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1. UVOD

1.1 Problem istraZivanja

S razvojem racunalnih tehnologija i interneta pojavila su se i novi oblici vrijednosti vezani za
navedene tehnologije, a ne spadaju u tradicionalna oblike vrijednosti s kojima se gotovo
svakodnevno susre¢emo. Takve oblike vrijednosti, koji ¢e biti obradeni u ovom radu
nazivamo virtualne valute. S vremenom sve vise raste njithov obujam trgovanja, a samim time

i njihov znac¢aj u razmjeni i utjecaj na ekonomiju.

Postoji viSe definicija Sto su virtualne valute, a najceS¢e se spominje definicija ECB-e
(Europske centralne banke). ECB (2012) je definirala virtualne valute kao '"vrsta
nereguliranog, digitalnog novca, koje izdaju i naj¢es¢e kontroliraju njezini osnivaci i koristi se

izmedu ¢lanova posebnih virtualnih zajednica".

ECB (2012) je podijelila virtualne valute u tri kategorije: prva kategorija se radi o zatvorenim
virtualnim valutama (npr. sluze kao sredstvo placanja u nekoj racunalnoj igrici, ali izvan
virtualnog svijeta nemaju vrijednost), druga kategorija je o virtualnoj valuti s jednosmjernim
protokom, ona se kupuje te Cesto ima svoj tecaj po kojem se moze kupiti, najcesce sluzi za
kupovanje virtualnih dobara, ali moze sluziti i za kupnju fizickih dobara ili usluga (npr.
kuponi koje dobijemo na internetu za kupnju nekog proizvoda), te kada ih jednom imamo ne
mozemo ih viSe vratiti u upotrebu izvan virtualnog. Posljednja kategorija s dvostrukim
protokom ima svoju te€ajnu listu za kupovanje i prodavanje, s njom se kao i s virtualnom
valutom iz druge kategorije mogu kupovati ili prodavati, virtualna ili stvarna, dobra ili usluge
te osim S§to th moZemo iz stvarnog pretvoriti u virtualno, mogu i¢i i u suprotnom mjeru (npr.

bitcoin).

Najpoznatiji medu virtualnim valutama je bitcoin, on je stvoren 2009. godine te u pocetku
nije imao zapazenu ulogu. Vecu ulogu dobiva tek nekoliko godina kasnije kada se njegova
vrijednost povecava do granice da je izazvao balon koji je 2013.g. pukao te je doslo do naglog
pada cijene ¢iju najvisu razinu nije do danas ostvario. Unato¢ balonu do danas njegova cijena
nije dozivjela nagli pad bez povratka ve¢ je 1 dalje dolazilo do rasta, ali se balon nije ponovio.
Postoje pretpostavke da su prve transakcije u kojima su se za jedinice bitcoina dobivali
proizvodi ili usluge odvile 2010.g (The Global Voice of Savings and Retail Banking, 2014,

str. 6.), a do danas su bitcoine kao sredstvo placanja uvela brojna poduzeca. Danas postoji



viSe stotina virtualnih valuta koje su osnovane kao konkurencija bitcoinu. (Izvor:

https://coinmarketcap.com/)

Pojava koja se najcesce pojavljuje, a vezana je za virtualne valute, izmedu ostalih i bitcoin,
istaknula je ECB (2012) je Sto imaju decentralizirani sustav kreiranja novih jedinica koji nije
pod kontrolom nijedne institucije, za razliku od centraliziranih sustava kreiranja novih

jedinica koji se danas koriste i koji su pod kontrolom centralne banke.

Cesto se isti¢e da virtualne valute imaju prevelik rizik, pa je EBA (Europsko nadzorno tijelo
za bankarstvo, eng. European Banking Authority) u svom istrazivanju uocila preko Sezdeset
rizika s kojima se suocavaju virtualne valute. Neki od rizika koje su naveli su rizik za njene

korisnike, rizik regulacije itd. (EBA, 2014)

Prema Ali et al. (2014) s obzirom na prirodu virtualnih valuta neke od rizika s kojima se
centralne banke susrecu ne postoje u sustavu virtualnih valuta, to su kreditni rizik 1 rizik
likvidnosti, no s druge strane postoji operativni rizik koji je puno veci nego kod banka, uz jo§
neke rizike koji su puno izraZeniji kod virtualnih valuta. No, ne dijele svi autori to misljenje o

c¢emu Ce se viSe pisati kasnije.

DBO (Department of business oversight) iz Kalifornije, SAD, kao jedan od vecih problema
tehnicke prirode istice mogucnosti hakerskih napada, koji su se ve¢ dogadali te je mnogo
korisnika virtualnih valuta ostalo bez svoje imovine, a isticu 1 veliku moguénost prevare. Od
ostalih problema DBO spominje velike fluktuacije u vrijednostima virtualnih valuta,
povezanost s kriminalnim radnjama, nemogucnost povrata u slucaju prevare ili krade, potreba
konstantnog pracenja razvoja tehnologije virtualnih valuta $to nisu svi u moguénosti,
nelicenciranih posrednika u trgovini virtualnim valutama (nema licenci jer virtualne valute

nisu pod upravom drzave) itd. (DBO, 2014)

Dakle, problem istrazivanja ovog rada je znacaj virtualnih valuta za monetarnu politiku
centralnih banaka, kao i mogu¢i odgovori centralnih banaka na rast znacaja virtualnih valuta u

plac¢anjima.
1.2. Predmet istraZivanja

Od navedene tri vrste virtualnih valuta u radu ¢e sa najviSe obradivati treca vrsta virtualnih
valuta s dvostrukim protokom, jer ima najviSe dodirnih tocaka s ekonomijom u stvarnosti.

Kako se virtualne valute sve vise koriste, no i dalje nemaju znacajnijeg utjecaja na ekonomiju,



ali postoje mogucénosti da ¢e u buducnosti imati, potrebno je ispitati posjeduju li virtualne
valute funkcije novca te S$to bi znalilo Sirenje njihovog utjecaja za monetarnu politiku
centralnih banaka. Stoga predmet istrazivanja ¢e obuhvatiti i potencijalne odgovore
centralnih banaka, prvenstveno kroz kreiranje vlastitih virtualnih valuta $to je 1 razumljivo u

vremenima virtualnih valuta.

Postoji mogucnost da ¢e centralne banke u blizoj buduc¢nosti uvesti vlastite virtualne valute s
dvostrukim protokom koje bi funkcionirale na nacin slicnom kao i §to postojece virtualne
valute funkcioniraju samo bi bile pod kontrolom odredene centralne banke. Prema
Broadbentu (2016) jedna od mogucnosti je da bi virtualne valute od centralnih banaka imale
puno Siru 1 kompleksniju ulogu od virtualnih valuta kakve trenutno postoje i koje su izvan
kontrole centralnih banaka, jer bi njihovim uvodenjem centralna banka imala vece ovlasti u

kontroli novca te bi mogle postati supstitut depozitima.
1.3. Ciljevi istraZivanja

Ciljevi u radu su podijeljeni na glavne i pomoc¢ne ciljeve. Glavni je cilj istraziti utjecaj
virtualnih valuta na monetarnu politiku; te pokazati mogu li centralne banke uspjesno
proizvesti vlastite virtualne valute koje bi bile konkurencija trenutnim virtualnim valutama
koje su izvan kontrole centralnih banaka, ali i bi li imale Siru upotrebu od samog sredstva

razmjene.
Pomoc¢ni ciljevi su:

eobjasniti 1 analizirati znac¢aj virtualnih valuta

definirati 1 objasniti karakteristike novca

*odrediti utjecaj virtualnih valuta na ekonomiju i rad centralnih banaka
1.4. Istrazivacke hipoteze

S obzirom na problem, predmet i1 cilj istrazivanja koji su zadani u ovom radu sljedece

hipoteze ¢e se u njemu istraziti:

H1: Virtualne valute s dvostrukim protokom, koje su najsli¢nije novcu, u sadaSnjem trenutku

nemaju znacajan utjecaj na monetarnu politiku centralnih banaka .



H2: Virtualne valute kreirane od centralnih banaka imale bi puno Siru 1 kompleksniju ulogu
od virtualnih valuta kakve trenutno postoje i koje su izvan kontrole centralnih banaka, jer bi
njihovim uvodenjem centralna banka imala vece ovlasti u kontroli novca te bi mogle postati

supstitut depozitima.
1.5. Metode istrazivanja

Osim op¢ih znanstvenih metoda istrazivanja u radu ¢e se Koristiti 1 specificne predmetu i
hipotezama prilagodene metode istraZivanja, posebice statisticke i ekonometrijske. Tako ¢e se
za dokazivanje prve hipoteze koristiti indikatori uces¢a virtualnih valuta u placanjima u
odnosu na tradicionalne oblike novca prema podacima pojedinih centralnih banka te ¢e se

utvrditi trend njihovog koristenja.

Druga hipoteza ¢e se dokazivati ili odbacivati uvidom u rizike dosadasnjih virtualnih valuta te

mogucnos$céu smanjivanja rizika istih dizajniranjem virtualnih valuta centralnih banaka.
1.6. Struktura diplomskog rada

Ovaj diplomski rad sastoji se od Cetiri cjeline koje ¢e se obradivati temu virtualnih valuta i

probleme koji se pojavljuju, a vezani su za njih.

U uvodnom dijelu ¢e se predstaviti problem, predmet, ciljevi istrazivanja, postaviti ¢e se
hipoteze koje ¢e se u radu potvrditi ili oboriti, objasniti metode kojima ¢e se sluziti u ovom

istrazivanju te istaknuti doprinos koji ¢e se dobiti ovim istrazivanjem.

Drugi dio rada ¢e se objasniti pojam, znacaj 1 karakteristike virtualnih valuta, podijeliti ih na
vrste, predstaviti najvecu virtualnu valutu bitcoin, objasniti pojmove koje vezemo za njih,
razloge njihovog koristenja, kako do¢i do njihovog posjedovanja, koje su prednosti njihovog
koriStenja, ispitati imaju li karakteristike novca i pregledati promjene njihove vrijednosti

tijekom godina.

Tre¢i dio objasniti e rizike virtualnih valuta, prvo rizike s kojima se susrecu njezini korisnici,
spomenuti rizike s kojima se susre¢emo prilikom reguliranja samih virtualnih valuta te

objasniti povezanost virtualnih valuta i kriminalnih radnji.

U cetvrtom dijelu diplomskog rada dati ¢e se odgovor na zadane hipoteze te ¢e ih se potvrditi
ili odbaciti. Prije testiranja hipoteza ¢e se utvrditi razlike izmedu centraliziranog sustava koji

prakticiraju centralne banke i decentraliziranog sustava na ¢ijem principu rade virtualne



valute. Ovaj dio ¢e odrediti postoji li znacajniji utjecaj virtualnih valuta na monetarnu politiku
centralnih banaka te mogu li centralne banke uspjesno stvoriti vlastite virtualne valute i na

kojem principu bi one funkcionirale.

Na kraju ¢e se izvesti zaklju€ak, navesti ¢e se literatura koja je pomogla u njegovoj izradi, na
hrvatskom 1 engleskom napisati sazetak i1 predstaviti koje su se sve tablice i slike koristile u

radu.
1.7. Sadrzaj diplomskog rada
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1.8. Doprineos istraZivanja

Ovim istrazivanjem e se istraziti postoji li znacajnija koli¢ina virtualnih valuta u optjecaju te
¢e se istraziti ima li ta koli¢ina virtualnih valuta utjecaj na provodenje monetarne politike od
strane centralnih banaka i na ekonomiju opcenito. U istrazivanju ¢e se takoder istraziti mogu
centralne banke uspjeSno stvoriti vlastite virtualne valute koje bi bile pod njenom kontrolom
te pokusSati opisati, ukoliko ih se uvede, u kakvom bi bile obliku i koji bi bio njihov utjecaj na

rad centralnih banka.

Osim toga, u ovom istrazivanju ¢e se detaljnije opisati virtualne valute, njihov pojam, znacaj,

karakteristike 1 vrste te predstaviti rizici koje vezemo za virtualne valute.



2. POJAM, ZNACAJ I KARAKTERISTIKE VIRTUALNIH VALUTA

Razvojem tehnologije, prvenstveno racunala i interneta, i njihove sve raSirenije upotrebe

doslo je do trenutka kada su se pocele stvarati nove vrijednosti u obliku virtualnih valuta.

Virtualne valute posljednjih desetak godina su prosle od ideje do realizacije i iako do danas
nisu usle u puno Siru upotrebu, gotovo svakodnevno se povecava njihov broj, njihova ukupna
vrijednost 1 broj njihovih korisnika. Sami sustav virtualnih valuta se s viemenom usavrsavaju

tako da postaju sve vazniji faktor u ekonomiji.
2.1. Pojam virtualnih valuta
2.1.1. Definiranje virtualnih valuta

Postoji viSe definicija S$to su virtualne valute, a najceS¢e se koristi definicije Europske
Centralne Banke (ECB, eng. European Central Bank) koja je virtualne valute definirala kao
"vrsta nereguliranog, digitalnog novca, kojeg izdaje i kojeg najceS¢e kontroliraju njezini
osnivaci, 1 koriste se 1 prihvaceni su izmedu ¢lanova odredene virtualne zajednice". (ECB,

2012)

Od ostalih definicija virtualnih valuta mogu se izdvojiti definicija European Banking
Authorityja (EBA) koji ih je definirao kao "digitalni prikaz vrijednosti koja nije izdana od
centralne banke ili javne ovlasti niti je vezana za neki fiat novac, ali se koristi od fizickih 1
pravnih osoba kao sredstvo razmjene i moze biti transferirano, pohranjeno ili razmijenjeno
elektronicki." (EBA, 2014) The Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN) je iznio
sljede¢u definiciju virtualnih valuta: "virtualna valuta je sredstvo razmjene koje radi kao

valuta u odredenim uvjetima, ali nema sva svojstva pravog novca." (FinCEN, 2013)

Osim virtualnih valuta potrebno je razjasniti jo§ nekoliko pojmova da ne bi dolazilo do
nesporazuma. Elektronicki novac je jedan od njih, a prema definiciji on je "monetarna
vrijednost elektronicki pohranjena na sredstvima kao $to su Cipirane kartice ili tvrdi diskovi na
osobnim racunalima ili serverima, predstavlja potvrdu izdavatelja, koja je izdana kao
priznanica vrijednosti u svrhu odvijanja platnih transakcija i koja je prihvacena od drugih

osoba koje nisu izdavatelji". (Fung et al., 2014)

Da bi dobili jasniju predodzbu razli¢itosti pojmova elektronskog novca i virtualnih valuta
mozemo pogledati tablicu 1. Jedina zajednicka karakteristika im je, ocekivano, Sto se oboje

nalaze u digitalnom formatu. U svim drugim karakteristikama navedenim u tablici se
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razlikuju, pa tako kao jedinica vrijednosti kod elektronskog novca su stvarne valute izdane od
strane centralne banke i postoje u obliku kovanica i nov€anica, kao primjer su navedeni USD
(americki dolar), EUR (euro) i GBP (britanska funta), dok se kod virtualnih valuta koriste
izmi$ljene valute koje nemaju svoj oblik u nov€anicama i1 kovanicama, daleko najpoznatiji
primjer nam je bitcoin (virtualna valuta u najSiroj upotrebi), dok je jo§ naveden i1 primjer

linden dolara .

Sljedeca podjela je prihvacenost, kod elektronskog novca danas mozemo placati na gotovo
svim prodajnim mjestima gdje se prihvaca takav oblik novca u odredenoj valuti, dok virtualne
valute se koriste unutar virtualnih zajednica 1 u sluc¢ajevima kada neko poduzece prihvaca
placanje u nekoj virtualnoj valuti $to je viSe iznimka nego pravilo. Elektronski novac se
smatra legalnim sredstvom pla¢anja na podrucju odredenih drzava ili podru¢ja (npr.
eurozona), dok virtualne valute nisu legalizirane kao sredstvo pla¢anja. Kod elektronskog
novca izdavac je, kao i kod novca u kovanicama i novCanicama, centralna banka koja ga
jednako tako i kontrolira, dok kod virtualnih valuta naj¢esc¢e ne postoji sredisnje tijelo koje ih
regulira iako ima i suprotnih primjera (centralizirane virtualne valute - Vrste virtualnih valuta
kod kojih je kreiranje novih jedinica centralizirano od strane npr. njezinog izdavaca). Otkup je
kod elektronskog novca zagarantiran, dok kod virtualnih valuta nije, jer nema tko garantirati
za njega posto ne postoji srediSnje tijelo koje, uz to ako bi i postojalo, iza njega ne bi stajala
drzava ili neki drugi oblik vlasti. Ponuda novca je fiksna kod elektronskog novca, tj. ne
doslovno fiksna ve¢ koliko centralna banka odlu¢i da je optimalna koli¢ina, dok kod
virtualnih valuta ovisi o faktorima koji imaju na to utjecaj, a ne o nekom sredi$njem tijelu,
iako ima 1 suprotnih slucajeva (ponovno centralizirane virtualne valute). Supervizija kod
elektronskog novca postoji, a kod virtualnih valuta ne. Rizik je kod virtualnih valuta velik,
gotovo da ne postoji sfera u kojoj je sigurno, pa se rizik uglavnom dijeli na pravni, kreditni,
likvidni 1 operativni, dok kod elektronskog se smatra da je jedini realan rizik operativni, ali 1

njegova prijetnja je mala.

Sljede¢i pojam je digitalan novac, a on se definira kao "bilo kakav oblik plac¢anja koji postoji
isklju¢ivo u digitalnom obliku. Nije opipljiv kao kovanica ili novCanica dolara. Biljezi se i
transferira pomocu racunala." (Izvor: http://www.investopedia.com/terms/d/digital-

money.asp)

! Linden dolar je virtualna valuta koja se koristi u igrici Second Life u kojoj se u virtualnom svijetu simulira
stvarni zivot (Izvor: http://www.investopedia.com/terms/l/linden-dollar.asp)



Tablica 1. Razlika elektronskog novca i virtualnih valuta

Elektronski novac

Virtualne valute

Format novca

Digitalan

Digitalan

Jedinica vrijednosti

Tradicionalne valute (USD, EUR,
GBP itd.)

Izmisljene valute (bitcoin, linden dolar

itd.)

