tome $to se radi o specifi¢noj virtualnoj zajednici koja koristi virtualne valute kao
sredstvo placanja te postoje odredeni rizici povezani s takvim sustavima, ipak se primjecuju

odredeni utjecaji na tradicionalni platni sustav.

U poslovnom okruzenju, konkurencija neprekidno raste. Kako bi odrzale svoje pozicije na
trziStu, tvrtke moraju neprestano inovirati i traziti nacine za efikasnije i ekonomicnije
poslovanje, kako za sebe tako i za svoje kupce. Koristenje virtualnih valuta pruza mogucnost
ostvarenja ovog cilja. Transakcije s virtualnim valutama omogucuju trenutacno placanje, bez
obzira na lokaciju korisnika, na¢in pla¢anja ili valutu. S obzirom na ove ¢injenice, postaje jasno
da ¢e interes korisnika za koriStenjem virtualnih valuta rasti, §to moZze rezultirati smanjenjem
upotrebe tradicionalnih platnih metoda. KoriStenjem virtualnih valuta, troskovi povezani s
platnim sustavom znacajno bi se mogli smanjiti. Transakcijski troskovi vezani uz virtualne
valute znatno su manji u usporedbi s troSkovima tradicionalnih bankarskih sustava. Virtualne
valute nude priliku za stvaranje platnog sustava koji se istice jednostavno$¢u upotrebe, niskim
transakcijskim i operativnim troSkovima te visokom razinom anonimnosti, uz moguénost
pracenja transakcija u slucaju neovlastenih aktivnosti. S obzirom na ove karakteristike i
otvaranje novih mogucnosti za brze i efikasnije placanje, postoji vjerojatnost da ¢e korisnici

tradicionalnih platnih usluga poceti razmatrati digitalne novcanike.



5.1.2. Utjecaj kriptovaluta na stabilnost cijena

Eventualno, postoji mogucnost da virtualne valute utjeCu na stabilnost cijena i monetarnu
politiku ako dode do promjene u potraznji za sredstvima sredi$njih banaka i ako se po¢nu
integrirati u ponudu novca putem operacija na otvorenom trzistu. Postoje razli€iti potencijalni

mehanizmi kroz koje virtualne valute mogu imati utjecaj na stabilnost cijena.

Prvi utjecaj se manifestira kroz promjenu u koli¢ini novca. No, zbog nedostatka pouzdanih
informacija, tesko je precizno procijeniti u kojoj mjeri sheme virtualnih valuta generiraju novu
koli¢inu novca. Neto efekt koji virtualne valute imaju na stabilnost cijena je ogranicen, jer su
sheme povezane s virtualnim valutama obi¢no organizirane na nacin pretplate. Kada se stvarni
novac zamijeni za virtualnu valutu, dolazi do eventualnog povlacenja te virtualne valute iz
prometa, na isti nacin na koji se vraca u stvarni novac. Iz tog razloga, smatra se da je utjecaj na
stabilnost cijena minimalan. Drugi aspekt koji treba razmotriti jest utjecaj virtualnih valuta na
brzinu novca, odnosno na broj transakcija prosjecne valute za kupnju dobara i usluga unutar
odredenog vremenskog razdoblja. Budu¢i da se radi o industriji koja djeluje putem mreze,
utjecaj virtualnih valuta na brzinu novca ¢e biti znatno ovisan o broju korisnika koji su voljni
prihvatiti virtualne valute kao sredstvo pla¢anja. Potencijalni rizik za centralne banke bi mogao
nastati jedino u slucaju da se velik broj korisnika odluci za koriStenje virtualnih valuta.
Substitucija tradicionalnih metoda pla¢anja virtualnim valutama bi mogla znacajno smanjiti
obujam bilance centralnih banaka te ugroziti njihovu sposobnost utjecaja na kratkorocne

kamatne stope.



5.1.3. Utjecaj kriptovaluta na gospodarstvo

Dolazak virtualnih valuta izazvao je rastu¢e zanimanje medu korisnicima, poslovnim bankama,
centralnim bankama i europskim nadzornim tijelima. Iako se ne priznaju kao zakonito sredstvo
placanja, postoji jasna potreba za izgradnjom regulatornog okvira koji bi nadzirao njihovu
upotrebu i operacije. Prema dokumentu Europskog parlamenta iz 2018. godine, sastavljenom
od strane Mareka Dabrowskog i Lukasza Janikowskog, istice se da politicke i zakonodavne
institucije ne bi trebale ignorirati vaznost virtualnih valuta niti preduzimati korake koji bi ih
zabranili. NaglaSava se da bi virtualne valute trebale biti tretirane na jednak nacin kao i ostali
finansijski instrumenti, uzimajuéi u obzir njihovu trziSnu vaznost, kompleksnost i povezane
rizike. U okruzenju tradicionalnih platnih sustava s ve¢ provjerenim poslovnim akterima,
pojava virtualnih valuta iznjedrila je razvoj novih vrsta tvrtki. Pojava decentraliziranih
virtualnih valuta otvorila je vrata novim poslovnim prilikama. Medu tim prilikama su razvoj
specijaliziranog rudarskog hardvera, posluziteljskih farmi usmjerenih na tu svrhu,
komercijalne rudarske usluge poput rudarskih bazena, kao i povecana potraznja za sigurnim
metodama pohrane virtualnih sredstava. Glavna srediSta inovacija ¢esto se pojavljuju u IT
sektoru, iako je primjetan i potencijal za napredak u sektoru financijskih usluga. Virtualne
valute pruzaju alternativni nacin za efikasno izvrSavanje platnih transakcija u jurisdikcijama u
kojima su korisnicki profili visokorizi¢ni. Pristup i koriStenje financijskih usluga za korisnike
u takvim jurisdikcijama mogu biti ograni¢eni zbog nacionalne valute koja nije konvertibilna,
visokih troskova financijskih usluga za pojedince ili administrativnih prepreka u vodenju

racuna.

Sheme povezane s virtualnim valutama omogucéavaju trgovcima izbjegavanje povrata
transakcija, posebno u slucajevima gdje se transakcije zasnivaju na navodnom nepostivanju
ugovora. Primjecuje se sve ¢es¢e da trgovci prijavljuju problem s velikim brojem potrosaca
koji tvrde da im proizvod nije dostavljen i zahtijevaju povrat sredstava, iako se u veéini
sluc¢ajeva radi o laznim tvrdnjama. Virtualne valute omogucile su poduzetnicima da zaobidu
tradicionalne metode prikupljanja kapitala za svoje poslovne poduhvate. Umjesto da se
oslanjaju na uvjeravanje rizi¢nih ulagaca i poslovnih banaka da investiraju u njihov projekt,
razvila se moguénost izbjegavanja regulacija i birokratskih prepreka putem inicijalne ponude
kovanica ili ICO-a. Inicijalna ponuda kovanica sli¢na je pocetnoj javnoj ponudi, u kojoj tvrtka

prvi put nudi dionice u svojoj tvrtki. Najistaknutija karakteristika virtualnih valuta je njihova



neovisnost o posrednicima, za razliku od tradicionalnih valuta. Korisnici virtualnih valuta
obavljaju svoje transakcije na decentralizirani nacin, umjesto da se oslanjaju na usluge
poslovnih banaka ili drugih centralnih institucija. Banke izrazavaju zabrinutost zbog sve stroze
regulacije financijskih aktivnosti i sve vece tendencije korisnika virtualnih valuta da zaobilaze

njihove usluge.