Prihvacéenost Sira od samog izdavaca Najcesce unutar odredene virtualne
zajednice
Pravni status Reguliran Nereguliran

Izdava¢ Legalna institucija za elektronski Nefinancijsko privatno poduzece
novac

Ponuda novca Fiksna Nije fiksna

Mogucnost otkupa Garantirana Nije garantirana

Supervizija Da Ne

Vrsta rizika

Uglavnom operativni Pravni, kreditni, likvidni i operativni

Izvor: Izrada autora prema Europska Centralna Banka (2012), str. 16.

Pojam koji se Cesto mijesa s virtualnim valutama su kriptovalute. One su definirane kao
"digitalne valute u kojoj se tehnike Sifriranja koriste da bi regulirale vrijednost jedinice valute
1 provjeravale transfere vrijednosti, djeluju¢i neovisno od centralne banke". (Izvor:
http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/cryptocurrency)  Kriptovalute  neki
autori poput Ho et al. (2016) smatraju uzim pojmom od virtualnih valuta, dakle, prema
njihovom objaSnjenju mozemo ih ubrojiti u virtualne valute. Kod navedenog istrazivanja
Sirine pojmova izvan podjela su stavili elektronicki novac, dok su od ostalih digitalan novac

(naveli su ga kao digitalna valuta) naveli kao najsiri, slijede virtualne valute kao uzi pojam i

od spomenutih najuzi pojam prema njima su kriptovalute.
2.1.2. Kriptovalute

Kriptovalute su najvaznije od navedenih pojmova za ovaj rad te ¢e se detaljnije objasniti.
Neke od najpoznatijih kriptovaluta (ujedno i virtualnih valuta, iako su $iri pojam) su: bitcoin,
ethereum, ripple, litecoin itd., detaljniji prikaz najvec¢ih kriptovaluta s njihovim vrijednostima
prikazane su u tablici 2. S obzirom da se cijene virtualnih valuta mijenjaju gotovo iz minute u
minutu, kao primjer za tablicu se uzelo stanje koje je bilo aktualno u odredenom trenutku na

dan 15.06.2016. godine.



Danas postoji preko 600 kriptovaluta ¢ija se broj gotovo svako dnevno mijenja, a u tablici
mozemo vidjeti 10 kriptovaluta s najve¢om trziSnom kapitalizacijom (zbroj vrijednosti svih

jedinica odredene valute).

Tablica 2. Kriptovalute s najveéom trZiSnom kapitalizacijom na dan 15.06.2016.

Redni Trzi$na kapitalizacija u Pojedina¢na vrijednost
broj Naziy valute Oznaka americkim dolarima u americ¢kim dolarima
1. Bitcoin BTC 10,556,912,038 674,14

2. Etherum ETH 1,437,474,363 17,74

3. Ripple XRP 243,427,666 0,006981

4. Litecoin LTC 236,959,137 5,13

5. The DAO DAO 190,518,497 0,162

6. Dash DASH | 2H173:326 8,31

7. Lisk LSK 45,482,400 0,454824

8. Dogecoin DOGE 32,682,418 0,000312

9. MaidSafeCoin MAID 29,075,723 0,064

10. DigixDAO DGD 26,399,400 13,20

Izvor: Izrada autora prema: Buterin et al. (2015), str. 148., s podacima iz: https://coinmarketcap.com/

Najpoznatija kriptovaluta od navedenih u tablici 2. je bitcoin, koja ujedno ima najvecu trziSnu
kapitalizaciju, viSestruko vecu nego ostalih devet iz tablice zajedno. Razliku u veli¢ini izmedu
bitcoina 1 ostalih devet najvec¢ih virtualnih valuta graficki je prikazana na slici 1. Na datum
naveden u tablici (15.06.2016.) prema Coinmarcetcap-u (https://coinmarketcap.com/)
postojalo je 644 kriptovaluta, deset najvrjednijih, Cija se trziSna kapitalizacija mjeri u
milijunima americ¢kih dolara, je navedeno u tablici, no vrijednost kriptovaluta na suprotnoj
strani popisa na navedenoj stranici nam govori da je vrijednost tih valuta zapravo bezvrijedna.
Jedna jedinica tih valuta s dna popisa ima vrijednost manju od 0,01 americki dolar, a
vrijednost trziSne kapitalizacije najmanje vrijedne valuta za koju postoji taj podatak za

navedeni dan postoji iznosi samo 28 americkih dolara. (Izvor: https://coinmarketcap.com/)
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Slika 1. Grafic¢ki prikaz ukupne trziSne kapitalizacije deset najvecih kriptovaluta na dan

15.06.2016. godine (u milijunima americkih dolara)

Izvor: Izrada autora prema Coinmarketcap.com (Izvor: https://coinmarketcap.com/)

Na navedeni dan (15.06.2016.) najveci promet je imao bitcoin, preko 152 milijuna americkih
dolara u protekla 24 sata. (Izvor: https://coinmarketcap.com/) Ukupna trziSna kapitalizacija na
dan 15.06.2016. godine iznosila je vise od 13,1 milijardi americ¢kih dolara (13,187,724,833
USD). (Izvor: http://coinmarketcap.com/) Udio bitcoina u ukupnoj trzisnoj kapitalizaciji prvih
deset kriptovaluta na navedeni dan je bio oko 82%. Ukupne trZiSne kapitalizacije posljednje
tri godine mozemo vidjeti na slici 2. U navedenom razdoblju najveca trziSna kapitalizacija

svih kriptovaluta bila 05.12.2013. godine kada je iznosila oko 15,9 milijardi americkih dolara.

Sep'13 Jan"14 May '14 Sep'l4 Jan15 May '15 Sep’15 Jan'16 May '16

Slika 2. Ukupna trziSna kapitalizacija svih kriptovaluta (od 15.06.2013. do 15.06.2016.
godine)

Izvor: Coinmarketcap.com (http://coinmarketcap.com/charts/)
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Da vrijednost trzisSne kapitalizacije prvih deset kriptovaluta nije zanemariva mozemo je
usporediti s BDP-om nekih drzava. Konkretno, u 2014. godini viSe od Sezdeset drzava na
svijetu su imale manji BDP neko $to iznosi trziSna kapitalizacija svih kriptovaluta na datum
15.06.2016., najslicniji iznos BDP-a trziSnoj kapitalizaciji svih kriptovaluta ima africka
drzava Namibija (128. od 195 drzava u izvjestaju), dok bi bitcoin kao najveca kriptovaluta
imao ukupnu trziSnu kapitalizaciju slicnu BDP-u Madagaskara (138. od 195 drzava u

izvjestaju) *. (Izvor: http://databank.worldbank.org/data/download/GDP.pdf)

Unato¢ tome §to je vrlo nezahvalno usporedivati podatke iz razli¢itih godina ovdje su se

koristile samo da bi se dobio uvid u veli¢inu kriptovaluta koja nije beznacajna.
2.1.3. Pojmovi vezani za virtualne valute

ECB (2015a) je sve povezane pojmove s virtualnim valutama podijelila u vise kategorija. U
kategorije su osim sudionika uvrstili 1 ostale dijelove sustava koji zajedno Cine sustav

virtualnih valuta. Prema ECB-i (s njenim objaSnjenjima pojmova) to su:

1. Izumitelji virtualnih valuta - Osobe koje su stvorile virtualne valute 1 €iji se stvarni identitet

najcesce ne zna.

2. lIzdavatelji - Razlikuju s obzirom na karakteristiku virtualnih valuta. Izdavatelji u
centraliziranom sustavu kreiranja novih jedinica virtualnih valuta sami kreiraju jedinice
odredene virtualne valute i dodjeljuju ih korisnicima, dok u decentraliziranom sustavu
umjesto njih to radi software koji je programiran da ih s obzirom na odredene okolnosti

dodjeljuje rudarima.

3.Rudari (miners) - Oni dobrovoljno upotrebljavaju snagu svojih racunala da bi se potvrdivale
transakcije 1 biljeze ih u virtualnoj knjizi transakcija, pritom rjeSavajuci slozene matematicke
jednadzbe te za to bivaju nagradeni. Konkretno u sustavu bitcoina kao nagradu dobivaju nove

jedinice te virtualne valute.

4. Sredisnji server (processing service provider) - Radi istu stvar u centraliziranim sustavima

virtualnih valuta, kao i rudari u decentraliziranim sustavima.

5. Korisnici virtualnih valuta

2 U izraCunu se uzela inflacija ~ prema stranici useinflationcalculator.com (Izvor:
http://www.usinflationcalculator.com/).
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6. Usluga novCanika (wallet providers) - Radi se o usluzi koja omogucava obavljanje
transakcija, uvid u povijest transakcija, uvid u trenutno stanje itd., mogu se koristiti na
racunalima, mobitelima itd. Postoje dvije vrste nov€anika, ovisno o Zelji za sigurno$éu u
placanju 1 ostalim karakteristika, oni se dijele na online (hot storage) i offline (cold storage)

novcanike.
7. Razmjena - Razmjene za neku stvarnu valutu ili neku drugu virtualnu valutu.

8. Platforme za razmjenu - Funkcioniraju kao mjesta razmjene, nude uslugu pronalaska

ostalih sudionika u razmjeni.

9.0stali sudionici u sustavu virtualnih valuta - ECB je navela viSe primjera i podijelila ih u
viSe kategorija (oni koji imaju utjecaj na tehnoloski razvoj virtualnih valuta, one koji imaju

utjecaj s financijskog aspekta i ostali).
2.2. Vrste virtualnih valuta

Podjela virtualnih valuta na vrste koja se najcesc¢e koristi je napravila ECB (2012), ona ih je
podijelila na tri kategorije: zatvorene virtualne valute, virtualne valute s jednostrukim
protokom 1 virtualne valute s dvostrukim protokom. Nadalje ¢e biti objasnjene kako ih je ECB

predstavila.

Prva vrsta koju je ECB odredila, zatvorene virtualne valute, nemaju utjecaja na ekonomiju,
ve¢ nastaju i1 do kraja ostaju u virtualnom svijetu, ne prelaze u realnu ekonomiju ni u jednom
trenutku. Primjer nam mozZe biti neka videoigrica unutar koje moze postojati virtualna valuta
koju mozemo zaraditi prelaskom na viSu razinu u igrici ili na neki drugi na¢in unutar same
igrice zadan od strane njenih kreatora. S viSom razinom dobijemo viSe virtualnog novca s
kojim mozemo poboljSavati uvjete igranja, kupiti neko virtualno dobro koje samo ima
vrijednost u toj videoigrici itd., no izvan igrice ne mozemo upotrebljavati taj virtualan novac i
pretvarati ga u stvari novac. Postoji mogucénost zloupotrebe i da se u zamjenu za virtualni
novac pla¢a stvarnim novcem, tj. da se taj virtualan novac prebacuje s racuna na ra¢un, no on
je izvan odredenih okvira s kojima se taj virtualan novac moze legalno upotrebljavati te sami
kreatori takvih videoigrica zabranjuju zamjenu tog virtualnog novca za stvaran novac. Primjer

koji je navela ECB je zlato u igrici World of Warcraft.

Druga vrsta virtualnih valuta prema podjeli ECB-e su virtualne valute s jednostrukim

protokom. Ova je vrsta virtualnih valuta u kojoj virtualna dobra mozemo kupiti s stvarnim
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novcem, ali ne mozemo viSe taj virtualan novac ponovno vracati u stvarnu ekonomiju. Kao
primjer nam moze biti neka web stranica koja nudi moguénost kupnje virtualnog novca
stvarnim novcem. S tim virtualnim novcem mozemo poboljsati koriStenje te web stranice,
imati viSe mogucénosti kod koriStenja te web stranice itd. Kada jednom platimo stvarnim
novcem 1 dobijemo virtualnu vrijednost (virtualan novac) koju mozemo koristiti u zadanim
okvirima taj virtualan novac se viSe ne moze zamijeniti za stvaran novac. Naravno, kao i kod
zatvorenih virtualnih valuta i ovdje postoji moguénost zloupotrebe, pa da se taj virtualan
zamijeni za stvarni novac. Kao primjer ECB navodi Nintendo bodove koji se mogu iskoristiti

1 Nintendovim prodavaonicama.

Treca vrsta, ujedno 1 najvaznija za ekonomiju, su virtualne valute s dvostrukim protokom.
Virtualne valute s dvostrukim protokom mozemo kupiti za stvaran novac, ali ih mozemo
zamijeniti za stvaran novac. Dakle, transakcije mogu i¢i u oba smjera. Najpoznatiji primjer
ove vrste virtualnih valuta je bitcoin. Osim bitcoina postoji jos mnogo virtualnih valuta koje
funkcioniraju na slican princip, a od ostalih najvise se koriste one ve¢ navedene u tablici 2. S
obzirom da se radi o vrsti virtualnih valuta koje imaju daleko najviSe dodirnih tocaka s
realnom ekonomijom, Cesto se ova podvrsta virtualnih valutama poistovjecuje s pojmom
virtualnih valuta, §to ¢e biti Cest slucaj i u ovom radu. Osim spomenutih virtualnih valuta, a da

nisu kriptovalute, kao primjer se jo§ navode linden dolari koji se koriste u igrici Second Life.

Typel Type 2 Type 3

=

[

X X (X

=

I

Used anly for virtual

|_ Virtual money |

goods and services

Slika 3. Shema vrsta virtualnih valuta

Izvor: European Central Bank (2012), str. 15.

Shema tri vrste virtualnih valuta nam je prikazana na slici 3. na kojoj su pod "Type 1"
prikazana shema zatvorenih virtualnih valuta gdje je s dvije prekrizene strelice prikazano
kako nema prijelaza iz realne ekonomije u virtualan novac i obratno uz napomenu da se

koristi samo za virtualna dobra 1 usluge. Slijedi "Type 2" koja prikazuje virtualne valute s
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jednostrukim protokom gdje novac moze i¢i iz realne ekonomije u virtualan novac, ali ne 1
obratno, uz napomenu kako se moze koristiti za stvarna i virtualna dobra i usluge. Posljednji
"Type 3" virtualne valute s dvostrukim protokom nema prekrizenu nijednu strelicu Sto znaci

da je otvoren put iz realne ekonomije u virtualan svijet 1 obratno.

The Financial Action Task Force (2014) je napravila jednostavniju podjelu od ECB-a. Prema
njima postoje samo dvije vrste virtualnih valuta, nekonvertibilne (ili zatvorene) i
konvertibilne (ili otvorene). Nekonvertibilne ni u kojem sluc¢aju ne bi smjele prelaziti u
stvarnu ekonomiju, nego samo ostajati u virtualnom svijetu, kao primjer su naveli zlato u
videoigrici World of Warcraft. Konvertibilne bi bile one koje mogu prelaziti u stvarnu
ekonomiju 1 obratno, npr. bitcoin. Kao §to mozemo iSCitati nekonvertibilne bi jednake
zatvorenim virtualnim valutama u podjeli prema ECB-i, dok bi u konvertibilne spadale

virtualne valute s jednostrukim i dvostrukim protokom u podjeli ECB-e.
2.3. Bitcoin

Najveca i najpoznatija virtualna valuta (ujedno 1 kriptovaluta), bitcoin, se prvi put na internetu
pojavio 2008.g. kada je objavljen ¢lanak pod nazivom "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System" gdje je predstavljen njegov nacin funkcioniranja. (Buterin et al., 2015., str.
145.) Software je prvi put objavljen pocetkom 2009. godine kada je i uSao u upotrebu. (ECB,
2012., str. 21.) Rije¢ bitcoin je skovana od engleskih rije¢i bit (mjerna jedinica koli¢ine

informacija) i coin (kovanica). (Kalini¢, H., 1 Viskovi¢ J., 2014., str. 281.)

Autor ¢lanka i softwarea bitcoina se predstavio pod imenom Satoshi Nakamoto, no pravi
identitet osobe koja se krije iza tog ¢lanka i koja se ujedno smatra utemeljiteljem te virtualne
valute do danas nije otkriveno. (Buterin et al., 2015, str. 149.) ViSe puta se pokuSalo otkriti
pravi identitet osobe koja se predstavlja kao Satoshi Nakamoto no do danas se nije dokazalo o
kome se zapravo radi jer se o€ito ne radi o pravom imenu ve¢ o pseudonimu. Zanimljivost
vezana za internetski profil Nakamota je da mu je internetski ra¢un povezan s Japanom, dok
mu e-mail adresa preko koje je pristupio na taj profil registrirana preko besplatnog e-mail
servisa koji je registriran u Njemackoj. (Wallace, 2011) Nerijetko se spominje da je u kreaciji

bitcoina sudjelovalo vise osoba, jer je to ogroman posao za samo jednu osobu.

Iako je bitcoin najveca virtualna valuta €ija se ukupna trziSna kapitalizacija danas mjeri u
milijardama americ¢kih dolara moze se postaviti pitanje koliko korisnika koristi tu virtualnu

valutu kao 1 ostale virtualne valute. Ukupan broj korisnika bitcoina i ostalih virtualnih valuta
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je tesko znati. Badev i Chen (2014) pretpostavlju da je pocetkom 2014. godine dnevno
koristilo oko 100,000 korisnika na globalnoj razini. Mozemo ocekivati da je danas taj broj
puno vedi s obzirom da se u razdoblju od 2011. do 2014. godine prema njima broj korisnika
udvostrucavao svako osam mjeseci. Prema procjenama Ali et al. (2014b) u drugoj polovici
2014. godine na podrucju Ujedinjenog Kraljevstva bilo je oko 20,000 korisnika te se dnevno
prosjecno odvijalo oko 300 transakcija. S obzirom da se radi o jednoj od najrazvijenijih
drzava na svijetu moze se pretpostaviti da je vecini drzava u svijetu broj korisnika znatno
manji. Ne mozemo znati ni koliki broj korisnika dolazi iz koje drzave, no s obzirom na broj
nodesa® moZemo pretpostaviti otprilike koliki udio dolazi iz koje drzave. Uvjerljivo najvise
nodesa iz dolazi iz SAD-a (oko jedne trecine), slijedi podrucje eurozone (takoder jedna
tre¢ina), dok mozemo pretpostaviti da preostala treina otpada na ostatak svijeta. Prema

nodesima udio korisnika bitcoina ih Hrvatske je oko 0,06%. (Izvor: https://bitnodes.21.co/)

Pomocu bicoina je najjednostavnije objasniti kako funkcioniraju virtualne valute
(kriptovalute) te ¢e njegov nacin funkcioniranja biti predstavljen kao su ga su objasnili Lo i
Wang (2014). Prema njima on je virtualna valuta za koju ne postoji sredi$nje tijelo koje
kontrolira njen rad, kao $to u sustavima stvarnih valuta (npr. americki dolar, euro itd.) postoje
srediSnje banke koje kontroliraju sustav, $to je jedan od glavnih razloga njegovog postojanja.
Za koriStenje bitcoina potrebno je napraviti racun, koji ¢e biti zasti¢en Sifrom koju ¢e znati
samo vlasnik tog racuna te imati software instaliran na racunalu koji podrzava njegov rad. S
valjanim raCunom se moze pristupiti nekoj od viSe javnih transakcijskih knjiga (eng.
blockchain) preko koje se mogu obavljati transakcije. Blockchain je definiran kao "struktura
podataka uz pomo¢ koje je moguce kreirati digitalnu glavnu knjigu transakcija i dijeliti je
izmedu mreze racunala. Koristi se kriptografija da bi omogucila svakom sudioniku mreze da
upravlja glavnom knjigom na siguran nacin bez upletanja trece strane". (Izvor: Norton, 2016)
On je jedna od vaznijih inovacija vezana za bitcoin jer se ozbiljno razmislja o njegovoj
upotrebi puno Sire izvan sustava virtualnih valuta, taj sustav je pocetkom 2016. godine
testiralo Cetrdeset poduzeca. (Norton, 2016) Iz slike 4. nam je vidljivo na¢in funkcioniranja
gdje se s lijeve strane slike obavljaju transakcije izmedu korisnika A,B,C i D dok se desne
strane mozemo vidjeti knjigu transakcija u kojoj se sve transakcije Sifrirano biljeze. Kako
nema srediSnjeg tijela koje moze kontrolirati transakcije, za kontrolu se koriste rudari (miners)
koji koriste snagu svojih racunala (radi se o racunalima velike snage) da bi kontrolirali

(verificirali) transakcije te za to bivaju nagradeni novim jedinicama bitcoina. Rudari prilikom

? Napredniji korisnici bitcoina
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kontrole transakcija rjeSavaju slozene matematicke zadatke kojima se omogucava lakSa
upotreba 1 za svaki takav rijeSeni zadatak kao nagradu dobivaju pedeset jedinica. (ECB, 2012.,

str. 24.) Upravo to je nacin na koji se povecava broj bitcoina.

Prema ECB-i (2012) Transakcije izmedu korisnika se odvijaju anonimno, dakle, nije moguce
vidjeti pravi identitet osobe koja je vlasnik odredenog racuna na kojem se oni nalaze. Kako ne
postoji srediSnje tijelo koje kontrolira transakcije izmedu korisnika ve¢ to rade racunala

rudara nema velikih transakcijskih troSkova.

Blockchain
Transaction 2001
B Transaction 2002

Slika 4. Princip funkcioniranja bitcoina
Izvor: Badev, A. & Chen, M., (2014), str. 6.

Ve¢ je spomenuto da je jedna od najvecih inovacija bitcoina blockchain koji se nalazi u
testnoj fazi te je u procesu da se po¢ne koristi i izvan sustava te virtualnih valuta. Logi¢an
problem koji je blockchain uspjesno prebrodio je povjerenje u decentralizirani sustav prema

kojem ne postoji srediSnja institucija koja bi to kontrolirala.

Ali et al. (2014a) su objasnili kako blockchain funkcionira. PoSiljatelj u transakciji od prije
posjeduje odredenu koli¢inu bitcoina, za ovaj primjer nije bitno kako je dosao do njih (mogao
je do¢i rudarenjem Sto su Ali et al. uzeli za primjer, no moze se i njihovom kupnjom itd.), au
radu ¢e biti objasnjeni nacini kako do¢i do posjeda bitcoina. Posiljatelj koji posjeduje bitcoine
1 zeli ih poslati primatelju Salje poruku u kojoj upisuje informacije o tome kako je dosao do
bitcoina koje zeli poslati (prethodna transakcija), adresu na koju zeli poslati te bitcoine i iznos
koji Zeli poslati. Taj iznos koji se zeli poslati se skida s racuna, ali i odredeni manji iznos koji
odlazi rudaru koji je potvrdio tu transakciju, §to se smatra transakcijskim troSkom. Moguce je
postaviti odredene uvjete primatelju koje on mora ispuniti da bi se transakcija realizirala, no
to je rijedak slucaj. Da bi se transakcija realizirala poSiljatelj Salje svoj digitalan potpis kojim

se potvrduje da on stvarno zeli da se ta transakcija obavi. Digitalan potpis se Salje u obliku
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javnog kljuca, koji se tada kreira, a unutar kojeg se nalazi privatan klju¢ kojim se potvrduje

transakcija.

Vjeruje se da se prva transakcija bitcoinom odvila u svibnju 2010. godine kada je na
internetskom forumu osoba pod imenom Laszlo Hanyecz napisala da je zainteresiran za
kupnju dvije pizze u zamjenu za bitcoine. (Izvor: https://bitcointalk.org/?topic=137.0/)
Hanyecz je tada punudio 10,000 bitcoina za te dvije pizze te se uskoro se sama transakcija
odvila, a ona je otvorila put za transakcije koji se danas svakodnevno odvijaju. (Sablak, 2013,

str. 18.)

Moze se postaviti pitanje zasto su se pored bitcoina, koji se smatra prvom velikom virtualnim
valutom koja je i do danas ostala najveca, ubrzo pocele stvarati i ostale virtualne valute, pa ih
tako danas brojimo vise od 500. (Izvor: https://coinmarketcap.com/) ECB (2015a) je pokusala
dati odgovor te su prema njima razlozi zbog kojih se stvaraju nove virtualne valute:
poboljsanje slabosti koje posjeduje bitcoin, stvaranje alternativa za rudarenje za postojece
rudare, postojanje alternative za pohranu vrijednosti u slucaju da se bitcoin pocne suocavati s
problemima i ostvarivanje zarade prilikom kupnje odredene virtualne valute u njenoj ranoj

fazi dok je cijena niska 1 prodaje u slucaju da cijena nakon odredenog vremena naraste.

ECB je nadalje joS navela da se unato¢ inflaciji broja novih valuta one ¢e u vecini slucajeva
nakon kratkog vremena postati bezvrijedne, a uspjeti ¢e one koje budu otporne na slabosti s

kojima se susrece bitcoin.
2.4. Znacaj i karakteristike virtualnih valuta
2.4.1. Razlozi KkoriStenja virtualnih valuta

Postavlja se pitanje zaSto pored uredenih sustava centralnih banaka koji imaju valute koje se
svakodnevno koriste netko uopce koristi virtualne valute koje su izvan tih sustava i koje su
puno nesigurnije, a rizici neusporedivo veci. Ali et al. (2014a) su naveli tri razloga zasto ljudi

koriste virtualne valute i objaSnjavaju ih.

1. Ideoloski razlozi - Zbog vjerovanja da moze postojati valuta i cijeli sustav koji se veze za
nju, a nije pod kontrolom centralne banke. Ideoloski razlog se najces¢e veze za austrijsku
ekonomsku skolu ¢ijih puno pobornika koristi bitcoin, ili neku drugu virtualnu valutu
(kriptovalutu). ECB (2012) smatra da Bitcoin ima korijene upravo u spomenutoj austrijskoj

ekonomskoj skoli, najviSe zbog njihovih kritika prema fiat novcu i intervencijama koje drzava
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1 centralne banke ¢ine u ekonomiju koja prema njima samo kreira ekonomske cikluse 1 izaziva
nestabilnosti. Oni predlazu da se napusti sustav centralnih banaka kakav se koristi i prijede na
zlatni standard gdje se nefe moéi manipulirati s koli¢inom novca u optjecaju. Druga
povezanost izmedu austrijske ekonomske Skole 1 virtualnih valuta kojeg spominje ECB je da
prema njima centralna banka ne bi trebala imati monopol u kreiranju novca, ve¢ bi privatne
banke trebale same kreirati svoj novac (beskamatne certifikate) Sto bi stvorilo trziSte novca
gdje bi medusobno jedna valuta drugoj bila konkurencija. U takvoj konkurenciji bi opstale
samo najbolje valute ¢ime bi se dobio stabilan monetarni sustav u kojem bi se koristile samo
najbolje valute, a ostale ne bi opstale na trziStu. ECB je dalje navela tri glavne poveznice
austrijske ekonomske Skole i virtualnih valuta, konkretno bitcoina: on moZze znaciti pocetak
kraja monopolu centralnih banaka u kreiranju novca, kritiziranje mogu¢nosti banaka §to mogu
zaduzivati viSestruko vise iznose nego $to iznose njihove rezerve (uvodenje zlatnih rezervi) i
principi funkcioniranja inspirirani nekada aktualnim zlatnim standardnom. S druge strane
postoje i kritike virtualnih valuta od strane pobornika austrijske ekonomske $kole (objasnjeno

u Matonis, 2011), neke od njih su da bitcoin nema pokri¢e osim rac¢unalnih kodova.

2. Ali et al. (2014a) su naveli to Sto se virtualna valuta moze upotrijebiti kao sredstvo pohrane
vrijednosti, no to je izuzetno rijedak slucaj zbog cestih velikih promjena vrijednost virtualnih

valuta.

3. Mali transakecijski troSkovi su prema Ali et al. (2014a) tre¢i razlog jer nema posrednika koji

naplacuje proviziju prilikom transakcije.

Logic¢no bi jo$ bilo pretpostaviti da je jedan od razloga koristenja virtualnih valuta Spekulacije
s njima. Zbog ¢este promjene cijene one mogu sluziti kao sredstvo zarade, ali jednako tako se

zbog njih moze ostati bez ulozene vrijednosti.

Razlog koji se ¢esto povezuje s ekspanzijom bitcoina je vrijeme njegovog nastanka. Bitcoin
se pojavio u vrijeme nakon krize, u razdoblju kada ljudi gube povjerenje u centralne banke 1
opcenito drzavne institucije. Upravo to razdoblje povezano s idejom o novcu odvojenog od

centralne banke se pokazalo kao pogodak za razvoj virtualnih valuta. (Varoufakis, 2013)
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2.4.2. Posjedovanje virtualnih valuta

Do posjeda virtualnih valuta prema ECB (2015a) moZemo do¢i na vise nacina, ukupno njih

pet:

1. Kupnjom virtualne valute - konkretno bitcoin mozemo na platformama za kupnju poput
BitStampa (Slovenija) ili na bankomatima specijaliziranima za bitcoin. (Kalini¢, H., 1

Viskovi¢ J., 2014.,. str. 282.)

2. Sudjelovanje u aktivnostima koje kao nagradu poklanjanju odredenu virtualnu valutu (npr.

kao znak zahvale prilikom ispunjenja ankete),

3. Rudarenjem (proces kojim se stvaraju nove jedinice virtualnih valuta), ali samo u
odredenim slucajevima, kada ono postoji (primjer su virtualne valute s decentraliziranim

kreiranjem novih jedinica)

4. Dobivanje virtualnih valuta prilikom primanja uplate,
5. Dobivanje virtualnih valuta na poklon.

2.4.3. Prednosti koriStenja virtualnih valuta

Prednosti koriStenja virtualnih valuta European Banking Authority (EBA) (2014) je podijelio
u dvije kategorije, ekonomske i1 individualne koristi, te se koristi u navedenom radu najvise

odnose na bitcoin.
Ekonomske koristi prema EBA-u bi bile sljedece:

1. Transakcijski troskovi - Po pravilu ne bi trebali postojati zbog toga jer prilikom transakcije
nema posrednika ve¢ se veéina virtualnih valuta izravno prebacuje s ratuna na racun, unatoc¢
tome postoje transakcijski troskovi, ali znatno manji nego kod ostalih oblika placanja.
Najcesc¢i razlog su troskovi koji se stvaraju prilikom reguliranja, interne kontrole itd. (primjer
kod bitcoina moze biti rudarenje). Slucaj zbog kojeg se mogu stvarati transakcijski troskovi je
da recimo poduzece prilikom primanja uplate u bitcoinima, pretvaranjem iz bitcoina u stvarne
valute stvara troSkove. U slu€aju ripplea (centralizirana virtualna valuta, tre¢a po trzi$noj
kapitalizaciji u tablici 2.) njegov izdavatelj je odredio da se transakcije plac¢aju. (ECB, 2015a,
str. 11.)
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2. Vrijeme potrebno za realizaciju transakcije - Vrijeme potrebno da se transakcija bitcoina
potvrdi je izmedu 10 i 60 minuta. Procjenjuje se da svako 10 minuta se dodaju novi upisi u
srediSnju knjigu transakcija (blockchain). Geografska udaljenost izmedu sudionika u
transakciji je nebitna, bez obzira koliko bili udaljeni za realizaciju transakcije je potreban isti
vremenski rok. (ECB, 2015a, str. 18.) Opcenito se smatra da kod vecine virtualnih valuta ova

karakteristika je bolja nego kod ostalih nac¢ina placanja.

3. Sigurnost primljenih uplata - Kod virtualne valute nema povratne opcije u transakciji, tj.
prilikom uplate za neki proizvod ili uslugu ne mozemo dobiti jedinice virtualne valute natrag.
Prednost koju je EBA istaknula dolazi od strane prodavaca, jer kod tradicionalnijih oblika
placanja Cesto bi morali vracati novac zbog laznih prijava o nedolasku naruc¢enog proizvoda

itd.

4. Doprinos ekonomskom rastu - MoZzemo smatrati da je rudarenje (ako ono postoji kao Sto
postoji kod bitcoina) unaprijedilo specijalizirani hardware za tu djelatnost, stvorilo potrebu za
sigurnu pohranu kapaciteta itd. Navedene koristi su povezane s informatickim djelatnostima,
no moze se ocekivati da ¢e u buducnosti imati utjecaja i na financijske djelatnosti. (prema:

UBS, 2014)
Nadalje EBA navodi individualne koristi od koristenja virtualnih valuta su:

1. Sigurnost osobnih podataka - Za koriStenje virtualnih valuta nije potrebno davati svoje
osobne podatke, racuni korisnika nisu kao kod bankovnih kartica povezani s pravim
identitetima ve¢ onaj tko ima pristup ra¢unu moze dalje upravljati s vrijedno$¢u pohranjenom

na tom racunu.

2. Ograniceni upliv javnih vlasti - Osim algoritama koji su u kodu odredene virtualne valute s
decentraliziranim kreiranjem novih jedinica ne postoji srediSnje tijelo koje kontrolira sustav
kao Sto kod stvarne valute je primjer centralna banka, Sto je jedan od razloga koriStenja
virtualnih valuta. Unato¢ tome u samom kodu se mogu instalirati algoritmi s kojima se moze

manipulirati s virtualnim valutama.

3. Financijske inkluzije izvan Europske Unije - moguénost poboljSanja financijskog sustava

preuzimanjem ideja iz sustava virtualnih valuta u siromasnijim zemljama.

Prednost koju je ECB (2015a) navela su da je software otvoren javnosti za uredivanje (open

source) te svatko tko poznaje programske jezike moze sudjelovati u njegovom poboljsavanju.

21



2.4.4. Virtualne valute kao novac

Jedno od pitanja koja se Cesto postavlja je posjeduje li bitcoin (samim time i1 ostala ve¢ina
virtualnih valuta, odnosno kriptovaluta) karakteristike novca. Kao opéeprihvacene
karakteristike novca, koje su ujedno naveli Lo i Wang (2014), smatraju se da je novac:

sredstvo razmjene, mjerilo vrijednosti i pohrana vrijednosti.

1. Karakteristiku novca da je ono sredstvo razmjene Lo 1 Wang (2014) su objasnili da je za
pozitivan odgovor, ispunjava li bitcoin tu karakteristiku novca, potrebno odgovoriti na pitanje
je li bitcoin Sire prihvac¢en kao sredstvo placanja, tj. je li u vecoj upotrebi pri placanju za dobra
i usluge. U pocetku postojanja Bitcoin nije imao $iru upotrebu, uglavnom se izvan unutarnjih
transakcija u njegovom sustavu koristio za placanje dobara i usluga manjim poduzec¢ima ili je
sluzio u placanju dobara i1 usluga povezanih s kriminalnim radnjama. Jedno od prvih vecih
poduzeca koje je prihvatilo placanje tom virtualnom valutom je Overstock (poduzece koje
prodaje preko interneta razne proizvode u SAD-u i ima Siroku ponudu: namjestaj, nakit,
odjeca 1 obuca itd.). (Izvor: http://www.overstock.com/bitcoin) Tu moguénost su uveli
pocetkom 2014. godine te su u prvih pola sata od njenog uvodenja imali narudzbi u
vrijednosti 5,000 americkih dolara, a prva 22 sata su imali 800 narudzbi u vrijednosti vecoj od
126,000 americkih dolara. (Metz, 2014) Ubrzo su i sljedeca velika poduzecéa uvela plac¢anje
bitcoinima iz raznih sektora, kao primjeri tu su jedan od najveéih proizvodaca kompjuterske
opreme u svijetu Della (Izvor:http://www.dell.com/learn/us/en/uscorpl/campaigns/bitcoin-
marketing?c=us&l=en&s=corp) 1 nogometni klub San Jose Earthquakesa. (Izvor:
http://www.sjearthquakes.com/post/2014/05/19/quakes-become-first-team-accept-bitcoin-

payments) U Hrvatskoj jos uvijek nije doslo do Sire upotrebe bitcoina kao sredstva placanja
iako postoji nekoliko primjera gdje je prihvacen, uglavnom se radi o poduze¢ima vezanim za
turizam. Kao primjer nekog poduzeca koje prihvaca takvu vrstu placanja je Croatia Sailing.
(Izvor: cro-sail.xyz/price-list-2016/) Hrvatska nije iznimka jer je pla¢anje bitcoinima rijetkost
gotovo u svim drzavama izuzev onih najbogatijih. Unato¢ tome smatra se da danas u svijetu
bitcoinom mozemo placati na vise od 100,000 prodajnih mjesta. (Cuthberson, 2015) Problem
je Sto ostale virtualne valute naj¢esce nisu prihvacene kao sredstvo razmjene ili u izuzetno
rijetkim sluc¢ajevima, ve¢ se uglavnom potvrda ove karakteristike svodi samo na bitcoin.
Potrebno je spomenuti da se proizvodi i usluge koje mozemo placati u bitcoinima izraZzavaju u
americkim dolarima ili nekoj drugoj stvarnoj valuta, osim zbog velike varijacije cijena
izrazenim u bitcoinima, razlog je 1 taj Sto je vrlo neprakticno male iznose izrazavati u

njegovim jedinicama. Kao primjer se moze uzeti da bi za recimo jednu cokoladu morali platiti

22



0,00529 bitcoina, Sto je nezgodno pri izracunu. (ECB, 2015a, str. 12.) Jedan od razloga
dopustanja placanja virtualnim valutama moze biti §to prodavaci znaju da odredeni udio
potraznje dolazi od ljudi kojima je upotreba bitcoina Cesta, te ih na taj nacin Zele privu¢i da
kupuju njihove proizvode. To je jedan od razloga zaSto puno poduzeca vezanih za
informaticke tehnologije prihvaca plac¢anje u toj virtualnoj valuti. Dakle, postoji veliki broj
poduzeca iz raznih sektora koja prihvacaju placanje bitcoinima, te se donekle mozemo sloziti
da bitcoin ima karakteristiku sredstva razmjene, ali ne i za ostale virtualne valute. S
vremenom kako sve viSe poduzeca bude prihvacalo plac¢anje bitcoinima, tako ¢e se sve vise

potvrdivati i ova karakteristika.