5.2. Utjecaj kriptovaluta na tradicionalne financijske institucije

Od pocetka svog postanka 2008. godine, kriptovalute su postupno postajale znacajna sila na
trziStima kapitala, privlace¢i paznju kako investitora tako i trgovaca. Osnivanje Bitcoina
iniciralo je tehnoloski proboj koji je prvi put u povijesti nagovijestio potencijalnu
transformaciju tradicionalnog financijskog sustava. Od prvotnog obecanja da ¢e iznjedriti
promjene unutar financijskog ekosustava, najpoznatija kriptovaluta postala je kljucni akter

ulaganja na tradicionalnim trziStima kapitala te je pridonijela Sirokom spektru industrija.

S obzirom na relativnu novost kriptovalutnog trzista, visoku fluktuaciju cijena digitalnih valuta
te stalne spekulativne aktivnosti, posebno u proteklim godinama, jasno je da kriptovalutno
trziSte sve vise utjece na trziSta kapitala. Uobicajeno je da je fokus u financijskom sektoru bio
na trzistu dionica, gdje kompanije prikupljaju kapital emitiranjem dionica bez zaduzivanja, dok
investitori 1 trgovci trguju dionicama radi ostvarivanja dobiti. Kljuéna razlika izmedu
investitora i trgovaca lezi u njihovim strategijama; dok trgovci obi¢no provode kratkorocne
transakcije kako bi profitirali od fluktuacija cijena, investitori dugorocno planiraju svoja
ulaganja na temelju temeljite financijske analize trziSta. Mnogi u€esnici na trziStima kapitala i
kriptovaluta usmjereni su na dugorocne koristi svojih ulaganja. Medutim, sve veéi broj
trgovaca sve vise se oslanja na ulaganja u kriptovalute zbog vec¢ih potencijalnih povrata. Sa sve
vecom fluktuacijom imovine, povecava se i rizik, §to rezultira time da se dionice na

tradicionalnim financijskim trziStima smatraju visoko rizi¢nim ulaganjima.



Vrijednosti dionica usko su povezane s poslovnim rezultatima izdavatelja, ali predvidjeti rast
ili pad vrijednosti dionica izuzetno je tesko, iako postoje referentne tocke. Trziste kriptovaluta
predstavlja znatno vedi rizik i neizvjesnost iz nekoliko razloga. Mladost trziSta, nedostatak
jasne zakonske infrastrukture te decentralizacija doprinose visokom stupnju rizika na ovom
trzistu. Takoder, kriptovalutno trziste, za razliku od tradicionalnih trzista kapitala, karakterizira
izrazita nepredvidljivost, Sto se manifestira kroz ekstremnu volatilnost cijena digitalnih valuta.
Individualne velike transakcije mogu dramati¢no utjecati na cijene kriptovaluta. Suprotno
tome, na trziStima kapitala, zbog velikog broja sudionika i intenzivne trgovinske aktivnosti,
velike narudzbe obicno ne izazivaju znacajne promjene u vrijednostima financijskih

Instrumenata.

Likvidnost se obi¢no odnosi na mogucnost brze konverzije sredstava u gotovinu, kao i na
jednostavnost kupnje ili prodaje financijskih instrumenata na trzistu bez znacajnog utjecaja na
stabilnost cijena. Kada je rije¢ o likvidnosti, digitalne valute esto ¢ak nude vecu likvidnost od
dionica, ali ograni¢ena opskrba moze utjecati na odrzavanje vrijednosti digitalnih valuta.
Digitalne valute mogu dramati¢no povecati svoju vrijednost u vrlo kratkom vremenskom
razdoblju, ali isto tako brzo mogu i dozivjeti opadanje vrijednosti. Ova izrazita volatilnost

predstavlja jednu od najvecih prijetnji, ali istovremeno 1 prilika za ulaganje na ovom trzistu.



5.3. Promjene u globalnom bankarskom sektoru

Prije pojave prve kriptovalute prije 2008. godine, nije bilo moguénosti za preusmjeravanje
investicijskog kapitala s trziSta kapitala na druge platforme, s obzirom na nedostatak konkretnih
konkurenata. lako su razli€iti vrijednosni papiri bili u nekoj vrsti konkurencije medu sobom,
ulagaci s ve¢im sklonostima prema riziku obi¢no su se odlucivali za ulaganje u dionice, dok su
u obrnutim situacijama preferirali obveznice. Ipak, prije pojave kriptovaluta, nije bilo izrazene
konkurencije medu trziStima kapitala. Sada se sve ¢eS¢e spominje mogucnost preusmjeravanja
investicijskog kapitala s trziSta kapitala na trziSte kriptovaluta, jer se kriptovalute smatraju
djelomi¢no imunima na inflaciju i drzavne intervencije. Isto tako, primjecuje se porast
komparacije izmedu trziSta kapitala i trziSta kriptovaluta. Iako postoje naznake da se jedno
trziSte moze reflektirati na drugo, jo§ uvijek postoji nedostatak informacija o trziStu
kriptovaluta kako bi se precizno utvrdilo kako su ta dva trziSta medusobno povezana i kako
rast ili pad na jednom trziStu utje¢u na kretanje kriptovaluta. U svakom sluc¢aju, konkurencija
predstavlja zdravu dinamiku unutar financijskog ekosustava, a trziSte kriptovaluta je donijelo
znacajnu konkurenciju tradicionalnim trziStima kapitala. Vazno je istaknuti takoder dinami¢nu
konkurenciju unutar samog trzista kriptovaluta te situaciju povezanu s pandemijom Covid-19,
gdje su vrijednosti razli€itih kriptovaluta uobicajeno oscilirale zajedno, pokazujuéi pozitivnu
korelaciju. Obi¢no, rast ili pad cijene Bitcoina rezultira identi¢nim ili sli¢nim reakcijama kod
ostalih znac¢ajnih kriptovaluta. Medutim, jo§ uvijek nismo u mogucnosti sa sigurnoscu tvrditi
jesu li pad vrijednosti Bitcoina i drugih kriptovaluta bili uzrokovani padom tradicionalnih
trziSta kapitala ili je bila prisutna reciprocitetna povezanost izmedu tih trzista. Trenutno nije
evidentno je li doslo do preusmjeravanja ulaganja s trzista kapitala na trziste kriptovaluta.Tek
pracenjem aktivnosti na oba trziSta mozemo procijeniti hoce li do¢i do takvog preusmjeravanja.
Razumna je pretpostavka da ¢e s viemenom doc¢i do promjena na oba trzista, ali ostaje vidjeti
hoce i trziste kriptovaluta poceti privlaciti kapital s drugih trzista ili ¢e veéina kapitala ostati

unutar trenutanog trzista.



5.4. Buducnost utjecaja kriptovaluta na trziSta kapitala

Predvidanje buducnosti je izuzetno izazovno, pogotovo kada je rije¢ o financijskim trziStima,
a posebno o tako mladom i jo§ uvijek nedovoljno istrazenom trzistu kriptovaluta. Od kljucne
vaznosti je uvidjeti hoce li kriptovalute uspjeti zamijeniti tradicionalni novac i kako ¢e ta dva
trziSta medusobno djelovati - ako uopée budu ovisila jedno o drugom. Trenutno, kriptovalute
ne ispunjavaju neka osnovna obiljezja valuta, poput opéeprihvacenosti kao sredstva razmjene
i stabilnosti vrijednosti. Njihova visoka volatilnost ¢ini ih manje prikladnim spremistima
vrijednosti u usporedbi s drugim oblicima imovine poput zlata, ¢ija se vrijednost obicno
odrzava relativno stabilnom i ¢esto raste na godi$njoj razini. Prema svemu sude¢i, ovo je jedna
od glavnih prepreka koje kriptovalute moraju prevladati kako bi postale sveprisutne u

financijskom svijetu.