2. Mjerilo vrijednosti prema Lo 1 Wang (2014) tesko je prihvatiti s obzirom koliko se ¢esto
mijenjaju vrijednosti virtualnih valuta Sto ¢e u nastavku biti detaljnije objasnjeno. Prema Ali
et al. (2014b) gotovo nitko ne procjenjuje vrijednost nekog proizvoda ili usluge u bitcoinu (ili
nekoj drugoj virtualnoj valuti) ve¢ se ona pretvara u neku od stvarnih valuta kao §to je ve¢
navedeno u objasnjenju prethodne karakteristike novca, a ako su se ti slucajevi i dogodilo
vjerojatno se radi o malom broju izoliranih slu¢ajeva. Virtualne valute za sada nemaju
karakteristiku mjerila vrijednosti, ¢ak ni u kra¢im razdobljima, $to ne znaci da se buduénosti

to nece promijeniti.

3. Da bi olaksali izratun moze li bitcoin (i neka druga virtualna valuta) posluziti kao pohrana
vrijednosti Lo 1 Wang (2014) su pokusali razdvojiti vrijednost bitcoina na njegovu
transakcijsku 1 temeljnu vrijednost. Transakcijska bi se izmjerila tako da bi se od svih
transakcija posebno promatrale one koje su se odvile izmedu dva korisnika bitcoina. Temeljna
vrijednost bi odvojila gdje su se bitcoini mijenjali za druge valute. Povecanje transakcijske
vrijednosti bi povecalo njegovu vjerodostojnost kao sredstvo pohrane vrijednosti dok bi rast
temeljne vrijednosti znacio porast njegove Spekulativne funkcije. Kako je opisano za bitcoin,
isto mozemo primijeniti i na ostale virtualne valute. Kalini¢ i Viskovi¢ (2014) smatraju da

bitcoin nema ulogu pohrane vrijednosti zbog svoje prevelike varijacije u vrijednostima.

Uz navedene tri prema, Nikoli¢ i Pecari¢ (2007) te Lovrinovi¢ i Ivanov (2009), kao
karakteristike novca moZzemo smatrati joS njih dvije, Sto je obradeno u Kalini¢ i Viskovié¢
(2014), to su novac u funkciji sredstava izvrSavanja odgodenih pla¢anja (iskazivanja dugova) i
novac u funkciji medunarodnih plac¢anja (svjetski novac). Bitcoin kao virtualna valuta prema

Kalini¢ 1 Viskovi¢ (2014) nemaju karakteristiku izvrSavanja odgodenih plac¢anja, kao ni
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funkciju svjetskog novca jer se s njime ne mogu obavljati medunarodna plac¢anja kao Sto

mozemo s ameri¢kim dolarom, eurom itd.

Mozemo utvrditi da bitcoin, samim time i virtualne valute opéenito, ne ispunjava vecinu
funkcija novca te ga ne moZzemo smatrati novcem, Sto ne znaci da neka virtualna valuta u
buduénosti ne¢e imati karakteristike novca. Ali et al. (2014b) su naveli da bitcoin kao
virtualna valuta tri ranije navedene karakteristike novca moze imat za samo uzak krug

njegovih korisnika, prema njihovim procjenama tek nekoliko tisu¢a njegovih korisnika.

U tablici 3. mozemo vidjeti usporedbe karakteristika bitcoina (kao predstavnika virtualnih
valuta), fiat novca, zlata i drugih elektronskih valuta. Iz nje su uocljive neke razlike, ali 1
sli¢nosti, npr. jednostavno, jeftino i brzo mozemo pohranjivati i transferirati bitcoine i
elektronski novac, dok je kod fiat novca 1 zlata to kompliciranije. Ponuda je kod bitcoina i
fiat novca ogranicena, kod elektronskog novca i zlata nije. Ne postoji kontrolabilnost kod
bitcoina i zlata, ali kod elektronskog novca postoji u obliku izdavatelja, a kod fiat novca u
obliku sredi$nje banke. Od navedenih samo je fiat novac temeljen na dugu, ostali, ukljucujuci
1 bitcoin nisu. Anonimnost uglavnom postoji kod koriStenja bitcoina, kao 1 kod fiat novca, dok
kod elektronskog novca i zlata ne postoji anonimnost. Kao nedostatak bitcoina se navodi
povjerenje i rizik kontrapartije, Sto je upitno kod elektronskog novca, ovisno o nacionalnoj i

ekonomskoj politici kod fiat novca, a jedino je kod zlata sigurno.

Tablica 3. Usporedba bitcoina, fiat, novca, zlata i drugih elektronskih valuta

Karakteristike Bitcoin Elektronski Fiat novac Zlato

novac
Pohranjivanje i | Jednostavno, Jednostavno, Umjereno, slozeno, | Slozeno, dugo i
transferibilnost jeftino 1 brzo jeftino i brzo skuplje 1 umjereno | skupo

brzo

Ponuda Ogranicena Neogranicena Neograni¢ena Ogranic¢ena
Kontrolabilnost Nema Izdavatelj Sredi$nja banka Nema
Temeljena na dugu Ne Ne Da Ne
Anonimnost Uglavnom da Ne Uglavnom da Ne
Povjerenje i  rizik | Nedostatak Upitno Ovisno o nacionalnoj | Stabilno
kontrapartije ekonomiji i politici

Izvor: Izrada autora prema Kalinié, H., i Viskovi¢ J., (2014), str. 286
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2.4.5. Vrijednost virtualnih valuta

Karakteristika virtualnih valuta koja se najceS¢e povezuje s njima je njihova nestabilna
vrijednost. Virtualne valute, pa tako i bitcoin, nisu vezane za neku stvarnu valutu, njihovo
kretanje vrijednosti je nevezano za kretanje vrijednosti neke stvarne valute poput americkog
dolara, eura itd. Njihova vrijednost je prema istrazivanju Ciaian et al. (2014) najvise
uzrokovana ponudom i potraznjom, ali i neki drugi faktori poput Spekulacija imaju utjecaj,
konkretno u doti¢nom istrazivanju rezultati se odnose na bitcoin. Prema tom istraZivanju s
potrazne strane najveci utjecaj imaju veli¢ina ekonomije bitcoina i njihov obrtaj, dok je strana

ponude prema njima egzogena, potrazna strana ¢e najvise kreirati cijenu u buducnosti.

Kao faktore koji utjeCu na razinu cijena digitalnih valuta (isto se odnosi i na virtualne valute,
jer se u doticnom c¢lanku puno tvrdnji odnosi na bitcoin $to ubrajamo u virtualne valute) Ali et
al. (2014b) su naveli sljedece: oCekivani povrat na drzanje digitalne valute (razlika nominalne
kamatne stope i o¢ekivane inflacije), rizik posjedovanja digitalnih valuta (moguénost krade
itd.), prednosti u odnosu na posjedovanje tradicionalnih valuta (dostupnost, manji
transakcijski troskovi i razina anonimnosti), troSkovi razmjene izmedu digitalnih valuta i
tradicionalnih valuta koje se svakodnevno koriste u stvarnosti, ideoloske preferencije
utjecajem) i kako ljudi vide odredenu valutu i1 kakva su predvidanja u buduénosti vezana za tu

valutu. Na slici 5. moZzemo vidjeti cijelu povijest kretanja cijene jedne jedinici Bitcoina.

Slika 5. Ukupna povijest kretanja cijene jedinice Bitcoina u ameri¢kim dolarima (od

pocetka do 15.06.2016.)

Izvor:https://blockchain.info/charts/market-

price?timespan=all&showDataPoints=false&daysAverageString=1&show_header=true&scale=0&address=
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Od prvog dana postojanja bitcoina pa sve do pocetka 2013. godine, kao §to se moze vidjeti iz
slike 5. nije bilo gotovo nikakvih znacajnijih promjena u cijeni. Cijelo vrijeme od puStanja u
promet pocetkom 2009. sve do pocetka 2013. godine cijena je iznosila manje od 0,01
americkih dolara. Jedina iznimka u tom razdoblju je bila sredinom 2011. godine kada je
jedinica iznosila oko 30 americkih dolara, ali nedugo nakon toga je ponovno doslo do pada na
razinu manju od 0,01 americ¢kih dolara za jednu jedinicu. Prvi znacajniji rast dogodio se u
prvoj polovici 2013. godine kada je bitcoin narastao na visSe od 200 americkih dolara, ubrzo je
njegova cijena i pala, ali se od tada do danas visSe nikada nije vratio na razinu manju od 0,01

americkih dolara koju je imao u prvih nekoliko godina.
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Slika 6. Kretanje cijene bitcoina od 12.10.2013. do 15.06.2016. (cijena po jedinici
americkog dolara, ukupna kapitalizacija u americkim dolarima i volumen trgovine u

24h)

Izvor: http://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#charts

Na slici 6. mozemo detaljnije vidjeti kretanje cijene od 12.10.2013. do 15.06.2016. godine.
Plava crta znaci trzi$nu kapitalizaciju u americkim dolarima, zelena crta cijenu jedne jedinice
u americkim dolarima, dok sive crtice na dnu grafa znace promet u razdoblju od 24h.
Mozemo iscCitati da je cijena bitcoina na jesen 2013. godine pocela naglo rasti, pa je svoj
vrhunac koji se do danas nije ponovio ostvaren dana 30.11.2013. godine, kada je cijena
jedinice iznosila 1126 americkih dolara. Ubrzo je uslijedio pad, a samo nekoliko dana nakon
cijena se priblizila prethodnoj najvisoj, i na dan 4.12.2013.godine iznosila je 1117 americ¢kih
dolara. Oc¢ekivano nakon naglog rasta cijene ona je ubrzo pala i do danas se nije priblizila tim
cijenama, najbliza je bila 10.12.2013. kada je jedinica iznosila 928,16 americkih dolara, a
sljede¢i vrhunac je bio puno kasnije, viSe od godinu dana, datuma 5.1.2015. godine cijena je

iznosila 925,92 americkih dolara.
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Do danas je bilo puno varijacija bitcoina, no nikad nije dosegnuo svoju najvisu razinu iz 2013.
godine, kao i to Sto nije viSe nikada presao cijenu od 1000 americ¢kih dolara. S vremenom je
cijena viSe padala nego rasla, no unato¢ tome zadnjih pola godine dolazi do rasta, pa je tako
cijena jedne jedinice 23.11.2015. godine 323,01 americkih dolara, a malo vise od pola godine
kasnije, to¢nije u odredenom razdoblju dana 15.06.2016. godine, S§to je zadnji dan na slici,
cijena je iznosila 674,14 americkih dolara, dakle doslo je do povecanja cijene za otprilike
dvostruko, §to nam daje naznake da se ne radi o balonu koji je nepovratno ispuhao ve¢ da

bitcoin ima buduénost.

Plava linija na slike nam pokazuje trziSnu kapitalizaciju u americkim dolarima koja je,
logi¢no, pratila cijenu jedne jedinice bitcoina, pa je na isti dan ukupna kapitalizacija bila na
svom vrhuncu, iznosila je 13,779 milijardi americkih dolara. 15.06.2016. godine je iznosila

malo vise od 10,5 milijardi americkih dolara.

Sive crtice na dnu slike 6. nam pokazuju koliki je bio promet bitcoinima na odredeni dan.
Najveci promet zabiljezen u povijesti te valute dogodio se 5.11.2015. godine kada je iznosio
viSe od 253 milijuna americkih dolara. Ujedno na isti dan zabiljezen je i pad cijene jedinice u
odnosu na prethodni za 52,17 americkih dolara (pala je s 437,17 americkih dolara na 385

americkih dolara).
Kronologija rasta cijene bitcoina prikazana je u slici 7. iz koje mozemo iscitati dogadaje koji
su se u stvarnosti povezivali s promjenama cijene.
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Slika 7. Kronologija rasta cijene Bitcoina

Izvor: Banque de France (2013), str. 4., prema bitcoincharts.com
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Iz slike 7. mozemo vidjeti da su prve reakcije dosle tek kada je cijena jedne jedinice bitcoina
dosla do razine od 1 americkog dolara u velja¢i 2011 godine, a dva mjeseca poslije se i Forbes
oglasio o bitcoinu u ¢lanku "Crypto Currencies". Ubrzo nakon Wikileaks je poceo primati
donacije u bitcoinima, a sljedeca reakcija je dosla tek za vrijeme ciparske krize gotovo dvije
godine nakon prethodnih reakcija. Svoj prvi vrhunac, ali i skori pad zbog prvog napada na Mt
Gox dozivio je u travnju 2013. godine. Prva vecéa afera vezana za tu virtualnu valutu do$la je u
listopadu 2013. godine kada je FBI zatvorio web stranicu SilckRoad preko koje su se
obavljale kriminalne radnje, a posljednji dogadaj prije dostizanja vrhunca koji je prikazan na
slici je rasprava u americkom parlamentu vezan za bitcoin mjesec dana nakon zatvaranja

SilckRoada, u studenom 2013. godine.

Jedna od vaznih karakteristika decentraliziranih virtualnih valuta, odredenih kriptovaluta
pogotovo, da je njihov konacan broj jedinica konacan, tj. programiran je maksimalan broj
jedinica odredene kriptovalute koliko ¢e ih ikada maksimalno postojati. Primjer moze biti
bitcoin ¢iji maksimalan broj jedinica koje ¢e ikad postojati iznosi 21 milijun jedinica. (Ali et
al., 2014a, str. 6.) Trenutno je u optjecaju vise od 15,6 milijuna jedinica. (Izvor:
https://blockchain.info/charts/total-bitcoins) Kako je vrijednost jedince jedinice bitcoina
velika, kao Sto se moze vidjeti iz tablice 2. na kojoj je vidljivo da se ve¢ viSe godina
vrijednost jedne jedinice mjeri u stotinama dolara, jedna jedinica se dalje dijeli na osam
decimalnih mjesta. (ECB, 2012., str. 21.) Vrijednost koja iznosi 0,00000001 bitcoina, dakle
najmanja moguca se zove Satoshi, prema osnivacu bitcoina Satoshiju Nakamotu. (Izvor:

https://en.bitcoin.it/wiki/Units)

Supply of bitcoins (millions) .

Forecast

Slika 8. Ocekivani rast broja jedinica Bitcoina u optjecaju

Izvor: Ali, R. et al. (2014a), str.5., prema blockchain.info
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Iz slike 8. mozemo vidjeti da se trenutno nalazimo u velikoj ekspanziji broja bitcoina
(projekcija na slici je radena u drugoj polovici 2014.g., koja je na grafu oznacena okomitom
crtom, te sve desno od nje predstavlja oc¢ekivanja) te s godinama mozemo ocekivati da ¢e se
broj povecanja jedinica u optjecaju smanjivati. Prema slici tijekom 2020-1h mozemo ocekivati
smanjenje povecanja tog broja, sve do kraja 2030-ih ili ranih 2040-ih kada se ocekuje da ¢e
svi programirani bitcoini biti u optjecaju, preciznije 2040. godine kada se ofekuje da ¢e sve
jedinice biti na trzi$tu. (Ali et al., 2014a, str. 6.) Prema nekim drugim izraCunima sve jedinice

¢e biti u upotrebi oko 2140. godine. (Lo, S. & Wang, J. C., 2014, str. 3.)

Bitcoin je daleko najveca virtualna valuta §to smo mogli vidjeti u tablici 2. iz koje se moze
1S¢itati da 82% trzi$nih kapitalizacija prvih deset kriptovaluta pripada njemu. Kada bi proSirili
i raCunali trziSne kapitalizacije svih virtualnih valuta, njegov udio se ne bi znacajnije smanjio,
15.06.2016. iznosio je 80,1%. (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/#btc-percentage)
Graficki prikaz udjela bitcoina u trziSnim kapitalizacijama svih kriptovaluta mozemo vidjeti

na slici 9.

Slika 9. Udio trZiSne kapitalizacije bitcoina u trzi§noj kapitalizaciji svih kriptovaluta (od
28.04.2013 do 15.06.2016.)

Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/#btc-percentage

1z slike povise je vidljiv polagani pad udjela bitcoina s pojavom novih virtualnih valuta. Udio

se uglavnom kretao izmedu 96% i 74%.