Studije isticu da, iako postoji sve ve¢i interes i prihvacanje kriptovaluta medu turistima,
znacajni izazovi i dalje ostaju, posebno u vezi s volatilnoS¢u kriptovaluta i regulatornim
okvirom, koji se moraju rijesiti kako bi se u potpunosti ostvario njihov potencijal u turistickom
sektoru. (Mujagevié, 2024.) Siroko je poznato da se cijena zlata obi¢no poveéava za odredeni
postotak svake godine i rijetko opada, dok je vrijednost americkog dolara (USD) i eura (EUR)
podlozna utjecaju raznih faktora kao §to je inflacija. No, fluktuacije u vrijednosti Bitcoina su
toliko dramati¢ne da ¢ak i promjene u cijeni zlata izgledaju neznacajno u usporedbi. 1z tog
razloga, Bitcoin se moze smatrati izvorom brzog kapitalnog dobitka, ali isto tako predstavlja i
veliki rizik za ulagace. U proslosti se pokazalo da je Bitcoin dozivljavao dnevne oscilacije u
cijenama u troznamenkastim postocima, pri ¢emu je najveci pad cijene Bitcoina zabiljeZen 22.
veljace 2021. godine, kada je u roku od 19 sati vrijednost Bitcoina pala s 58 tisu¢a USD-a na
47 tisu¢a USD-a. Ovaj pad, iako je utjecao na neke druge kriptovalute, nije izravno utjecao na

tradicionalna trzista kapitala niti na fluktuacije vrijednosti odredenih vrijednosnih papira.



5.5. Istrazivanje javnog mnijenja

Za potrebe zavr$nog rada na temu "Utjecaj kriptovaluta na medunarodne financije", provedena
je anketa medu stanovnicima Republike Hrvatske. Ovaj uvodni odlomak pruza pregled
kljuénih rezultata ankete te analizira percepciju i1 stavove hrvatskih gradana prema
kriptovalutama, s posebnim naglaskom na njihovu ulogu u medunarodnim financijama. Kroz
analizu rezultata, rad nastoji prikazati razinu informiranosti, prihvacenosti i skepticizma medu
stanovniStvom, te identificirati potencijalne prednosti i1 izazove koje kriptovalute donose u
globalni financijski sustav. Prikupljeni podaci predstavljaju vrijedan doprinos razumijevanju
dinamike 1 utjecaja kriptovaluta na medunarodne ekonomske odnose. Rezultati ankete takoder
omogucuju uvid u demografske razlike u stavovima prema kriptovalutama, $to moze biti
klju¢no za oblikovanje buducih politika i1 regulacija. Posebna paznja posveéena je analizi
faktora koji utjecu na povjerenje gradana u kriptovalute, kao i njihovoj spremnosti na ulaganje
u iste. Ovaj rad ¢e kroz daljnju razradu rezultata ankete doprinijeti Sirem razumijevanju uloge
kriptovaluta u suvremenom financijskom sustavu te njihovom potencijalu za transformaciju

medunarodnih financijskih trzista.
Spol:
135 odgovora

@ Musko
@ Zensko

Na temelju prikupljenih podataka iz ankete, koju je ispunilo ukupno 135 ispitanika, mozemo
izvu¢i nekoliko klju¢nih zakljucaka. Prvo, demografski profil ispitanika pokazuje da je vecina
sudionika zenskog spola, to¢nije 62,2%, dok je preostalih 37,8% ispitanika muskog spola. Ovaj
omjer moze utjecati na interpretaciju rezultata, posebno kada se analiziraju stavovi prema

kriptovalutama u kontekstu spolnih razlika.



Dob:
135 odgovora

@ 18-24

® 25-39
40-55

@ 55+

Analiza dobnih skupina ispitanika pokazuje sljedecu distribuciju: 10,4% ispitanika je u dobi
od 18 do 24 godine, 53,3% ispitanika je u dobi od 25 do 39 godina, 28,1% ispitanika je u dobi
od 40 do 55 godina, dok je 8,1% ispitanika starije od 55 godina. Ovaj dobni raspon omogucéava
sveobuhvatno razumijevanje stavova i percepcije razli¢itih generacija prema kriptovalutama.
Vecina ispitanika (53,3%) pripada dobnoj skupini od 25 do 39 godina, §to moze ukazivati na
vecu zainteresiranost i angaziranost mlade odrasle populacije u financijskim inovacijama i
tehnologijama poput kriptovaluta. Nasuprot tome, manji postotak starijih ispitanika (8,1%)
moze reflektirati veci skepticizam ili manju informiranost starije populacije prema digitalnim

valutama.

Koji nacin plac¢anja preferirate?
135 odgovora

@ Gotovina
@ Kartica
Interent/mobilno bankarstvo

Na pitanje "Koji nacin plac¢anja preferirate", 72,6% ispitanika odgovorilo je da preferira
placanje karticom, 18,5% preferira pla¢anje gotovinom, dok 8,9% preferira placanje putem
internetskog ili mobilnog bankarstva. Ovi rezultati pokazuju dominaciju karticnog plac¢anja

medu ispitanicima, §to odrazava suvremene trendove u financijskim navikama i tehnologijama.



Relativno nizak postotak onih koji preferiraju internetsko ili mobilno bankarstvo moze
ukazivati na potrebu za dodatnim obrazovanjem i promoviranjem sigurnosti ovih metoda medu

potroSacima.

Jeste li upoznati s pojmom kriptovaluta?
135 odgovora

@® Da
® Ne

Sljedece pitanje je bilo ,,Jeste 1i upoznati s pojmom kriptovaluta?* na sto je 94,8% ispitanika
odgovorilo potvrdno, dok je preostalih 5,2% odgovorilo negativno. Ovi rezultati ukazuju na

visoku razinu informiranosti o kriptovalutama medu ispitanicima.



Ako je Vas odgovor na prethodno pitanje potvrdan, oznacite za koje ste kriptovalute culi:
135 odgovora

Bitcoin
Etherium
Ripple
Litecoin

132 (97,8 %)
71 (52,6 %)

49 (36,3 %)

55 (40,7 %)

59 (43,7 %)

40 (29,6 %)

39 (28,9 %)

26 (19,3 %)

Monero 27 (20 %)
—3 (2,2 %)

Ni jedan}—1 (0,7 %)
Sve na bitnijim mjenacnicamaf—1 (0,7 %)
BB, NOT, JASMY, AR, ARK,...}—1 (0,7 %)
Dogecoin, bez uwede. andr...}—1 (0,7 %)
MAticf—1 (0,7 %)
| mnoge druge}—1 (0,7 %)

Jo§ mnogo

ma sve znam

bnb, chr, cro,holo, pepe, dog...
Pyr, link, shiba,solana, matic
lista je predugaj—1 (0,7 %)

Shibaf—1 (0,7 %)

0 50 100 150

1(0,7 %)
10,7 %)
1(0,7 %)
1(0,7 %)

Ispitanike koji su na prethodno pitanje odgovorili potvrdno pitalo se za koje su kriptovalute

culi. Od ukupno 135 ispitanika, 132 ispitanika (97,8%) izjavilo je da je Culo za Bitcoin.

Etherium je prepoznalo 71 ispitanik (52,6%). Ripple je poznat 49 ispitanika (36,3%), dok je za

Litecoin ¢ulo 55 ispitanika (40,7%). Dodgecoin je prepoznat od 59 ispitanika (43,7%), dok je
za Stellar ¢ulo 40 ispitanika (29,6%). Cardano je prepoznat od 39 ispitanika (28,9%), IOTA od

26 ispitanika (19,3%), a Monero od 27 ispitanika (20%). Ovi podaci ukazuju na raznoliku

razinu prepoznatljivosti razli¢itih kriptovaluta medu ispitanicima, s Bitcoinom kao

najprepoznatljivijom kriptovalutom.



Trenutno posjedujem/Kkoristim kriptovalute:
135 odgovora

® Da
® Ne

Na pitanje ,, Trenutno posjedujem kriptovalute® 36,3% ispitanika odgovorilo je potvrdno, dok
je 63,7% ispitanika odgovorilo negativno. Ovi rezultati pokazuju da je vise od jedne trecine
ispitanika ve¢ ulozilo u kriptovalute, §to ukazuje na znacajnu razinu angaziranosti i interesa za
digitalne valute medu gradanima. S druge strane, vecina ispitanika jo$ uvijek ne posjeduje
kriptovalute, §to moZe biti posljedica razlicitih faktora kao $to su nedostatak informacija,

nepovjerenje ili preferencija tradicionalnijih oblika ulaganja.

Poznajem osobe koje koriste/posjeduju kriptovalute:
135 odgovora

® Da
® Ne

Na pitanje ,,Poznajem osobe koje koriste/posjeduju kriptovalute* 78,5% ispitanika odgovorilo
je potvrdno, dok je preostalih 21,5% odgovorilo negativno. Ovi rezultati ukazuju na to da velika
veéina ispitanika poznaje nekoga tko koristi ili posjeduje kriptovalute, Sto moze dodatno
utjecati na njihovu percepciju i interes za digitalne valute. Poznavanje osoba koje aktivno
sudjeluju u trzistu kriptovaluta moze doprinijeti Sirenju informacija i povecanju povjerenja u

ove tehnologije.



Po Vasem misljenju, Sto je riskantnije, ulaganje u trziste kapitala ili ulaganje u kriptovalute?
135 odgovora

@ Ulaganje u trZiste kapitala
@ Ulaganje u kriptovalute
Smatram da je rizik podjednako isti

Na pitanje ,,Po VaSem misljenju, Sto je riskantnije, ulaganje u trziste kapitala ili ulaganje u
kriptovalute?* 51,1% ispitanika odgovorilo je da je ulaganje u kriptovalute riskantnije, 43,7%
ispitanika smatra da je rizik podjednak, dok preostalih 5,2% smatra da je ulaganje u trziste
kapitala riskantnije. Ovi rezultati pokazuju da vecina ispitanika percipira ulaganje u
kriptovalute kao rizi¢niji oblik investiranja u usporedbi s trziStem kapitala, ali takoder znac¢ajan
dio ispitanika vidi oba oblika ulaganja kao podjednako rizi¢na. Ova percepcija moze biti

povezana s volatilnos$¢u i regulativnim nesigurnostima koje karakteriziraju trziste kriptovaluta.

Po Vasem misljenju, $to je profitabilnije: ulaganje u trziste kapitala ili ulaganje u kriptovalute?
135 odgovora

@ Ulaganje u trziste kapitala
@ Ulaganje u kriptovalute
Smatram da je profitabilnost podjednaka

Na pitanje o profitabilnosti ulaganja, 41,5% ispitanika smatra da je ulaganje u kriptovalute
isplativije, dok 40% ispitanika vjeruje da je ulaganje u trziste kapitala profitabilnije. Preostalih
18,5% ispitanika smatra da je profitabilnost podjednaka za oba oblika ulaganja. Ovi rezultati
ukazuju na podijeljena misljenja medu ispitanicima, pri ¢emu znacajan dio vidi veci potencijal

za profit u kriptovalutama, dok drugi preferiraju stabilnost i predvidljivost trzista kapitala. Ovo



moze odrazavati razlike u percepciji rizika, povjerenju u tradicionalne financijske instrumente

naspram novih tehnologija, kao i osobnim iskustvima s razli¢itim oblicima ulaganja.

Da imate mogucénosti, biste li radije ulagali u trziste kapitala ili u kriptovalute?
135 odgovora

@ U triiste kapitala
@ U kriptovalute

Napravio/la bih portfelj; dio bih uloZio/la
u trZiste kapitala, dio u kriptovalute

@ Ne bih uopce ulagaolla

Na pitanje ,,Da imate mogucnost, biste 1i radije ulagali u trziSte kapitala ili u kriptovalute?*
37% ispitanika odabralo je opciju diversificiranog portfelja, odnosno dio ulaganja bi usmjerili
u trziSte kapitala, a dio u kriptovalute. 27,4% ispitanika je odlucilo uloziti iskljucivo u trziste
kapitala, dok bi 18,5% ispitanika radije ulagalo samo u kriptovalute. Preostalih 17% ispitanika
nije zainteresirano za ikakvu vrstu ulaganja. Ovi rezultati pokazuju sklonost diversifikaciji
medu najve¢im dijelom ispitanika, ¢ime se smanjuje rizik 1 potencijalno povecava
profitabilnost ulaganja. Istovremeno, znaCajan dio ispitanika joS uvijek preferira sigurnost

tradicionalnog trzista kapitala ili se potpuno suzdrzava od ulaganja.

Kako ocjenjujete utjecaj kriptovaluta na medunarodne financijske transakcije?
135 odgovora

@ Vo poztivan
@ Poztivan
Neutralan

@ Negativan
@ \/rlo negativan

Na pitanje ,,Kako ocjenjujete utjecaj kriptovaluta na medunarodne financijske transakcije?,
63,7% ispitanika ocijenilo je utjecaj kao neutralan, 19,3% ispitanika smatra da je utjecaj

pozitivan, dok je 7,4% ispitanika ocijenilo utjecaj kao vrlo pozitivan. Nasuprot tome, 9,6%



ispitanika smatra da kriptovalute imaju negativan utjecaj na medunarodne financijske
transakcije. Ovi rezultati ukazuju na prevladavajucéu percepciju neutralnosti medu ispitanicima,
dok manjina vidi kriptovalute kao inovativan i pozitivan doprinos medunarodnim financijama,

a jo§ manji dio ispitanika izrazava zabrinutost zbog mogucih negativnih implikacija.

Koliko Cesto koristite kriptovalute za medunarodne financijske transakcije?
135 odgovora

@ Nikada

@ Rijetko
Ponekad

@ Cesto

@ \/rlo gesto

Na pitanje ,,Koliko ¢esto koristite kriptovalute za medunarodne financijske transakcije?* 80%
ispitanika odgovorilo je da nikada ne koristi kriptovalute za takve transakcije. Rijetko ih koristi
9,6% ispitanika, dok 8,1% ispitanika ponekad koristi kriptovalute za medunarodne financijske
transakcije. Cesto ih koristi 1,5% ispitanika, a vrlo esto 0,7% ispitanika. Ovi rezultati ukazuju
na to da je upotreba kriptovaluta za medunarodne transakcije jo§ uvijek relativno niska medu

ispitanicima, s velikom veé¢inom koja nikada ili rijetko koristi ovu tehnologiju.