Da bi dobili bolji uvid o varijaciji cijena virtualnih valuta mozemo uzeti drugu virtualnu
valutu po veli€ini trziSne kapitalizacije prema tablici 2., to je ethereum. Ethereum se smatra
virtualnom valutom druge generacije (bitcoin 2.0), jer su prilikom njegovom programiranja

pokusali izbjeci probleme koji se vezu za bitcoin.
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Iz slike 10. moZemo vidjeti kretanje ethereuma od pustanja promet 07.08.2015., do zaklju¢no
s 15.06.2016. godine. Ethereum je puSen u promet nekoliko dana prije nego Sto je prikazano
na grafu, to¢nije 30.07.2015. godine. Plava linija predstavlja ukupnu trziSnu kapitalizaciju,
narancasta predstavlja cijenu jedne jedinice u americkim dolarima, dok sive crtice na dnu

grafa predstavljaju volumen trgovine u razdoblju od 24h.
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Slika 10. Kretanje cijene ethereuma od 07.08.2015. do 15.06.2016. (cijena po jedinici
americkog dolara, ukupna kapitalizacija u americ¢kim dolarima i volumen trgovine u

24h)

Izvor: https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/#charts

Mozemo uociti da, za razliku od bitcoina, u pocetku nije cijena bila preniska, manja od 0,01
americkih dolara, ve¢ je odmah varirala. Razlog tome je jednostavan jer su u razdoblju
njegova osnivanja virtualne valute (kriptovalute) bile u Sirokoj upotrebi. Cijena je samo
nekoliko dana nakon pustanja, dakle 07.08.2015. godine, iznosila 2,83 americkih dolara za
jednu jedinicu. Ona se ubrzo smanjila te je samo jedan dan nakon iznosila 1,33 americka
dolara. Do sije¢nja 2016. godine, cijena je bila manja od 2 americka dolara, a tada po drugi
put prelazi vrijednost od 2 americka dolara. Tijekom sljedeca Cetiri mjeseca, vrijednost je vise
rasla nego padala, svoj vrhunac je dosegnula 13.03.2016. godine kada je iznosila 14,89
americkih dolara, $to do kraja razdoblja prikazanim grafom viSe puta dosegnuto, a povijesno
najveca cijena jedinica je iznosila 18,82 americkih dolara na dan 14.06.2016., dakle jedan dan

prije kraja prikaza na slici.

Najveca trziSna kapitalizacija je, logi¢no, bila na isti dan kad je iznosila najveca vrijednost
jedinice ethereuma, 14.06.2016., a tada je trziSna kapitalizacija iznosila vise od 1,5 milijardu
americkih dolara. Najveci promet u 24h ethereum je imao takoder 14.06.2016. kada je iznosio

viSe od 63,1 milijuna americkih dolara.
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Slucaj kao §to je ethereumov u kojem u kratkom vremenu brzo naraste vrijednost virtualne
valute nije jedini, kao primjeri nekih od ranijih sluc¢ajeva White (2015) je izdvojio terracoin
koji je na vrhuncu u ozujku 2015. imao trziSnu kapitalizaciju 6,1 milijun americkih dolara, a
vrijednost jedne jedinice je iznosila 1,38 americka dolara. 15.06.2016. godine je imao trziSnu
kapitalizaciju nesto visu od 43 tisu¢e ameriCkih dolara, a jedinica je iznosila 0,01 americka
dolara. (Izvor: http://coinmarketcap.com/currencies/terracoin/) Na slici 11. mozemo vidjeti
kretanje cijene terracoina gdje je zelena linija vrijednost jedne jedinice terracoina, a plava

linija vrijednost ukupne trziSne kapitalizacije.

Juin3s Oct'13 Jan"14 Apr'l4 Jul'4 Oct'14 Jan'15 Apr'15 Jui's Qct'15 Jan"16 Apr'16

Slika 11. Kretanje vrijednosti terracoina (od 28.04.2013. do 15.06.2016. godine)

Izvor: http://coinmarketcap.com/currencies/terracoin/

Kao najekstremniji slucaj White (2015) je naveo auroracoin koji je na vrhuncu u ozujku 2013.
godine imao trziSnu kapitalizaciju vecu od milijardu americkih dolara, a 15.06.2016. godine je
imao trziSnu kapitalizaciju malo veéu od 2 milijuna americkih dolara. (Izvor:
http://coinmarketcap.com/currencies/auroracoin/) Kretanje njegove cijene prikazano je na

slici 12.
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Slika 12. Kretanje vrijednosti auroracoina (od 27.02.2014. do 15.06.2016. godine)

Izvor: http://coinmarketcap.com/currencies/auroracoin/
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3. RIZICI VIRTUALNIH VALUTA

Virtualne valute se jo$ uvijek nalaze u svojoj pocetnoj fazi postojanja, s obzirom da se
upotrebljavaju manje od deset godina jo$ nisu rijeSile probleme s kojima se suocavaju.
Problemi se Cesto manifestiraju kao rizici s kojima se susrecu njihovi korisnici te ih je
potrebno navesti 1 obraditi. S obzirom na rizike koji postoje ve¢ nekoliko godina i nikako ne
dolazi do njihovog rjeSenja, mozemo pretpostaviti da ¢e se virtualne valute jo§ dugo susretati

s njima.

EBA (2014) je navela viSe razloga zbog kojih se stvaraju rizici vezani za koriStenje virtualnih
valuta. Prema njima neki izvori rizika su to Sto: virtualne valute mogu biti kreirane od bilo
koga anonimno (npr. Satoshi Nakamoto), sudionici u transakciji su anonimni, kako se koriste
na globalnoj razini ne poStuju drzavne zakone, nema pravnih osoba (sudionici se ne vode kao
entiteti), nedostatak definicija i standarda, neadekvatna sigurnost (u kontekstu informatickih

tehnologija), ne mogu se prijaviti prijevare, nepostojanje stabilizirajuceg autoriteta itd.

Oko same vrste rizika postoje razli¢ita misljenja. Prema ve¢ navedenom misljenju ECB
(2015a), sto mozemo vidjeti iz tablice 1. (u kojoj su se usporedivali elektronski novac i
virtualne valute) postoje Cetiri vrste rizika koje vezemo za virtualne valute, to su: pravni rizik,
kreditni rizik, rizik likvidnosti i operativni rizik. Osim njih ECB jos dodaje rizik od prevare,
nedostatka regulacije itd. S druge strane Ali et al. (2014a) razdvajaju rizike u centraliziranim
1 decentraliziranim sustavima. Za centralizirane sustave koji su pod kontrolom centralne
banke su Ali et al. (2014a) prema Finan et al. (2013) istaknuli da postoje tri rizika: operativni,
likvidni 1 kreditni; uz njih su jo$ dodali rizik od prevare. U decentraliziranim sustavima poput
virtualnih valuta zbog njihove prirode postoje samo operativni rizik (koji je znatno veéi) dok
likvidni 1 kreditni rizik ne mogu postojati. Isticu da 1 kod decentraliziranih sustava postoji
mogucnost prevare, samo u drugacijem obliku (npr. kod centraliziranih sustava to moze biti

gubitak kartice, dok u decentraliziranim gubitak kljuceva za pristup racunu).
3.1. Rizici za korisnike virtualnih valuta

The Clearing House (TCH) (2014) je objavila pet osnovnih rizika s kojima se mogu susresti

korisnici virtualnih valuta:

1. Krada virtualnih valuta koje mogu nastati zbog nepaznje, propusta u sustavu itd.
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2. Neautorizirano koristenje od drugih koji su dobili priliku upravljati s virtualnim valutama 1
mogu ih zloupotrijebiti, npr. trositi bez posljedica, jer nema moguénosti povratka transakcije

(kao ni odgovornosti za zloupotrebu)

3. Greska prilikom transakcije - vrijednost u obliku virtualnih valuta je poslana na krivu
adresu bila nepaznjom posiljatelja ili greSkom u sustavu, kako nema mogucnosti povratka) ili

ponistavanja) transakcije posiljatelj ostaje bez vrijednosti koju je posjedovao.

4. Greska novcanika (wallet), tj. kada zbog npr. zaboravljanja Sifre za pristup racunu ili greske

u sustavu ne mozemo pristupiti koristenju virtualnih valuta koje posjedujemo.
5. Nepostojanje obveze regulatora da objavi troSkove transakcija odredene virtualne valute.

Najces¢i rizik povezan s virtualnim valutama s kojim se njezin korisnik moze susresti su
velike varijacije u vrijednostima virtualnih valuta. Promijene vrijednosti dvije valute s
najveéim trziSnim kapitalizacijama su prikazane na slici 5. za bitcoin, na slici 10. za ethereum,
na slici 11. za terracoin i na slici 12. za auroracoin (posljednje dvije ne spadaju u virtualne
valute s najveCom trziSnom kapitalizacijom ve¢ su odliCan primjer naglog pada vrijednosti
odredene virtualne valute), gdje je i objasnjeno kretanje cijena od njihovog pustanja u promet
do kraja razdoblja prikazanog u slikama. Pojave balona u cijenama virtualnih valuta nisu
rijetka pojava, a kao jedan od najvecih balona spominje se auroracoin. Ni sam bitcoin nije bio
imun na balon u svojoj poc¢etnoj fazi (vrhunac balona je bio krajem 2013. godine, ali bitcoin
ga je prezivio i do danas nije dolazilo do tolikih naglih rasta vrijednosti, pa naglih padova) no
za razliku od terracoina i auroracoina je izdrzao te je zadrzao status najvrjednije virtualne

valute.

Na slici 13. mozemo vidjeti postotne promjene cijene bitcoina u odnosu na americki dolar
(plava linija) i britanske funte u odnosu na americki dolar (roza linija) na dnevnoj razini. Iz
slike je uocljivo da je u navedenom razdoblju viSe puta cijena bitcoina u odnosu na americki
dolar znala varirati viSe od 20% u jednom danu, dva puta cak i preko 40%, bilo da se radi o
padu ili rastu cijene bitcoina. Na istoj slici je rozom crtom prikazana varijacija cijene
britanske funte u odnosu na americki dolar gdje nije bilo ni priblizno toliko Sokova, a
dvoznamenkastoj promjeni u jednom danu se nije ni priblizilo ve¢ se uglavnom radilo o
promjenama bliskima nuli. Lako je uocljivo koliko je bitcoin varirao u tom razdoblju u

odnosu na dvije svjetske valute $to nam daje prikaz koliko je njegova vrijednost nestabilna.
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Sli¢nu situaciju mogli bi ocekivati i da se umjesto bitcoina uzela neka druga virtualna valuta

ili umjesto americkog dolara i britanske funte neke druge stvarne valute.

== Bitcoin/US dollar

= Sterling/US dollar
Daily change (per cent)
60

2012 13 14

Slika 13. Postotna promjena Bitcoin/USD i GBP/USD na dnevnoj razini od kraja 2011.
do kraja 2014. godine na BitStampu

Izvor: Ali et al., (2014b), str. 1., prema: bitcoincharts.com

Kao primjer velikih varijacija moze se uzeti 2013. godina, kada je vrijednost bitcoina u
navedenoj godini varirala 142%, vrijednost ostalih stvarnih valuta prosje¢no varirala izmedu 7
1 12%, vrijednost zlata u navedenoj godini varirala je 22%, a dionica s kojima se najviSe
trgovalo njihova cijena je varirala izmedu 20 1 30% (svi izraZzeni postoci prikazuju variranje
cijene u odnosu na americki dolar). (Yermack, D., 2013., str 14. i 15.) Graficki prikaz
navedenih razlika u varijacijama mozemo vidjeti na slici 14., gdje je uocljiva razlika u
stabilnosti cijena gdje nijedna od navedenih stvarnih valuta i zlato nisu ni priblizno varirali

kao bitcoin, svi navedeni su imali varijacije manje od 30%.
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Slika 14. Varijacije cijena u 2013. godini Eura (EUR), JPY (Japanskog Jena), CHF

(Svicarskog Franka), GBP (Britanske Funte), zlata i Bitcoina u odnosu na USD
Izvor: Yermack, D., (2013), str. 21.

Osim spomenutih velikih varijacija u cijenama virtualnih valuta jedan od najboljih pokazatelja
koliko cijene bitcoina (time i ostalih virtualnih valuta) variraju nam moze biti ranije
spomenuta prva transakcija ikad kada su se za dvije pizze nudili bitcoini na jednom
internetskom forumu. (Izvor: https://bitcointalk.org/?topic=137.0/) U toj transakciji za dvije
pizze se dobilo 10,000 bitcoina ¢ija vrijednost, na dan 15.06.2016. godine koja je prikazana u
tablici 2., iznosi viSe od 6,7 milijuna americkih dolara. Ako bi gledali vrijednost te dvije pizze
na vrhuncu vrijednosti bitcoina (30.11.2013. godine) one su tada kostale preko 11 milijuna
americkih dolara. Kasnije su, ironi¢no, zahvaljujuci toj transakciji navedene pizze prozvane
najskupljim pizzama u povijesti, a vrijednost 10,000 bitcoina izrazenima u americkim

dolarima se naziva "Pizza Index". (Sablak, 2013, str. 18.)

Virtualne valute zbog svoje Ceste promjene vrijednosti, kao Sto je objaSnjeno, za svoje
korisnike predstavljaju opasnost jer njeni korisnici u kratkom vremenu mogu ostati bez
vrijednosti koju su ulozili u njih. Takoder, mogu¢ je i suprotan slucaj gdje bi doslo do naglog
rasta njihove vrijednosti 1 njihov korisnik bi u kratkom vremenu imao vecu vrijednost nego
kad je u nju ulozio. S obzirom na navedeno mozemo zakljuciti da se virtualne valute ¢esto
koriste u investicijske svrhe. Unato¢ tome §to se koriste u investicijske svrhe ne znaci da i u

tom segmentu ne postoje rizici.
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Banque de France (2013) je navela cCetiri rizika vezana za investicijsku svrhu bitcoina, no isto
mozemo primijeniti 1 na veéinu ostalih virtualnih valuta koje dijele s njim slicne

karakteristike, to su:

1. vrijednost bitcoina nije povezana s nekom djelatnos¢u u stvarnosti ili s vrijedno$¢u neke

imovine,
2. velika varijacija vrijednosti bitcoina,
3. sporije realiziranje transakcija,

4. ne postojanje investicija u stvarnosti koje su vezane za bitcoin i potencijalni rizici vezani za

zakone.

Unatoc tome Sto se smatra da virtualne valute uglavnom koriste osobe s dobrim poznavanjem
interneta 1 opcenito informatickih tehnologija, Buterin et al. (2015) napominju da izmedu
korisnika postoje 1 oni koji nisu toliko upoznati s tim. Rizik koji oni s tim povezuju je da
osobe koje slabije poznaju rad na racunalu mogu napraviti gresku prilikom rada s virtualnim
valutama, konkretno mogu ostati bez sredstava na svojim racunima prilikom nenamjernog
odavanja informacija o klju¢evima kod koriStenja bitcoina itd. Problem koji mozemo povezati
s navedenim 1 koje je navela TCH (2014) je mogucnost da se transakcija preusmjeri na krivi
racun svojom nepaznjom ili tehnickom greskom, u oba slu¢aja posto ne postoji srediSnje tijelo
koje sustav virtualnih valuta ima pod kontrolom do poniStavanja ili povratka transakcije nece

do¢i ¢ime se stvara rizik za korisnike.

Primjera gdje su korisnici zbog nepaznje ili neznanja ostali bez virtualnih valuta sigurno ima,
iako je tesko konkretno navesti jedan. Unato¢ tome Sto nije konkretan primjer za navedeno, na
tom tragu je sluaj Mt Gox iz veljace 2014. godine. Tada se dogodilo da su na jednom od
najve¢ih trznica za razmjenu bitcoina u Japanu pod imenom Mt Gox odjednom bez traga
nestali bitcoini. Mt Gox je tada bio jedan od najvecih trznica preko kojih su se obavljale
transakcije, a jedno vrijeme oko 80% obavljenih transakcija se obavljalo preko njega.
Nestalo je gotovo 750,000 jedinica bitcoina (na dan 15.06.2016. godine prema tablici 2. to bi
iznosilo oko 521 milijun americkih dolara). (Izvor: Sidel et al., 2014) Skandal vezan za
MtGox je doveo u pitanje sigurnost i sami smisao upotrebe bitcoina, ali 1 ostalih virtualnih
valuta, no s obzirom na daljnje kretanje cijena bitcoina i sve veci broj virtualnih valuta
mozemo reci da se preslo preko tog problema s obzirom na predvidanja. MtGox nije jedini

slu¢aj nestajanja bitcoina, slicni slucajevi dogodili su se trznicama poput MyCoina (prijave su
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se odnosile na Ponzijeve sheme”, procijenjena $teta je 387 milijuna ameri¢kih dolara) (Izvor:
Osborne, 2015) , Bitstampa (hakiranjem se ukralo oko 19,000 jedinica bitcoina, procjenjena
Steta oko 5 milijuna americkih dolara) (Izvor: Whittaker, 2015) itd. Navedeni sluc¢ajevi nam
govore da virtualne valute nisu imune na kradu, bilo hakiranjem ili nekim drugim nacinom.
Ucestalost nestanka nam ukazuje da su virtualne valute Sto se same sigurnosti ti¢e daleko

nesigurniji sustavi od onih kojima upravljaju centralne banke.
3.2. Regulatorni rizici virtualnih valuta

Virtualne valute nisu priznate kao sluzbeno sredstvo placanja od nijedne drzave ili podrucja
na svijetu, iako promjene u Japanu ukazuju da bi se to moglo promijeniti ubrzo. Unato¢ tome
S$to nisu priznate u vecini drzava one vaznije poput bitcoina u vecini njih nisu ilegalne za
upotrebu. Posljednjih godina, koliko su virtualne valute aktivna tema dovoljno govori da su
razne medunarodne institucije i centralne banke davale svoja misljenja o njima, uglavnom se

odnosilo na rizike koristenja virtualnih valuta.

Jedna od rijetkih drzava u kojima je zabranjen bitcoin (ako bi isli po strogoj definiciji odnosi
se na kriptovalute) je Rusija. U Rusiji je zabranjena upotreba kriptovaluta, a kao neki od
razloga zabrane od strane ruske centralne banke spominju se visoki rizici gubitka ulozenog
(Spekulacije), financiranje terorizma itd. (Baczynska i Pomeroy, 2014) Osim Rusije drzave
koje zabranjuju upotrebu bitcoina su Island, Kina, Bolivija, Ekvador itd. (Izvor:

http://www.investopedia.com/articles/forex/041515/countries-where-bitcoin-legal-illegal.asp)

S druge strane drzava u kojoj je uveden zakon prema kojem je upotreba virtualnih valuta pod
kontrolom drzave je Japan. Toc¢nije, razmjena virtualnih valuta ¢e biti regulirana od strane
drzave, njeni korisnici trebaju biti registrirani, a virtualne valute ¢e se smatrati imovina koja
se moze koristiti u razmjeni za robu 1 usluge. Razlog uvodenja je sluzbeno objas$njen kao
odgovor na pranje novca i pokusaj vece zaStite korisnika. Razlog zaSto bas Japan je jasan jer
se radi o drzavi u kojoj se dogodio ranije spomenuti Mt Gox skandal vezan za bitcoin. (AFP,

2016)

Vecina ostalih drzava 1 dalje ostavljaju bitcoin i ostale virtualne valute nereguliranima, ali ih

ni ne zabranjuju, dok su neke njihovu kontrolu obuhvatile nekim drugim zakonima. Kao

* " Ponzijeva shema (piramida,lanac srece...) je vrsta prijevare gdje se uklju¢ivanjem novih ¢lanova vrsi isplata
starih ¢lanova ili investitora." (Izvor: http://dario-dolic.from.hr/ponzijeva-sema-charles-ponzi/)
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primjer moze nam posluziti Kanada u kojoj je regulacija virtualnih valuta obuhvacena

zakonom protiv pranja novca i terorizma. (Rubenfeld, 2014)

U Hrvatskoj sami status bitcoina do danas nije preciznije definiran, kao ni to treba li se za

njegovo koristenje placati porez.