Mislite li da kriptovalute mogu zamijeniti tradicionalne valute u medunarodnim financijama?
135 odgovora

® Da
® Ne

Na pitanje ,,Mislite li da kriptovalute mogu zamijeniti tradicionalne valute u medunarodnim
financijama?* 65,9% ispitanika odgovorilo je negativno, dok je 34,1% ispitanika odgovorilo

pozitivno. Ovi rezultati pokazuju da vecina ispitanika sumnja u moguénost potpune zamjene



tradicionalnih valuta kriptovalutama u medunarodnim financijama, dok znafajna manjina

vjeruje u potencijal kriptovaluta da preuzmu ovu ulogu u buduénosti.

Koje su, prema vasem misljenju, glavne prepreke za Siru primjenu kriptovaluta u medunarodnim

financijama?
135 odgovora

@ \olatiinost cijena

@ Prawna i regulatorna neizjesnost

@ Nedowoljna prihvaéenost od strane trg...
@ Tehnicka sloZenost

@ Neinformiranosti nezainteresiranost,...
@ Ne znam

@ Crypto je pre mlad, treba dosta regula...
@ Boomeri, dok se ne powuku/umru nista

12V

Na pitanje ,,Koje su prema VaSem misljenju, glavne prepreke za Siru primjenu kriptovaluta u
medunarodnim financijama?* ve¢inski odgovor bio je pravna i regulatorna neizvjesnost (43%).
Sljedec¢e prepreke ukljucuju nedovoljnu prihvaéenost od strane trgovaca (32,6%), volatilnost
cijena (13,3%) i tehnicku slozenost (11,1%). Ovi rezultati ukazuju na kljuéne izazove koje

kriptovalute moraju prevladati kako bi postale Siroko prihva¢ene u medunarodnim financijama.

Jeste li ikada koristili kriptovalute za slanje novca u inozemstvo?
135 odgovora

® Da
® Ne

Sljedece pitanje koje je bilo postavljeno ispitanicima bilo je ,,Jeste li ikada koristili kriptovalute
za slanje novca u inozemstvo?“ Na to pitanje 13,3% ispitanika odgovorilo je potvrdno, dok je

preostalih 86,7% ispitanika odgovorilo negativno. Ovi rezultati pokazuju da je upotreba



kriptovaluta za slanje novca u inozemstvo jos uvijek relativno rijetka medu ispitanicima, iako

postoji manjina koja je ve¢ koristila ovu tehnologiju za medunarodne transakcije.

Kako ocjenjujete sigurnost koristenja kriptovaluta u medunarodnim financijskim transakcijama?
135 odgovora

@ \ilo sigurno
@ Sigurno

@ Neutralno

@ Nesigurno

@ /o nesigurno

Na pitanje ,,Kako ocjenjujete sigurnost koriStenja kriptovaluta u medunarodnim financijskim
transakcijama? vecina ispitanika (45,9%) izjasnila se kao neutralna. Dalje, 18,5% ispitanika
smatra da je koriStenje kriptovaluta nesigurno, 16,3% ispitanika smatra da je vrlo sigurno,
14,8% smatra da je sigurno, dok preostalih 4,4% ispitanika smatra da je vrlo nesigurno. Ovi
rezultati pokazuju da postoji Sirok spektar misljenja o sigurnosti kriptovaluta, pri ¢emu vecina
ispitanika nema c¢vrsto miSljenje, dok manji segmenti populacije izraZzavaju povjerenje ili

zabrinutost.

Smatrate li da bi uvodenje stabilnih kriptovaluta (npr. stablecoina) moglo poveéati prihvacenost

kriptovaluta u medunarodnim financijama?
135 odgovora

® Da
® Ne

@ Nisam siguran/na

d

Na pitanje ,,Smatrate i da bi uvodenje stabilnih kriptovaluta (npr. Stablecoina) moglo povecati

prihvacenost kriptovaluta u medunarodnim financijama?‘ vecina ispitanika (49,6%) izjasnila

se da nije sigurna. Dalje, 38,5% ispitanika odgovorilo je potvrdno, dok je preostalih 11,9%



odgovorilo negativno. Ovi rezultati pokazuju da postoji znacajna nesigurnost medu
ispitanicima o potencijalu stabilnih kriptovaluta za povecanje prihvacenosti kriptovaluta u

medunarodnim financijama, iako znac¢ajan dio vjeruje u pozitivan utjecaj stabilnih kriptovaluta.

Koji je vas stav prema regulaciji kriptovaluta na medunarodnoj razini?
135 odgovora

@ Porebna je stroga regulacija

@ Potrebna je umjerena regulacija
Regulacija nije potrebna

@ Nisam siguran/na

Na pitanje ,,Koji je Vas stav prema regulaciji kriptovaluta na medunarodnoj razini?* vecinski
odgovor (45,9%) ispitanika smatra da je potrebna stroga regulacija. Dalje, 23% ispitanika
smatra da je potrebna umjerena regulacija, dok 20,7% ispitanika nije sigurno. Preostalih 10,4%
ispitanika smatra da regulacija uopce nije potrebna. Ovi rezultati pokazuju da veéina ispitanika
prepoznaje potrebu za regulacijom kriptovaluta na medunarodnoj razini, s naglaskom na stroge

mjere, dok manji dio preferira umjerene regulacije ili nema ¢vrst stav po tom pitanju.

Smatram da su kriptovalute jednostavne za koristenje:
135 odgovora

60
55 (40,7 %)

40

20

18 (13,3 %) 17 (12,6 %) 19 (14,1 %)

U sljedecem dijelu ankete, ispitanici su ocjenjivali odredene tvrdnje na ljestvici od 1 do 5, pri
¢emu je 1 najmanja ocjena, a 5 najveca. Prva tvrdnja glasila je ,,Smatram da su kriptovalute

jednostavne za koriStenje*. Vecinska ocjena bila je 3 (40,7%). Ovi rezultati pokazuju da veéina



ispitanika smatra da su kriptovalute srednje jednostavne za koristenje, s tendencijom ka nizim

ocjenama, Sto sugerira da postoji znac¢ajan dio ispitanika koji ih percipira kao kompleksne.

Koristio/la bih kriptovalute kada bi bile dostupnije
135 odgovora

60

45 (33,3 %)

40

32 (23,7 %)

20
18 (13,3 %) 18 (13,3 %)

Sljedeca tvrdnja koju su ispitanici morali ocijeniti bila je ,,Koristio/la bih kriptovalute kada bi
bile dostupnije.* Vecinska ocjena bila je 3 (33,3%), dok ocjene 2 i 4 imaju podjednak broj
glasova (13,3%) Ovi rezultati pokazuju da veéina ispitanika ima neutralan stav prema
koristenju kriptovaluta ukoliko bi bile dostupnije, s znacajnim dijelom koji bi ih rado koristio
(ocjena 5) i manjim dijelom koji ih ne bi koristio ¢ak ni uz ve¢u dostupnost (ocjena 1).
Razli¢ite percepcije o dostupnosti i korisnosti kriptovaluta ukazuju na potrebu za daljnjim

edukacijama i unapredenjem infrastrukture za koristenje kriptovaluta.

Koristio/la bih kriptovalute kada bi bile u ponudi komercijalnih banaka
135 odgovora

60

40 41 (30,4 %)

20 25 (18,5 %)

20 (14,8 %) 20 (14,8 %)




Na tvrdnju ,,Koristio/la bih kriptovalute kada bi bile u ponudi komercijalnih banaka,* rezultati
ocjenjivanja su sljedeci: Vecina ispitanika dala je ocjenu 3 (30,4%), ocjenu 1 dalo je 21,5%,
ocjenu 5 dalo je 18,5%, ocjenu 2 i 4 dalo je 14,8% ispitanika. Ovi rezultati pokazuju da vecéina
ispitanika ima neutralan stav prema koristenju kriptovaluta kada bi bile u ponudi komercijalnih
banaka. Znacajan dio ispitanika je skepti¢an (ocjena 1) ili izrazito podrzava tu ideju (ocjena 5),
dok su preostali ispitanici ravnomjerno rasporedeni izmedu blagih stavova (ocjene 2 i 4). Ova
distribucija ocjena sugerira da postoji umjerena zainteresiranost za kriptovalute pod okriljem

komercijalnih banaka, ali i podjela miSljenja medu ispitanicima.

Smatram da ¢e koriStenjem kriptovaluta u buduénosti dovesti do pojeftinjenja standardnih

bankarskih usluga
135 odgovora

60

40 43 (31,9 %)

31 (23 %)

27 (20 %)

20

Na tvrdnju ,,Smatram da ¢e koristenje kriptovaluta u buduénosti dovesti do pojeftinjenja
standardnih bankarskih usluga® rezultati pokazuju da je najveci broj ispitanika (31,9%)
neutralan po pitanju utjecaja kriptovaluta na pojeftinjenje standardnih bankarskih usluga.
Znacajan dio ispitanika (23%) vjeruje da ¢e kriptovalute dovesti do pojeftinjenja (ocjena 5),
dok 20% ispitanika smatra suprotno (ocjena 1). Preostali ispitanici imaju raspodijeljene stavove
izmedu blagog neslaganja (ocjena 2) i blagog slaganja (ocjena 4), Sto ukazuje na razlicite
percepcije 1 neizvjesnosti oko utjecaja kriptovaluta na troskove bankarskih usluga u

buduénosti.



Koliko Cesto koristite kriptovalute za financijske transakcije?
135 odgovora

100

99 (73,3 %)

75

50

25

2(15%) 6 (4,4 %)

Na pitanje ,,Koliko ¢esto koristite kriptovalute za financijske transakcije?* rezultati pokazuju
da velika vecina ispitanika (73,3%) rijetko koristi kriptovalute za financijske transakcije
(ocjena 1). Manji postotak ispitanika koristi kriptovalute povremeno (ocjene 2 i 3), dok vrlo
mali broj ispitanika Cesto ili vrlo Cesto koristi kriptovalute za transakcije (ocjene 4 i 5). Ova
distribucija ocjena sugerira da je upotreba kriptovaluta za svakodnevne financijske transakcije

jos uvijek niska medu ispitanicima.

Smatrate li da kriptovalute imaju potencijal promijeniti tradicionalni financijski sustav?
135 odgovora

® Da
® Ne

Na pitanje ,,Smatrate li da kriptovalute imaju potencijal promijeniti tradicionalni financijski
sustav?“ 58,5% ispitanika odgovorilo je potvrdno, dok je preostalih 41,5% odgovorilo
negativno. Ovi rezultati pokazuju da vecina ispitanika vjeruje u potencijal kriptovaluta da
transformiraju tradicionalni financijski sustav, iako postoji znacajan dio koji je skepti¢an prema

ovoj moguénosti.



Koliko ste upoznati s regulatornim aspektima kriptovaluta u Vasoj zeml;ji?
135 odgovora

60

60 (44,4 %)

40

20 22 (16,3 %) 24 (17,8 %) 21 (15,6 %)

U sljedecem pitanju ispitanici su morali ocijeniti vlastitu upoznatost s regulatornim aspektima
kriptovaluta u Republici Hrvatskoj. Rezultati pokazuju da velika vecina ispitanika smatra da
ima nisku razinu upoznatosti s regulatornim aspektima kriptovaluta u Republici Hrvatskoj, s
najve¢im dijelom koji se ocijenio najnizom ocjenom (44,4%). Manji postotak ispitanika
ocijenio je svoju upoznatost srednjim i vi§im ocjenama, Sto sugerira da postoji znac¢ajan prostor

za poboljSanje informiranosti o regulacijama kriptovaluta medu gradanima.

Biste li preferirali koristenje kriptovaluta ili tradicionalnih valuta za medunarodne financijske

transakcije?
135 odgovora

60

53 (39,3 %)

40
35 (25,9 %)
20

18 (13,3 %)
13 (9,6 %)

Na pitanje ,,Biste li preferirali koriStenje kriptovaluta ili tradicionalnih valuta za medunarodne
financijske transakcije?, rezultati pokazuju da najveci broj ispitanika (39,3%) ima neutralan

stav prema koriStenju kriptovaluta naspram tradicionalnih valuta za medunarodne financijske



transakcije. Znacajan dio ispitanika (25,9%) preferira tradicionalne valute (ocjena 1), dok
13,3% ispitanika izrazito preferira kriptovalute (ocjena 5). Preostali ispitanici imaju
raspodijeljene stavove izmedu blage preferencije za tradicionalne valute (ocjena 2) i blage
preferencije za kriptovalute (ocjena 4). Ova distribucija ocjena sugerira raznolike preferencije

medu ispitanicima, uz znacajan broj koji je neutralan ili sklon tradicionalnim valutama.

Koje biste faktore uzeli u obzir prilikom odabira kriptovaluta za medunarodne transakcije?
135 odgovora

Sigurnost 95 (70,4 %)

Brzina transakcije 59 (43,7 %)
Trodkovi 53 (39,3 %)
Ne znam 3(2,2%)
1(0,7 %)
1(0,7 %)
1(0,7 %)
1(0,7 %)

1(0,7 %)

/
Nisam sigurna
ne bi ih koristio

ne znam

0 20 40 60 80 100

Na pitanje ,,Koje biste faktore uzeli u obzir prilikom odabira kriptovaluta za medunarodne
transakcije?* rezultati pokazuju da ispitanici prilikom odabira kriptovaluta za medunarodne
transakcije najvise cijene sigurnost. Brzina transakcije i troskovi takoder su vazni faktori, ali u
manjoj mjeri. Ostatak ispitanika koji nije siguran u svoj odgovor ukazuje na potrebu za
dodatnim informacijama i edukacijom o prednostima i izazovima koriStenja kriptovaluta u

medunarodnim financijama.



Smatrate li da koristenje kriptovaluta moze olaksati ili otezati medunarodnu trgovinu i financijske

tokove?
@ Olaksati ¢e
I @ Otezati ¢e
28,9%

135 odgovora
Na pitanje ,,Smatrate li da koriStenje kriptovaluta moze olaksati ili otezati medunarodnu

trgovinu 1 financijske tokove?* 71,1% ispitanika smatra da ¢e olaksati, dok 28,9% ispitanika
smatra da ¢e otezati. Ovi rezultati pokazuju da vecina ispitanika vjeruje u pozitivan utjecaj
kriptovaluta na medunarodnu trgovinu i financijske tokove, prepoznajuci njihove potencijalne
prednosti u efikasnosti i dostupnosti. Medutim, znacajan dio ispitanika je skepti¢an i smatra da

bi koriStenje kriptovaluta moglo donijeti izazove i komplikacije u ovim procesima.