Jedino dostupno priopcenje od strane Hrvatske Narodne banke (HNB) izdano 27.06.2014.
godine vezano za Bitcoin navodi sljedece: " "bitcoin" ne potpada niti pod jednu zakonom
reguliranu kategoriju sredstava plac¢anja te da prema clanku 21. Zakona o Hrvatskoj narodnoj
banci i ¢lanku 4. Zakona o deviznom poslovanju "bitcoin" ne predstavlja novac, niti sredstvo
pla¢anja u Republici Hrvatskoj niti stranu valutu odnosno strano sredstvo plac¢anja." (Izvor:

http://www.porezna-uprava.hr/HR publikacije/Lists/mislenje33/Display.aspx?id=19252)

Nadalje u odgovoru Porezne uprave o misljenju HNB-a stoji: "obzirom da vrijednost "bitcoin-
a" ne odrazava vrijednost novca koji je za njega primljen, "bitcoin" ne moze biti niti
elektronicki novac u smislu ¢lanka 2. toCke 2. Zakona o elektronickom novcu." (Izvor:
http://www.porezna-uprava.hr/HR publikacije/Lists/mislenje33/Display.aspx?id=19252) Jo§
ranije HNB se oglasio o tome gdje su takoder napisali da bitcoin nije elektronicki novac i da
njegovo koriStenje nije ilegalno te da ¢e dalje slijediti regulative Europske Unije. (Ivezié,

2013)

Jedan od rizika s kojima se mogu susretati korisnici virtualnih valuta je porez. Na transakcije
virtualnih valuta nema jedinstvenog pravila u svijetu S§to se ti¢e oporezivanja. Logi¢no, za
drzave u kojima je bitcoin (ili virtualne valute) zabranjene se ne oporezuju, u nekima poput
Australije gdje je upotreba bitcoina dozvoljena njihova razmjena se smatra trampom te se
porez naplacuje ovisno o svrsi njihove upotrebe, dok se u Sjedinjenim Americkim Drzavama
bitcoin smatra imovinom te se shodno toj odluci 1 oporezuje. (Izvor:

http://www.investopedia.com/articles/forex/041515/countries-where-bitcoin-legal-illegal.asp)

Regulatorni rizik upotrebe virtualnih valuta postoji u drzavama u kojima je on zabranjen, no
realan rizik postoji i u drzavama gdje se dopusta njegovo koristenje jer drzava uvijek moze
odrediti da ¢e poceti kontrolirati promet virtualnih valuta ili ih jednostavno proglasiti
ilegalnima. Drugi rizik koji se moze povezivati je oporezivanje virtualnih valuta, tj.

zaobilazenje plac¢anje poreza prilikom koriStenja virtualnih valuta.

38



3.3. Povezanost virtualnih valuta i kriminalnih radnji

Virtualne valute se mogu zloupotrebljavati na razne nacine, neki od njih su placanje za
obavljanje kriminalnih radnji, kupovanje ilegalnih sredstava, financiranje terorizma itd.
Razlozi zaSto se upravo virtualne valute koriste za navedeno su jednostavni: zbog
anonimnosti upotrebe, nepostojanja kontrole nad njima itd. Najpoznatiji primjer gdje se
otkrila povezanost virtualnih valuta s placanjem djelatnosti koje su povezane s kriminalom je

slucaj SilkRoad.

SilkRoad je bila web stranica na kojoj su se mogle kupiti droge s bitcoinima, ali i jo$ razna
ilegalna dobra. Prilikom surfanja tom stranicom obvezno se morao Kkoristiti software uz
pomo¢ kojeg bi njezini korisnici ostali anonimni, tj. izbrisao bi se trag da se toj web stranici
pristupalo s odredenog racunala. Stranica je postojala od velja¢e 2011. do listopada 2013.
godine te je u te manje od tri godine na njoj zabiljezen promet od oko 1,2 milijarde americkih
dolara. U listopadu 2013. godine FBI je zatvorio stranicu, no to nije oznacio kraj povezanosti
kriminalnih radnji i bitcoina jer su uskoro osnovale nove naprednije stranice sa slicnim

ciljevima. (Global Drug Police Observatory, 2013)

Na ovaj rizik iskljucivo utjece ljudski faktor jer samo o njenim korisnicima ovisi u kakve ¢e

se svrhe koristiti virtualne valute.
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4. UTJECAJ VIRTUALNIH VALUTA NA POLITIKE CENTRALNIH
BANAKA

Kako su virtualne valute pocele sve vise ulaziti u upotrebu, s obzirom da se radi o paralelnom
sustavu onome utvrdenom od strane centralnih banaka, pocela su se postavljati pitanja imaju
li one utjecaj na rad centralnih banaka, tj. jesu li stvarna konkurencija sustavu centralnih
banaka. Kako je objasnjeno od strane ECB-e (2012), a moze se isto primijeniti i u ovom radu,
od tri vrste virtualnih valuta utjecaj na rad centralnih banaka nemaju zatvorene virtualne
valute jer one ostaju u virtualnom obliku i nemaju nikakvih dodirnih tocaka s stvarno$c¢u, time
i ekonomijom u stvarnosti. Jedinog utjecaja na rad centralnih banaka, time i utjecaj na
ekonomiju, prema ECB mogu imati virtualne valute s jednostrukim protokom i s dvostrukim
protokom (npr. bitcoin). Za ovaj rad se moze prihvatiti ta tvrdnja ECB-e koja je ve¢ ranije
objasnjena, a to je da te dvije vrste virtualnih valuta imaju dodirnih to¢aka s ekonomijom, one

s dvostrukim protokom viSe nego one s jednostrukim protokom.
4.1. Centralizirano i decentralizirano kreiranje novca

Razlika izmedu decentraliziranog i centraliziranog kreiranja novih jedinica je jednostavna. U
centraliziranom sustavu postoji srediSnja institucija (centralna banka) koja izdaje nove
jedinice odredene valute ili ih povlaci iz upotrebe, tj. kontrolira koliko ih je u optjecaju.
Njihovim kontroliranjem pokuSavaju se stvoriti §to stabilniji uvjeti u odredenoj ekonomiji. U
suprotnom slucaju radi se o decentraliziranom kreiranju novca gdje ne postoji srediSnja
institucija koja radi sve ono S§to ta institucija radi u centraliziranom sustavu, kao §to je slucaj
kod vecine virtualnih valuta. U decentraliziranom sustavu kao §to je bitcoin ne postoji
mogucnost da se kontrolira koli¢ina jedinica u optjecaju, tocnije, ona je prepustena
algoritmima koji se nalaze u samom kodu te virtualne valute. Unato¢ tome postoji moguénost
da dode do zloupotrebe i da se manipulira kodovima unutar virtualne valute. Kontrola
kreiranja novca 1 briga o stabilnosti, uz to da ipak iza centralne banke stoji drzava 1 da se
najcesce radi o sredstvu placanja u odredenoj drzavi ili na odredenom podrucju priznatom od
strane jedne ili viSe drzava, je jedan od razloga zasto su centralizirani sustavi stabilniji od

decentraliziranih sustava kreiranja novca.

Centralizirani sustav povezujemo s radom centralnih banaka, no i unutar virtualnih valuta
postoje centralizirani sustavi kreiranja novca. ECB (2015a) je virtualne valute s dvostrukim

protokom dalje podijelila na centralizirane i1 decentralizirane virtualne valute. Kao primjer

40



centralizirane virtualne valute navodi se linden dolar, dok se kao primjer decentralizirane
navodi najpoznatiji primjer bitcoin, iako u tu skupinu mozZemo ubrojiti i gotovo sve ostale
virtualne valute (kriptovalute) unato¢ iznimkama. Unato¢ tome Sto decentralizirane virtualne
valute s dvostrukim protokom ubrajamo u istu skupinu, one se i medusobno razlikuju. ECB
(2015a) navodi da se one medusobno mogu razlikovati po: sustavu potvrdivanja (transakcija),
algoritmima (matematicki na¢ini obra¢una podataka), ponudi jedinica virtualne valute (fiksna
i fleksibilna ponuda) i funkcionalnoj perspektivi (dodatne moguénosti koje se nude prilikom

koristenja odredene virtualne valute).

Da bi detaljnije objasnila razliku u funkcioniranju centraliziranih i decentraliziranih virtualnih
valuta ECB (2015a) je za primjer za centraliziranu virtualnu valutu uzela ripple (treca po
trziSnoj kapitalizaciji prema tablici 2.), dok se za primjer decentraliziranih virtualnih valuta
uzela bitcoin (najveca trzi$na kapitalizacija prema tablici 2.). Razlike su objasnili s obzirom

na nekoliko aspekata, a to su:

1. Stvaranje novih jedinica - U centraliziranom sustavu ripplea postoji sredi$nja institucija
koja kontrolira ve¢inu izdavanja novih jedinica (slicno centralnoj banci kod ripplea postoji the
Ripple Fundation), dok manji dio bude poklonjen korisnicima koji koriste snagu svojih
racunala za te svrhe. Prije pusStanja ripplea u promet kreirano je 100 milijardi jedinica od kojih
je samo manji dio pusten u promet, dok ih je veéina zadrzana da bi se pustila u promet kasnije
1 njima se odrzavao sustav u buduc¢nosti. Postoje provizije prilikom transakcija (da bi se
izbjegao veliki broj malih transakcija) te je na racunu u svakom trenutku potrebno imati
odredeni minimalni iznos jedinica (prema ECB-i u 2015. godini je to iznosilo dvadeset
jedinica ripplea, a do njihovog posjedovanja korisnik moze doé¢i dobivanjem jedinica od
nekog drugog korisnika ili kupnjom). Za pocetak potrebno je imati racun koji se zove
"gateway", na njemu se polaze neka stvarna valuta ili neka druga virtualna valuta te se s njega
razmjenjuju te vrijednosti za ripple. To je poveznica izmedu ripplea i ostalih valuta (stvarnih
ili virtualnih). Kod decentraliziranih virtualnih valuta kao Sto je bitcoin ne postoji srediSnje
tijelo koje kontrolira sustav odredene virtualne valute, konkretno kod bitcoina transakcije

potvrduju rudari koji za to bivaju nagradeni novim jedinicama.

2. Pohrana vrijednosti - Kod Centraliziranih virtualnih valuta vrijednosti mogu biti pohranjene
u oblaku ° ili u uredaju koji je u vlasnistvu korisnika, konkretno u slucaju ripplea mogucéa je

samo pohrana vrijednosti u oblaku. Kod decentraliziranih, vrijednosti se ne pohranjuju ve¢ se

> Naziv za velike servere u kojima se pohranjuju podaci
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samo nudi mogucnost pristupima racunu. Za pristup racunu potrebno je imati "kljuceve", koji

se mogu pohraniti u oblacima, uredajima poput tvrdih diskova itd.

3. Transakcije - Sustav u rippleu (centraliziranoj virtualnoj valuti) se oslanja na medusobno
povjerenje, tako da ukoliko se dva korisnika u transakciji ne poznaju i nemaju posrednika za
njenu realizaciju ¢e koristiti "gateway", ukoliko postoji posrednik (u kojeg obje strane u
transakciji imaju povjerenja) ili se izravno poznaju transakciju mogu realizirati preko
posrednika ili izravno. Kod decentraliziranih sustava virtualnih valuta poput bitcoina,
transakcija se obavlja izravno izmedu dva korisnika unutar istog blockchaina, s posredstvom

rudara koji kontrolira transakcije.

Prema The Financial Action Task Force (2014) ripple nije najbolji primjer centralizirane
virtualne valute jer unato¢ tome §to je kreacija novih jedinica i dalje pod kontrolom, sami

sustav unutar kojeg funkcioniraju jedinice u sustavu je decentraliziran.

Yuxing Huang (2013) navodi jos nekoliko razlika centraliziranih i decentraliziranih virtualnih
valuta, ali 1 sli¢nosti. Razlike su u regulaciji od strane drzave gdje prema njemu kod
centraliziranih postoji mogucénost da su regulirane od strane drzave, dok decentralizirane jo$
uvijek nisu. Transakcije kod centraliziranih nisu javne, dok kod decentraliziranih jesu, no
anonimnost je upitna kod centraliziranih, a kod decentraliziranih je anonimnost stvar koja je
vrlo izgledna. Sto se ti¢e moguénosti povrata kod centraliziranih one su izgledne dok kod
decentraliziranih ne postoji ta moguénost. Kao sli¢nosti se navodi odvojenost od financijskih

institucija.
4.2. Analiza utjecaja virtualnih valuta na monetarnu politiku centralnih banaka

Utjecaj virtualnih valuta na rad centralnih banka prema ECB-i (2012) moZemo promatrati s
viSe glediSta, prema njima to su utjecaji virtualnih valuta na platni sustav, financijsku
stabilnost 1 stabilnost cijena; Sto su ujedno 1 osnovni ciljevi u radu centralnih banaka. Kao §to
je ECB napisala u navedenom radu, jednako se moze upotrijebiti i ovdje, ne postoje pouzdani
podaci uz pomo¢ kojih bi se jednostavno mogao izraCunati tocan utjecaj virtualnih valuta na
rad centralnih banaka, uglavnom se zakljucci svode na mali broj dostupnih podataka, rijetko
preciznih. lako je ve¢ ranije spomenuto da na ekonomiju mogu imati utjecaj virtualne valute s
jednostrukim i1 dvostrukim protokom u istrazivanju ¢e se istrazivati samo virtualne valute s
dvostrukim protokom, konkretno kriptovalute, zbog lakSeg izracuna, dostupnosti podataka i

njihove velicine.
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Prvo podrucje na kojem bi virtualne valute mogle utjecati na centralne banke, prema ECB-i
(2012), je stabilnost cijena. ECB u navedenom radu navodi da su utjecaji na stabilnost cijena
navedeni u njenom ranijem radu (ECB, 1998) i da se odnose na to da li imaju utjecaja na
ocuvanje obracunske jedinice, rizik za efektivhost monetarne politike 1 njezinu
implementaciju 1 moguce utjecaje na informacije o monetarnim agregatima. Efektivno, prema
ECB-i, virtualne valute mogu imati i utjecaj ukoliko utjecu na: koli¢inu novca, brzinu kretanja
novca u optjecaju (koriStenje gotovine), utjecaj na izraCun monetarnih agregata i ukoliko
postoji utjecaj izmedu virtualnih valuta i stvarne ekonomije. Prije svega potrebno je
spomenuti, a to je napomenula i ECB-a (2012), da virtualne valute stvaraju novu vrijednost,
one se konkretno u slucaju bitcoina stvaraju rudarenjem, a kako sama jedinica bitcoina ima
svoju vrijednost tako i ta nova jedinica automatski ima vrijednost kao i ostale jedinice. Da bi
prihvatili tvrdnju da virtualne valute mijenjaju koli¢inu novca, moramo smatrati virtualnu
valutu novcem, iako je u ranijim poglavljima objasnjeno kako virtualne valute uglavnom
nemaju karakteristike koje odlikuju novac. Ukoliko virtualne valute ne bi smatrali novcem,
tada virtualne valute ne bi imale utjecaj na koli¢inu novca. Kako je ve¢ napisano nemoguce je
imati precizne podatke te je samim time nemoguce i precizno odgovoriti o utjecaju virtualnih
valuta na platni sustav, financijsku stabilnost 1 stabilnost cijena, $to isti¢e 1 ECB. Uz pomo¢
nekih izracuna koji ¢e biti predstavljeni mozemo otkriti imaju li virtualne valute znacajniji
utjecaj na monetarnu politiku, no pojedinacan izracun za svaku od tri navedene kategorije nije

moguce precizno izracunati.

Nacin koji bi nam mogao pomo¢i u procjeni utjecaja virtualnih valuta na monetarnu
ekonomiju moze biti usporedba veliCine sustava kojim upravlja centralna banka i sustava
virtualnih valuta. Najjednostavnije je to provesti usporedbom monetarnih agregata (prema
definiciji ECB-e) i ukupne trzi$ne kapitalizacije svih virtualnih valuta (kriptovaluta). Kako je
nemoguce izracunati vrijednost svih virtualnih valuta s dvostrukim protokom (i s
jednostrukim koje bi mogle imati utjecaja) za usporedbu ¢e se uzeti kriptovalute. NajSiri
monetarni agregat M3 ® na podru&ju eurozone u travnju 2016. godine je iznosio nesto vise od
11 trilijuna eura (11,030,000,000,000 EUR). (Izvor: ECB, 2016b) S obzirom da prema
uputama Europske centralne banke doti¢ni broj se odnosi na kraj mjeseca, dakle 30.04.2016.

mozemo ga usporediti s ukupnom trziSnom kapitalizacijom virtualnih valuta koja na taj dan (u

S "Monetarni agregat M3 (najsiri monetarni agregat) obuhvaca monetarni agregat M2, kredite na osnovi repo
poslova, izdane udjele novéanih fondova i izdane vrijednosne papire s izvornim dospijecem do (ukljucujuci)
dvije godine." (Izvor: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sredisnja-banka-hnb/monetarni-i-kreditni-
agregati)
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odredenom trenutku tog dana) iznosila oko 8,431 milijarde americ¢kih dolara (8,431,720,000
USD). (Izvor: http://coinmarketcap.com/charts/) Pretvorimo li taj iznos iz americkih dolara u
eure dobijemo iznos od 7,363,294.600,20 EUR (tecaj izracunat na web stranici www.xe.com s
teCajem na dan 30.04.2016.) te izracunamo koliko bi to bilo u postotku monetarnog agregata
dobili bi da ukupna trziSna kapitalizacija svih virtualnih valuta iznosi 0,06676% monetarnog
agregata M3. Uocljivo je kako se radi o jako malom postotku, ili jednostavnije izrazeno na
10000 eura vrijednosti u monetarnom agregatu M3 ide oko 6 eura koje se nalaze u sustavu
virtualnih valuta. Graficki je ta razlika prikazana na slici 15. gdje dobivamo dojam o kolikoj

se razlici radi.