Smatrate li da bi veée prihvacanje kriptovaluta imalo pozitivan ili negativan utjecaj na globalnu

financijsku stabilnost?
135 odgovora

@ Poztivan utjecaj
@ Negativan utjecaj

Na pitanje ,,Smatrate li da bi vece prihvacanje kriptovaluta imalo pozitivan ili negativan utjecaj
na globalnu financijsku stabilnost?* 60% ispitanika smatra da bi imalo pozitivan utjecaj, dok
40% ispitanika smatra da bi imalo negativan utjecaj. Ovi rezultati pokazuju da vecina ispitanika
vjeruje da bi vece prihvacanje kriptovaluta doprinijelo globalnoj financijskoj stabilnosti, dok

znacajan dio ispitanika izrazava zabrinutost zbog mogucih negativnih posljedica.



Smatrate li da ¢e neka od kriptovaluta u bliskoj budué¢nosti uspjeSno zamijeniti tiskani novac tzv.

cash?
135 odgovora

@ Da, smatram
@ Ne, ne smatram

47,4%

© Djelomiéno ¢e zamijeniti

Na pitanje ,,Smatrate li da ¢e neka od kriptovaluta u bliskoj buduénosti uspjesno zamijeniti
tiskani novac?* Rezultati pokazuju da gotovo polovica ispitanika vjeruje kako ¢e kriptovalute
djelomi¢no zamijeniti tiskani novac, dok znacajan dio ispitanika (37%) ne vjeruje u potpunu
zamjenu. Manjina ispitanika (15,6%) smatra da ¢e kriptovalute uspjesno zamijeniti tiskani
novac u bliskoj buduénosti. Ova raznolikost stavova odraZzava nesigurnost i razliCite

perspektive o buducoj ulozi kriptovaluta u financijskom sustavu.

Kakav je Va$ stav o primjeni kriptovaluta kao sredstvu pla¢anja?
135 odgovora

@ Poztivan
@ Negativan
@ Neutralan

Kada su ispitanici pitani da iskazu svoj stav o primjeni kriptovaluta kao sredstvu placanja,
rezultati pokazuju da vecina ispitanika ima neutralan stav prema koriStenju kriptovaluta kao
sredstva placanja. Znacajan dio ispitanika ima pozitivan stav, dok manji dio ima negativan stav
prema ovoj primjeni kriptovaluta. Ova distribucija stavova sugerira otvorenost prema ideji, ali

1 odredenu rezerviranost i neodlu¢nost medu ispitanicima.



Smatrate li da je moguca primjena kriptovaluta u medunarodnom poslovanju?
135 odgovora

® Da
® Ne

Djelomi¢no

>

Posljednje pitanje u anketi bilo je ,Smatrate li da je moguca primjena kriptovaluta u
medunarodnom poslovanju?* gdje rezultati pokazuju da gotovo polovica ispitanika vjeruje da
je djelomicna primjena kriptovaluta u medunarodnom poslovanju moguca, dok 40% ispitanika
smatra da je potpuno mogucéa. Manjina ispitanika ne vjeruje u mogucnost primjene kriptovaluta
u ovom kontekstu. Ovi stavovi ukazuju na opcenito pozitivan, ali oprezan pristup prema

integraciji kriptovaluta u medunarodno poslovanje.

Analiza provedene ankete medu stanovnicima Republike Hrvatske, s ciljem istrazivanja
utjecaja kriptovaluta na medunarodne financije, otkriva nekoliko klju¢nih uvida. Ispitivanje je
pokazalo da vecina ispitanika ima visoku razinu informiranosti o kriptovalutama, pri ¢emu
dominira poznavanje Bitcoina, dok su ostale kriptovalute poput Etheriuma, Ripplea, Litecoina
1 Dogecoina takoder prepoznate, ali u manjoj mjeri. lako je informiranost visoka, stvarno
vlasni$tvo 1 koriStenje kriptovaluta za financijske transakcije i dalje su na niskoj razini, §to

ukazuje na odredenu rezerviranost prema prakti¢noj primjeni ovih digitalnih valuta.

Preferencije nacina placanja medu ispitanicima pokazuju da veéina preferira tradicionalne
metode poput karticnog placanja (72,6%), dok samo manji dio preferira placanje gotovinom
(18,5%) ili putem internetskog/mobilnog bankarstva (8,9%). Kada su upitani o vlastitom
koristenju kriptovaluta za medunarodne financijske transakcije, velika veéina (80%) izjavila je
da nikada ne koristi kriptovalute za takve transakcije, Sto dodatno potvrduje nisku razinu

prakti¢ne primjene.



Ispitanici su podijeljeni u pogledu percepcije rizika i profitabilnosti ulaganja u kriptovalute.
Vise od polovice ispitanika (51,1%) smatra da je ulaganje u kriptovalute riskantnije od ulaganja
u trziste kapitala, dok 43,7% smatra da je rizik podjednak. Sli¢no tome, misljenja su podijeljena
kada je rije¢ o profitabilnosti: 41,5% ispitanika smatra da je ulaganje u kriptovalute isplativije,
dok 40% preferira ulaganje u trziSte kapitala. Ovi podaci ukazuju na oprezan stav prema

kriptovalutama, unato¢ prepoznatom potencijalu za visoku profitabilnost.

Stavovi ispitanika prema regulaciji kriptovaluta pokazuju izraZzenu potrebu za regulativnim
okvirom. Ve¢ina ispitanika (45,9%) smatra da je potrebna stroga regulacija kriptovaluta na
medunarodnoj razini, dok 23% smatra da je dovoljna umjerena regulacija. Ova potreba za
regulacijom naglaSava zabrinutost oko pravne i regulatorne neizvjesnosti koja se Cesto

povezuje s kriptovalutama.

Kada je rije¢ o percepciji utjecaja kriptovaluta na medunarodne financijske transakcije, ve¢ina
ispitanika (63,7%) ocijenila je utjecaj kao neutralan, dok manji dio smatra da je utjecaj
pozitivan (19,3%) ili vrlo pozitivan (7,4%). S druge strane, 9,6% ispitanika smatra da je utjecaj
negativan. Ispitanici prepoznaju kljucne prednosti kriptovaluta, kao §to su sigurnost (70,4%),
brzina transakcija (43,7%) 1 nizi troskovi (39,3%), ali su svjesni i1 prepreka poput pravne i
regulatorne neizvjesnosti (43%), nedovoljne prihvacenosti od strane trgovaca (32,6%) i

volatilnosti cijena (13,3%).

Vecina ispitanika vjeruje da kriptovalute imaju potencijal transformirati financijski sustav, ali
su miSljenja podijeljena o tome hoce li one zamijeniti tradicionalne valute. Na pitanje o
mogucénosti zamjene tiskanog novca, 47,4% ispitanika smatra da ¢e kriptovalute djelomi¢no
zamijeniti tiskani novac, dok 37% smatra da nece, a 15,6% vjeruje u potpunu zamjenu. Slicno
tome, na pitanje o primjeni kriptovaluta u medunarodnom poslovanju, 48,9% ispitanika vjeruje

da je primjena djelomi¢no moguca, dok 40% smatra da je potpuno moguca.

U konacnici, rezultati ankete ukazuju na znaCajan interes i potencijal za Siru primjenu
kriptovaluta, ali i na izrazenu potrebu za boljom edukacijom i informiranjem javnosti o
njihovim prednostima i rizicima. Edukacija bi trebala obuhvatiti ne samo tehnicke aspekte
koriStenja kriptovaluta, ve¢ i dublje razumijevanje njihove uloge u financijskom sustavu,
mogucénosti za diverzifikaciju portfelja te specificne rizike povezane s njihovom volatilno$¢u i

sigurnosnim izazovima. Takoder, rezultati naglasavaju potrebu za razvojem adekvatnog



regulativnog okvira koji bi pruzio vecu sigurnost i transparentnost, smanjujuci tako pravnu i

regulatornu neizvjesnost koja trenutno koci Siru prihvaéenost kriptovaluta.

Osim toga, analiza pokazuje da postoji znacajan broj ispitanika koji prepoznaju potencijal
kriptovaluta da olakSaju medunarodnu trgovinu i financijske tokove, §to moze imati
dalekosezne implikacije za globalnu ekonomiju. Uvodenje stabilnih kriptovaluta ili
stablecoina, koji bi mogli ponuditi vecu stabilnost cijena, moglo bi dodatno potaknuti
prihvacanje kriptovaluta i smanjiti percepciju rizika medu korisnicima. Takoder, veca
prihvacenost kriptovaluta od strane komercijalnih banaka mogla bi povecati njihovu
dostupnost i povjerenje korisnika, sto bi dovelo do Sire primjene u svakodnevnim financijskim

transakcijama.

Ispitanici su takoder izrazili misljenje da bi Sira primjena kriptovaluta mogla imati pozitivan
utjecaj na globalnu financijsku stabilnost, ali postoji i znacajna zabrinutost zbog mogucih
negativnih posljedica. Ova ambivalentnost ukazuje na potrebu za kontinuiranim pracenjem i
analizom utjecaja kriptovaluta na globalnu ekonomiju, kao i za prilagodljivim regulatornim

okvirima koji mogu odgovoriti na dinami¢ne promjene u ovom sektoru.

Sve u svemu, ovi nalazi pruzaju temelje za daljnje istraZivanje i raspravu o ulozi kriptovaluta
u medunarodnim financijama. Kako bi se iskoristio puni potencijal kriptovaluta, potrebno je
usmjeriti napore na educiranje javnosti, unaprjedenje regulative i promicanje sigurnosnih
standarda. Samo kroz takav sveobuhvatan pristup moguée je osigurati sigurno i ucinkovito
integriranje kriptovaluta u globalni financijski sustav, ¢cime bi se omogucile brojne prednosti

koje ova tehnologija moze ponuditi.



6. Zakljucak

Istrazujuci dublje o temi utjecaja kriptovaluta na medunarodne financije, evidentno je da se
radi o disruptivnoj tehnologiji koja je pridobila znacajnu paznju i postala nezaobilazan faktor
u globalnom financijskom sustavu. Analiza je pokazala da kriptovalute nude izazove i prilike
zarazlicite dionike, pri ¢emu je vazno istaknuti da su one, usprkos svojoj mladosti, ve¢ izazvale
duboke promjene u nacinu na koji se obavljaju financijske transakcije, kako na lokalnoj, tako
1 na globalnoj razini. Napredak tehnologije blockchain-a, na kojem su kriptovalute temeljene,
otvara vrata novim oblicima financijskih interakcija i poslovnih modela, nude¢i moguénosti
kao $to su decentralizacija, transparentnost i efikasnost. Medutim, vazno je naglasiti da su rizici
poput visoke volatilnosti cijena, regulatorne nesigurnosti i potencijalnih kibernetskih prijetnji,
prisutni i mogu imati ozbiljan utjecaj na stabilnost globalnih financijskih trzista. U tom
kontekstu, buduénost kriptovaluta ovisi o sposobnosti regulacijskih tijela i financijske
industrije da pronadu uravnoteZeni pristup koji omogucuje inovacije, ali istovremeno Stiti
interese investitora i odrZava integritet financijskog sustava. Daljnje istrazivanje treba se
fokusirati na razumijevanje dinamike kriptotrziSta, identificiranje klju¢nih pokazatelja i
pruzanje smjernica za odrzivo upravljanje ovom sve vaznijom sferom globalnih financija.
Konacno, kriptovalute su postale neizbjezan dio modernog financijskog sustava te ih je
nemoguce ignorirati. Njihov utjecaj na medunarodne financije ¢e se nastaviti produbljivati,
stoga je vazno da se nastavi s istrazivanjem i razvojem kako bi se razumjeli i iskoristili svi

aspekti ovog fenomena, uz istovremeno upravljanje potencijalnim rizicima koje one donose.

Analiza provedene ankete medu stanovnicima Republike Hrvatske donosi vrijedne uvide u
percepciju 1 upotrebu kriptovaluta u svakodnevnim 1 medunarodnim financijskim
transakcijama. Rezultati ankete pokazuju da je informiranost o kriptovalutama visoka, ali
njihova prakti¢na primjena jo$ uvijek je ogranicena. Vecina ispitanika prepoznaje potencijal
kriptovaluta za transformaciju financijskog sustava, no postoji znafajna zabrinutost zbog
regulatornih neizvjesnosti 1 sigurnosnih aspekata. Stavovi ispitanika prema koristenju
kriptovaluta kao sredstva placanja su uglavnom neutralni, dok mnogi vjeruju da bi kriptovalute
mogle olakSati medunarodnu trgovinu i financijske tokove. Ove tehnologije nude prednosti

poput sigurnosti, brzine transakcija i nizih troskova, ali takoder donose izazove kao $to su



volatilnost cijena i tehnicka slozenost. Ispitanici prepoznaju potrebu za stroZom regulacijom

kako bi se osigurala sigurnost i stabilnost u koriStenju kriptovaluta.

U kontekstu medunarodnih financija, kriptovalute se percipiraju kao alat koji moze znacajno
promijeniti nacin poslovanja i omogucditi efikasnije i transparentnije transakcije. Medutim, za
Siroku prihvacenost kriptovaluta bit ¢e klju¢no adresirati regulatorne i sigurnosne izazove te
edukirati javnost o prednostima i rizicima. U tom smislu, daljnje istraZivanje i razvoj regulative
su neophodni kako bi se osigurala sigurna i odrziva integracija kriptovaluta u globalni
financijski sustav. Ova analiza naglasava potrebu za uravnotezenim pristupom koji podrzava
inovacije dok istovremeno S§titi investitore i odrzava stabilnost financijskog sustava. Kroz
kontinuirano istrazivanje 1 prilagodbu regulative, moguce je iskoristiti puni potencijal
kriptovaluta i osigurati da one pridonose razvoju medunarodnih financija na odrziv i siguran
nacin. Zakljucno, kriptovalute predstavljaju revoluciju u financijskom svijetu, ¢ije potencijale
1 izazove tek pocinjemo razumijevati, a njihova sposobnost da preoblikuju medunarodne

financijske tokove i trzista ¢ini ih neizostavnim dijelom buduénosti globalne ekonomije.
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