Ukupna triizna
kapitalizacija 7.3632946
virtualnih valuta

M3 (ECB) 11030

a 2000 4000 6000 8000 10000 12000

EUR (u milijardama)

Slika 15. Prikaz razlike u veli¢ini ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih valuta i

monetarnog agregata M3 (ECB) (30.04.2016.)

Izvor: Izrada autora s podacima od coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i ECB (2016b)

Zbog bolje usporedbe mozemo uzeti podatke s kraja zadnjih Sest kvartala Sto se vidi u slici 16.
(za usporedbu se uvijek uzimao posljednji dan u mjesecu, kako pise u uputama ECB-e, tako
da se uzima zadnji dan u kvartalu). Iz slike se jasno vide promjene postotka ukupne trziSne
kapitalizacije u odnosu na vrijednost monetarnog agregata M3 tijekom posljednjih Sest
kvartala. Jasno se vidi da je razlika velika, posljednji dan u zadnjem kvartalu na slici ima
dvostruko veéi postotak nego po redu posljednji dan Cetvrtog kvartala na slici, no i dalje se
radi o malim postocima koji ne prelaze 0,1%. Za ovako velike promjene u postotku nije toliko
odgovoran monetarni agregat, koji se tijekom vremena malo povecavao, koliko velike
varijacije u vrijednostima virtualnih valuta. Treba napomenuti da se radi samo o podruc¢ju
eurozone, dok se virtualne valute koriste na podrucju Citavog svijeta. Ukoliko bi pribrojili

monetarne agregate i ostalih drzava i podru¢ja na kojima se koristi odredena valuta (iako
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imaju razli¢ite metode izraCuna jer se ne koriste svugdje isti izracuni), mogli bi ocekivati

viSestruko manji postotak.

0,07000% O 0ed97%

0,06000%

0,05908%
0,05000% 004392%

0,03822%

0,04000%

Postotak

0,03000% 503517% ST
0,02000%

0,01000%

0,00000%

Posljednji dan kvartala

Slika 16. Postotak ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih valuta u odnosu na vrijednost
monetarnog agregata M3 ECB-e na zaklju¢ne dane Sest kvartala (od 31.12.2014. do
31.03.2016.)

Izvor: Izrada autora s podacima od coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i ECB-a (2014,

2015b, 2015c, 2015d, 2015e, 2016a), korigirani za te€aj na odredeni datum prema stranici: www.xe.com

Ako bi uzeli samo novac u optjecaju, dakle niti cijeli M1 monetarni agregat’, §to je
30.04.2016. iznosilo za podru¢je eurozone 1,048 trilijuna eura (1,048,000,000,000 EUR)
(ECB, 2016b) i usporedimo ga s ranije navedenom ukupnom trziSnom kapitalizacijom svih

kriptovaluta na taj dan dobili bi da je ono iznosilo 0,7026%. Razlika je prikazana na slici 17.

" "Novéana masa MI definirana je jednako kao i istoimena stavka u Konsolidiranoj bilanci monetarnih
financijskih institucija (Tablica Bl) te obuhvaéa gotov novac izvan kreditnih institucija, depozite ostalih
financijskih institucija kod Hrvatske narodne banke te depozitni novac kod kreditnih institucija." (Izvor:
https://www.hnb.ht/statistika/statisticki-podaci/sredisnja-banka-hnb/monetarni-i-kreditni-agregati)
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Slika 17. Prikaz razlike u veli¢ini ukupne trzi§ne kapitalizacije virtualnih valuta i novca

u optjecaju (ECB) (30.04.2016.)

Izvor: Izrada autora s podacima od coinmarketcap-a (Izvor:https://coinmarketcap.com/charts/) i od ECB (2016b)

Na slici 18. mozemo vidjeti prikaz postotka ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih valuta u

odnosu na novac u optjecaju posljednjih Sest kvartala.
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Slika 18. Postotak ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih valuta u odnosu na novac u

optjecaju (ECB) na zaklju¢ne dane Sest kvartala (od 31.12.2014. do 31.03.2016.)

Izvor: Izrada autora s podacima od coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i od ECB-a

(2014, 2015b, 2015¢, 2015d, 2015e, 2016a) , korigirani za te¢aj na odredeni datum prema stranici:www.xe.com

Iz slike se moze vidjeti da kao 1 u prethodnom primjeru u kojem su se mjerio M3 i ovdje se i
dalje radi ne radi o velikom postotku, u promatranom razdoblju on ne prelazi 1%, ali kao i u
prethodnom primjeru i ovdje se radi o svim virtualnim valutama u samo jednom podruc¢ju na
kojem se one koriste, tako da postoje podaci za eurozonu mogli bi ocekivati visSestruko manje

postotke. I ovdje je viSe zbog velikih varijacija vrijednosti virtualnih valuta doslo do ovolikih
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naglih rasta postotaka, nego zbog promjena koli¢ine novca u optjecaju ¢iji je rast postojao, ali

je bio malen.

Mozemo pokusati precizirati veli¢inu sustava virtualnih valuta s onim od centralnih banaka,
tako da monetarne agregate i dalje zadrzimo, ali ukupnu trziSnu kapitalizaciju korigiramo za
pretpostavljenu koli¢inu bitcoina u eurozoni, koju bi kasnije samo preslikali na koli¢inu svih
virtualnih valuta (kriptovaluta), s obzirom da je ve¢ spomenuto da trziSna kapitalizacija
bitcoina najces¢e iznosi preko 80% ukupne trziSne kapitalizacije svih kriptovaluta. Koli¢inu
bitcoina koji se nalaze u odredenoj drzavi je nemoguce izracunati, razlog tome je anonimnost
koristenja, udio bitcoina ¢iji se vlasnici nalaze na podru¢ju eurozone mozemo pretpostaviti s
obzirom na udio bitcoinovih nodesa, time bi pretpostavili udio bitcoina u vlasnistvu korisnika
iz podruc¢ja eurozone. Udio nodesa koji su na dan 1.7.2016. godine postojali na podrucju
eurozone (u odredeno doba dana, s obzirom da se njihov broj gotovo iz minute u minutu
mijenja) je 1791 od 5596 koji ukupno postoje (Izvor: izracun autora prema stranici:
https://bitnodes.21.co/), §to bi s obzirom da broj korigiramo da se za 240 nodesa ne zna iz
koje su drzave, dobivamo da oko 33,44% bitcoina dolazi iz podrucja eurozone. Ako bi
pretpostavili da jednaki postotak i ostalih virtualnih valuta dolazi iz podrucja eurozone i da se
nije mijenjao znacajnije broj nodesa od 30.04.2016. godine, tj. njihov udio iz podrucja
eurozone, koji je uzet kao dan za usporedbu, mozemo ponovno usporediti veli¢inu

monetarnog agregata M3 i1 ukupnu trziSnu kapitalizaciju.

M3 (ECB) 11030

Ukupna triizna
kapitalizacija 2462221925
virtualnih valuta

Q 2000 4000 6000 8000 10000 12000

EUR [u milijardama)

Slika 19. Prikaz razlike ukupne trZiSne kapitalizacije virtualnih valuta i monetarnog

agregata M3 ECB-e korigirano za broj bitcoinovih nodesa (30.04.2016.)
Izvor: Izrada autora s podacima iz coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i ECB-a (2016b),

korigirani za broj korisnika nodesa na dan 01.07.2016. prema stranici: https://bitnodes.21.co/
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Prema novom izracunu postotak ukupne trziSne kapitalizacije u odnosu na monetarni agregat
M3 na dan 30.06.2016. (prema boju nodesa na dan 01.07.2016.) bi iznosio 0,02232%.

Graficki je to prikazano na slici 19.

Postotak trzisne kapitalizacije u odnosu na novac u optjecaju bi s korigiranjem za nodese
iznosio 0,23494%. U oba slucaja su o€ekivano manji postoci, otprilike smanjeni na treinu,

Sto mozemo vidjeti na slici 20 .
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Slika 20. Prikaz razlike u veli¢ini ukupne trzi§ne kapitalizacije virtualnih valuta i novca

u optjecaju (ECB) korigirano za broj bitcoinovih nodesa (30.04.2016.)
Izvor: Izrada autora s podacima od coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i ECB-a (2016b),

korigirani za broj korisnika nodesa na dan 01.07.2016. prema stranici: https://bitnodes.21.co/

Na slici 21. moZemo vidjeti pretpostavku koliko bi iznosio postotak ukupne trziSne
kapitalizacije virtualnih valuta na zaklju¢ne dane kvartala u odnosu na monetarni agregat M3

ECB-e, korigirano za broj nodesa.

48



0,02500%
ppis7sx O02171%
0,02000%
0,01469%
2 0,01500% 8.01278%
I
=
£ 0,01000% 0,01176% 0,01117%
0,00500%
0,00000% -
o e N > g o
A "J, "'I'y W r."' ¥
..,':y .5") Ql:‘:' QD) -;lr Q":)
> % P % » »

Posljednji dan kvartala

Slika 21. Postotak ukupne trzi§ne kapitalizacije virtualnih valuta u odnosu na vrijednost
monetarnog agregata M3 ECB-e na zaklju¢ne dane Sest kvartala (od 31.12.2014. do
31.03.2016.) korigirano za broj bitcoinovih nodesa

Izvor: Izrada autora s podacima iz coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i od ECB-a (2014,
2015b, 2015c, 2015d, 2015e, 2016a) , korigirani za broj korisnika nodesa na dan 01.07.2016. prema stranici:

https://bitnodes.21.co/, i tecaj na odredeni datum prema stranici: www.xe.com.

Kao i u primjeru iz slike 21., na slici 22. je napravljena slicna usporedba, ukupna trziSna

kapitalizacija usporedila s novcem u optjecaju, ali tehnika korekcije za broj nodesa je ostala

1sta.
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Slika 22. Postotak ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih valuta u odnosu na novac u
optjecaju (ECB) na zakljucne dane Sest kvartala (31.12.2014. do 31.03.2016.) korigirano
za broj bitcoinovih nodesa

Izvor: Izrada autora s podacima od coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i od ECB-a
(2014, 2015b, 2015¢, 2015d, 2015e, 2016a) , korigirani za broj korisnika nodesa na dan 01.07.2016. prema

stranici: https://bitnodes.21.co/, ite¢aj na odredeni datum prema stranici: www.xe.cony.
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Iznosi ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih valuta se mogu usporediti s manjim

ekonomijama, kao $to je izmedu ostalih Hrvatska.
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Slika 23. Prikaz razlike u veli¢ini ukupne trzi§ne kapitalizacije virtualnih valuta i

monetarnog agregata M3 u Hrvatskoj (30.04.2016.)
Izvor: Izrada autora s podacima iz coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i od HNB (Izvor:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sredisnja-banka-hnb/monetarni-i-kreditni-agregati)

U Hrvatskoj iznos M3 monetarnog agregata ® 30.04.2016. godine iznosio je vise od 233
milijardi kuna (233,477,400,000 HRK). (Izvor: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-
podaci/sredisnja-banka-hnb/monetarni-i-kreditni-agregati) Kada bi ih pretvorili u eure radi
lakSeg izracuna iznosilo bi 31,083,992,495,95 EUR (Tecaj izraCunat na web stranici xe.com s
teCajem na dan 30.04.2016.) te dalje mozemo izracunati da bi ukupna trziSna kapitalizacija
svih virtualnih valuta iznosila 23,68838% monetarnog agregata M3. Tu razliku mozemo

vidjeti na slici 23.

Vidimo da se znatno povecao postotak, dosao je do gotovo jedne Cetvrtine, no kao Sto je i
ranije navedeno treba uzeti u obzir da se radi o samo jednoj manjoj ekonomiji u kojoj se samo
manji udio virtualnih valuta koristi tako da postoje podaci samo za Hrvatsku taj postotak bi
bio znatno manji. Mogli bi ocekivati slicne postotke i da smo za primjer uzeli neku drugu
manju ekonomiju. Kao §to je ranije napravljeno ukupna trziSna kapitalizacija virtualnih valuta
moze se korigirati za broj nodesa te bi se u tom slucaju postotak virtualni valuta znacajno
smanjio 1 1iznosio bi samo 0,05601%. (Izvor: izraCun autora prema stranici

https://bitnodes.21.co/ 01.07.2016. kada su bila aktivna tri nodesa iz Hrvatske) Ovaj postotak

¥ HNB primjenjuje ista definiciju monetarnih agregata kao i ECB.
(Izvor: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sredisnja-banka-hnb/monetarni-i-kreditni-agregati)
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je znatno manji nego §to je to slucaj kod eurozone, jedan od razloga tome moze biti manja
upotreba bitcoina na podrucju Hrvatske. Kako bi to izgledalo s korigiranjem za nodese

mozemo vidjeti na slici 24.
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Slika 24. Prikaz razlike u veli¢ini ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih valuta i

monetarnog agregata M3 HNB-a korigirano za broj bitcoinovih nodesa (30.04.2016.)
Izvor: Izrada autora s podacima od coinmarketcap-a (Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/) i od HNB (Izvor:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sredisnja-banka-hnb/monetarni-i-kreditni-agregati) korigirani za

broj korisnika nodesa na dan 01.07.2016. prema stranici: https://bitnodes.21.co/.

Dodatan pokazatelj utjecaja virtualnih valuta prema monetarnoj ekonomiji moze biti
usporedba veliCine transakcija unutar neke ekonomije i ukupne vrijednosti transakcija
virtualnih valuta. Prema istrazivanju Federal Reserve Systema (FRS) (2013) u 2012. godini
ukupni iznos negotovinskih transakcija (¢ekovi, prepaid, kreditne i debitne kartice i ACH -
Automated clearing house) , ne racunaju¢i devizne doznake, osoba i poduzeca na podrucju
SAD-a su iznosile 72,2 trilijuna americ¢kih dolara (72,200,000,000,000 USD). (Izvor: FRS,
2013) Ukupan broj takvih transakcija je iznosio 122,8 milijardi, dakle, prosjecno 587,95
americkih dolara po jednoj transakciji. (FRS, 2013) Kako postoje podaci samo za ukupne
iznose transakcija bitcoina, moZemo te brojeve usporediti s negotovinskim transakcijama u
SAD-u. Kako nema podataka o ukupnoj vrijednosti svih transakcija u bitcoinima za 2012.
godinu, mozemo ih usporediti s onima dostupnima godinu kasnije. U 2013. godini ukupna
vrijednost transakcija bitcoina iznosila je oko 15 milijardi ameri¢kih dolara (15,000,000,000
USD). (Izvor: Coindesk, 2015) Godinu nakon, 2014. godine se povecao za 57%, te je iznosio
oko 23 milijjarde americkih dolara (23,000,000,000 USD). (Izvor: Coindesk, 2015)

Nepouzdano je usporedivati podatke izmedu dvije razli¢ite godine, no uocljiva je ogromna
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razlika izmedu navedenih brojeva te usporedba ne bi imala smisla. S obzirom na manje
koristenje virtualnih valuta, time i bitcoina, $to vise idemo u proslost mozemo zakljuciti da bi
iznos bio jo$ 1 manji, tako da bi i razlika bila ve¢a. Treba spomenuti da se tu ne radi o svim
virtualnim valutama ve¢ samo o bitcoinu, no kako je ve¢ ranije spomenuto, bitcoin je
15.06.2016. godine imao 80,1% ukupne trziSne kapitalizacije, a prema slici 9. vidimo da se
tijekom vremena uglavnom odrzavala na sli¢nim razinama moZzemo zakljuciti da i u sluc¢aju
da imamo podatke za sve virtualne valute ni bi znacajnije dolazilo do razlike ukupnog iznosa
svih transakcija. S druge strane kako nema novijih podataka u ukupnom iznosu svih
bezgotovinskih transakcija od 2012. godine, mogli bi ocekivati da bi u sljede¢im godinama
dolazilo do rasta, jer je za primjer broj transakcija u 2012. godini iznosio oko 122,8 milijardi,
2009. godine 108,1 milijjardu, a jo$ ranije, 2006. godine iznosio 95,2 milijardi transakcija.
(Izvor: FRS, 2013) Mozemo primijetiti da se radi o usporedbi jedne vrste placanja,
bezgotovinskog, dok placanja gotovinom nisu uzeta u obzir jer je njih gotovo nemoguce
izraCunati. Takoder, ponovno se za usporedbu uzela samo ukupna veli¢ina transakcija na
podrucju samo jedne drzave (SAD-a) i usporedilo ih se s jednom kriptovalutom (kao Sto je
ve¢ spomenuto, onom koja ima vecinu trziSne kapitalizacije), koja se koristi na podrucju
cijelog svijeta, da su se uzeli brojevi negotovinskih transakcija iz cijelog svijeta mogli bi
ocekivati jo§ vecu razliku, dok za ubrajanje u izracun svih virtualnih valuta mogli bi ocekivati
da ne bi bilo znacajnijih razlika. S obzirom da su se u primjeru usporedivale trilijuni 1
milijarde (a nemamo razloga vjerovati da se 1 u sluaju da posjedujemo podatke iz istih
godina opet ne bi radilo o tako velikim razlikama), mozemo vidjeti da je veliCina transakcija

virtualnih valuta u odnosu na negotovinska placanja prevelika da bi imala znac¢ajniji utjecaj.

Iz navedenih podataka mozemo vidjeti da unato¢ tome §to se virtualne valute razvijaju, kako
tehnicki, tako i ekonomski, zauzimaju sve veci udio na trzistu (iako i dalje malen) i dalje se ne
radi o znaCajnijim iznosima koji bi mogli utjecati na rad centralnih banaka, time i na
monetarnu politiku. Kako nema utjecaja na monetarnu politiku nema ni na tri gledista koja je
odredila ECB (2012): platni sustav, financijsku stabilnost i1 stabilnost cijena. Postoji
mogucnost, koja se spominje kao ekstremni scenarij, da se stvori veliki paralelni sustav
virtualnih valuta koji bi bio stvarna konkurencija sustavima centralnih banaka, no prema
trenutnom stanju to je daleko od ostvarivanja jer nijedan predstavljeni postotak nije prelazio
1%, izuzev usporedbe monetarnog agregata M3 1 ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih
valuta, no i on je korigiranjem za nodese pao ispod 1%. Unato¢ tome $to postoje Sanse da ¢e

se to dogoditi u buduénosti, one su malene. Mozemo ocekivati da ¢e u buducnosti centralne
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banke i dalje donositi odluke vezane za virtualne valute 1 preuzimati neke tehnologije ili
rjeSenja od njih, jer se radi o novoj pojavi koji se ne moze i ne smije ignorirati unato¢

njihovom malom znacaju za monetarnu ekonomiju.

Prihvacamo H1 hipotezu da "virtualne valute s dvostrukim protokom, koje su najslicnije
novcu, u sadasnjem trenutku nemaju znacajan utjecaj na monetarnu politiku centralnih
banaka' jer prema svim iznesenim pokazateljima virtualne valute i dalje nisu veliki sustav u
odnosu na sustav kojim upravljaju centralne banke, samim time nemaju utjecaj ni na njihovu

monetarnu politiku.

4.3. Mogucnosti, prednosti i rizici kreiranja virtualnih valuta od strane centralnih

banaka

Unato¢ tome $to virtualne valute, kako je ve¢ dokazano prethodnom hipotezom, nemaju veliki
utjecaj na monetarnu politiku centralne banke su uvidjele neke njihove prednosti te postoje
indicije da one i same zele uvesti u upotrebu svoje virtualne valute. Bank of England je otisla
korak dalje te se pocetkom 2016. godine pojavila ideja o izdavanju vlastite virtualne valute
pod imenom RSCoin koja je jo$ uvijek u povojima. (Worstal, 2016) Potrebno je navesti
pretpostavke koje bi mogli ocekivati ako bi neka centralna banka pocela izdavati svoju
vlastitu virtualne valutu jer ne mozemo znati kakav to¢no plan s njima, ako ih ikad i uvedu u
upotrebu, one imaju. Od podjela koje je napravila ECB (2012) na tri vrste virtualnih valuta u
ovom slucaju radilo bi se tre¢oj vrsti, virtualnim valutama s dvostrukim protokom, tocnije
kriptovaluti. Za jednostavniju usporedbu i izvedbu zakljuCaka u nastavku ¢e se koristiti

karakteristike bitcoina kao predstavnika virtualnih valuta.

Mogucénosti koje se javljaju za virtualne valute izdane od strane srediSnje banke su razne. Prva
mogucnost je da bi centralne banke te virtualne valute izdavale i1 nudile ih izravno njezinim
korisnicima (osobama i poduzeéima), time bi se zaobiSle poslovne banke koje u sadasnjem
sustavu sluze kao posrednici te bi u slu¢aju uvodenja vrsta virtualnih valuta one postale
suvisne, a njihov opstanak bi bio ugrozen ukoliko bi virtualne valute preuzele znacajan udio
na trzistu u odnosu na gotovinu ili depozite’. Druga moguénost je da centralne banke izdaju
virtualne valute koje do korisnika (osoba i poduzeca) dolaze preko poslovnih banaka koje bi
tu bile posrednici, ali ne u kontekstu posrednika prema kojem ne postoje posrednici u sustavu
bitcoina. Ova mogucénost je, u slucaju da virtualne valute budu uvedene od strane centralnih

banaka, puno realnija i u nastavku ¢e se njoj vise posvetiti paznja.

? Nadalje ¢e se pojam depoziti odnositi na sredstva stanovnistva ili poduzeéa kod poslovnih banaka
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Broadbent (2016) u svom govoru u kojem se povezuju pojmovi centralna banka i bitcoin ne
daje naglasak na uvodenje virtualne valute koja bi bila slicna bitcoinu i koja bi imala Siroku
upotrebu jer smatra da bi bile suvisne, on se viSe oslanja na tehnologiju u pozadini bitcoina,
distribucijskoj knjizi (eng. "distribueted ledger" ili "blockchain"). Prvenstveno ova tehnika bi
se prema njemu upotrebljavala za podmirivanje potrazivanje i dugovanja izmedu poslovnih
banka, koje trenutno radi centralna banka, ali bi se na jednak nacin mogla koristiti i za
podmirivanje dugovanja izmedu poduzeéa ili osoba, ¢ime bi se otvorila bilanca sredisnji
banaka za Siru upotrebu, $to se naziva suzavanje sustava. Osim za transakcije ta tehnika bi se

mogla primjenjivati i u ostalim podruc¢jima, npr. prikupljanje poreza itd.

Razlike 1 slicnosti su pokusali objasniti Eckenrode et al. (2015) te ¢e se neke njihove
pretpostavke obraditi i ovdje. Da bi se objasnila razlika izmedu virtualnih valuta koje bi bile
pod kontrolom centralnih banaka i onih koje ve¢ postoje, najbolje je za one postojece uzeti

primjer bitcoina. Mogli bi o¢ekivati da bi razlike bile sljedece:

1. Najvecéa razlika bi bila s obzirom na kreiranje novih jedinica. Kod virtualnih valuta od
strane centralnih banka moze se ocekivati da bi kreiranje bilo centralizirano jer bi centralna
banka upravljala s time i1 odredivala koli¢inu jedinica u cirkulaciji, dok je kod bitcoina to
decentralizirano, tj. ne postoji srediSnje tijelo koje kreira ve¢ je njihovo kreiranje
decentralizirano, kreiraju ih rudari. Eckenrode et al. (2015) jo§ dodaju da ne bi postojao
maksimalan broj jedinica jer bi ih centralna banka kreirala koliko ih bude potrebno, za razliku
od bitcoina, koji kao §to je ve¢ spomenuto, koji je programiran na maksimalan broj od oko 21

milijun jedinica.

2. Kao sto su Eckenrode et al. (2015) spomenuli ta nova virtualna valuta od strane centralne
banke bi bila jednaka stvarnoj valuti koju kontrolira centralna banka (koja postoji u obliku
kovanica i nov¢anica). Razlog je jednostavan, osim §to bi bilo nezgodno pretvarati iz stvarne
valute u tu novu kriptovaluti 1 obratno, $to je trenutno problem prilikom izra¢una bitcoina,
mogli bi ocekivati da bi se stvorile dvije paralelne valute koje bi mogle nakon odredenog

vremena imati razlicite vrijednosti, §to je u suprotnosti s temeljima centralnih banaka.

3. Kod virtualnih valuta izdanih od strane centralne banke sigurno ne bi bilo anonimnosti kao
kod bitcoina, s ra¢unima bi se povezivali identiteti osoba ili poduzec¢a koji bi ih koristili. Osim
Sto bi razlog bio da srediSnje tijelo koje bi kontroliralo sustav (bilo centralna, poslovna banka
ili neka trec¢a institucija) zna tko je vlasnik racuna, potrebno bi bilo i prilikom uplate da sami

korisnici znaju kome uplacuju novac, tj. od koga ga primaju. Samim time bi se vjerojatnost da
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bi se one koristile za kriminalne radnje svela na minimalne jer bi se lako ulazilo u trag novca

povezanog s odredenim osobama ili poduzec¢ima.

4. Kako smo pretpostavili da bi nova virtualna valuta od centralne banke bila zapravo stvarana
valuta ne bi bilo toliko varijacija u vrijednosti (razliku u varijacijama vrijednosti stvarnih
valuta i bitcoina moZzemo vidjeti na slici 13.), a samim time se ona ne bi koristila u
Spekulativne svrhe §to je nerijedak slucaj kod virtualnih valuta poput bitcoina, ne bi se veliki
udio takvih virtualnih valuta posjedovao zbog Spekulacija. S time se slazu 1 Eckenrode et al.

(2015).

5. Novost koja bi mogla pojaviti kod virtualnih valuta od centralne banke, a ne postoji kod
virtualnih valuta poput bitcoina, je da bi se moglo zaduZzivati u virtualnim valutama preko
poslovnih banaka za koje bi mogle ocekivati da bi bile ukljuene u sustav. Tocnije, sami
sustav bitcoina to ne dozvoljava te ako bi se 1 htjeli zaduziti, kako ne postoji tre¢a strana koja
bi kontrolirala zaduzivanja, sve bi se svodilo na povjerenje prema drugoj strani. Osim toga
pitanje je koliko bi se stvarno trebalo vratiti s obzirom na velike varijacije u vrijednostima
aktualnih virtualnih valuta. Ako bi se uvela moguénost zaduzivanja u virtualnoj valuti
ocekivano je da bi se dug vracao uz kamate te bi duznik uz sredstva od zaduzenja morao jo$
imati dodatna sredstva s kojima bi podmirio kamate. Ovaj problem bi se mogao dijelom
rijesiti ukoliko bi se jedan dio duga mogao vracati putem gotovog novca ili na neki drugi

nadin.

6. Ali et al. (2014a) prema Finan et al. (2013) smatraju da zbog prirode virtualnih valuta, kao
Sto je ve¢ spomenuto, ne postoji mogucnost da bi kod njih postojao kreditni 1 likvidni rizik. S
virtualnim valutama od strane centralnih banaka koje bi iSle do korisnika preko poslovnih

banaka otvara se prostor za kreditni i likvidni rizik.

7. Promjena koja bi se mogla dogoditi je da bi imali mogucnost Stednje u virtualnoj valuti. Ta
mogucénost teoretski postoji 1 danas, no zbog velikih varijacija cijene bitcoina ona nema
smisla te je nitko ne koristi u te svrhe, kao i to §to nema kamate na Stednju u nekoj od

postojecih virtualnih valuta.

8. UnatoC tome Sto bitcoin kao i ostale virtualne valute, kao §to je ve¢ objasnjeno, u vecini
drzava nije zabranjen, Eckenrode et al. (2015) isticu da uvodenjem virtualne valute od
centralne banke bi se s manje straha moglo s njima koristiti jer bi bile priznate kao legalno

sredstvo placanja od strane drzave.
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9. Sigurnost bi bila na znatno viSem nivou, postojale bi teoretske Sanse da se dogode slucajevi
poput Mt Gox-a, no oni bi za razliku od bitcoinovih slu¢ajeva koji su se viSe puta dogadali

bili svedeni na minimum.

10. Ako bi uzeli u obzir da bi se u pozadini rada virtualne valute koristio blockchain i dalje bi
postojala potreba za rudarima, samo u drugom obliku. Za razliku kod bitcona u ovom slucaju
rudari bi samo potvrdivali transakcije, ne bi dobivali nove jedinice jer bi one vjerojatno bile
pod kontrolom centralne banke. S obzirom da ne bi imale koristi, a i malo je vjerojatno da bi
centralna banka to prepustila pojedincima (ali je i mogucée da bi postojali npr. licencirani
rudari koji bi za to bili plac¢eni), mogli bi pretpostaviti da bi to radili sama centralna banka ili

bi se osnovala nova institucija ¢iji bi posao bio potvrdivanje transakcija.

Eckenrode et al. (2015) su navodili jo§S neke razlike koje bi se mogle pojaviti poput
nepostojanja rizika "51% napad" jer u slucaju da se netko 1 priblizi tome mogli bi ocekivati da

bi centralna banka intervenirala itd.

Temeljna slicnost izmedu te dvije virtualne valute bi bila u tome $to bi u oba slucaja one
najvjerojatnije funkcionirale preko blockchaina jer je to jedan od povoda uvodenja. Dakle,
tehnika koja je ranije opisana u kojoj ne bi bilo posrednika u transakcijama bi vjerojatno bila
prisutna. Jedan od razloga tome bi bili jeftiniji troskovi tehnickog odrzavanja sustava te
virtualne valute. Jo§ jedna slicnost koja se nadovezuje je da bi i1 kod virtualne valute od strane
centralne banke mogli ocekivati da bi postojali privatni i javni klju¢. Eckenrode et al. (2015)

jos$ dodaju da ne bi bilo potrebe za posrednicima s obzirom na princip funkcioniranja.

Pitanje koje moZemo postaviti je u slucaju uvodenja virtualne valute od strane centralne banke
kakva ¢e dalje biti sudbina bitcoina, ujedno 1 ostalih virtualnih valuta koje nisu pod kontrolom
centralne banke. ToCan odgovor ne mozZemo znati, no mozemo pretpostaviti S§to bi se
dogodilo. Ocekivano je da bi se jedan dio aktualnih korisnika virtualnih valuta povukao i
presao na sigurniju opciju koriStenja virtualne valute od strane centralne banke. Treba
napomenuti da ipak odredeni udio korisnika, kao S§to je ranije navedeno, bitcoin i ostale
virtualne valute koristi iz ideoloSkih razloga te bi se centralizirana virtualna valuta od
centralne banke kosila s njihovim uvjerenjima, ali i to da mnogi ulazu u virtualne valute iz
Spekulativnih razloga. Dakle, do promjena na gore za virtualne valute tog tipa bi sigurno

doslo, no ne mozemo ocekivati da bi to bio razlog njihovog iskorjenjivanja.
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Na slici je prikazan jedan od nacina na koji bi virtualna valuta od centralne banke mogla

funkcionirati.

| =2 1,
1l

Slika 25. Mogu¢i nacin funkcioniranja virtualne valute od strane centralne banke

—=
e
=

Izvor: Eckenrode, et al., 2015., str. 2.

Nacin funkcioniranja su opisali Eckenrode et al. (2015) prikazan je na slici 25., a ovdje ¢e biti
opSirnije opisan. Primjer koji je prikazan u slici uzima u obzir pretpostavku koja je ve¢ ranije
spomenuta kao najrealnija da bi se koristile poslovne banke kao posrednici, koristili bi se u
realizaciji transakcija privatni 1 javni kljuCevi te blockchain. Dakle prva slicica s lijeva
pokazuje osobu (moze se raditi o osobi ili poduzecu, ali u slikama se kao primjer uzela osoba
te ¢e se dalje koristiti) koja zeli posjedovati odredenu virtualnu valutu te kao $to je ve¢ ranije
objasnjeno, odlazi do posrednika, §to bi bila poslovna banka i daje zahtjev za tom virtualnom
valutom. Na drugoj sli¢ici vidimo da ta osoba daje svoje podatke, dakle nema anonimnosti
kao §to je slucaj kod bitcoina ve¢ se svaki racun povezuje s odredenim identitetom. Na trecoj
sli¢ici je prikazano kako poslovna banka za izradeni racun daje privatni i javni kljuc koje ¢e
dalje koristiti u transakcijama. Mozemo pretpostaviti da prije sljedece (Cetvrte) sliCice je ta
osoba uplatila sredstva na raCun od virtualnih valuta, nacina preko kojih bi to moglo
funkcionirati postoji vise, da osoba u gotovini preda sredstva u banku koja ¢e se prebaciti na
racun u virtualnoj valuti, mogu¢i slucaj je 1 da s raCuna na kojem se nalaze depoziti prebace
sredstva na racun na kojem se nalaze virtualne valute itd. Sljede¢a faza je koriStenje te
virtualne valute gdje se ona razmjenjuje s drugim osoba ili poduze¢ima (bilo da se radi o
kupovini nekog dobra ili usluge, razmjene virtualne valute za gotovinu itd.), konkretno u
ovom sluc¢aju je prikazano kako preko mobitela razmjenjuju sredstva i pritom se razmjenjuju
privatni i javni kljucevi. Sljedeca faza je ona u kojoj se potvrduje transakcija, gdje vidimo da
se transakcija potvrduje u blockchainu, decentralizirano. Potvrdom transakcije u blockchainu

ona se realizirala.

Kao §to se moze vidjeti iz primjera mozemo pretpostaviti da bi virtualne valute u slucaju
uvodenja od strane centralne banke bi za osobe ili poduzeca bile supstitut za gotovinu i

depozite.
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Prednost koju bi imao virtualan novac od centralne banke u odnosu na gotovinu i §to bi moglo
privuci korisnike da ga koriste je Sto bi rukovanje njime bilo prakti¢nije, ne bi ga trebali
negdje pohraniti u fizickom obliku niti bi postojao rizik njegovog gubitka u takvom obliku
nepaznjom. Ocekivano je da bi se virtualne valute pohranjivale na elektroni¢kim uredajima i
bile bi zasti¢ene Siframa koje bi znali samo njihovi vlasnici ili bi, §to je puno vjerojatnije, kao
Sto je slucaj kod bitcoina da se same jedinice ne bi pohranjivale ve¢ bi se pohranjivali kljucevi
(javni 1 privatni) preko kojih bi se moglo pristupiti ra¢unima. Kod virtualnih valuta postojao
bi rizik gubitka vrijednosti, ali u obliku hakiranja, gubitka Sifre (ili kljuCeva) za pristup
virtualnoj valuti itd., no ukoliko bi ih uvele centralne banke mozemo ocekivati da bi bili
izradeni sustavi da se takvi sluc¢ajevi dogadaju vrlo rijetko. Ne bi postojali troskovi kovanja ili
tiskanja novca, dok bi s druge strane postojali troskovi odrzavanja sustava virtualnih valuta,
koji bi se mogli smanjiti ukoliko bi se koristio sustav blockchain. Mozemo zakljuciti da bi
virtualna valuta izdana od strane centralne banke imala viSe prednosti u odnosu na gotovinu,

pogotovo za njene korisnike (osobe i poduzeca) te bi bila kvalitetan supstitut za nju.

S druge strane dobili bi novu stvar koja bi bila, kao §to je ve¢ spomenuto u samoj hipotezi,
gotovo identi¢na depozitima, s nekim manjim razlikama. Prednost u odnosu na depozite bi
mogli biti manji transakcijski troskovi, no to bi ovisilo o poslovnim bankama koje bi mogle
odlucivati njihovu visinu, ali ako bi zelje stimulirati koriStenje virtualnih valuta, barem iz
pocetka bi mogli ponuditi transakcije po nizim transakcijskim troSkovima. Razlog zaSto bi
mogli ocekivati manje transakcijske troskove je §to bi se kod realizacije transakcija koristio
blockchain. S vremenom postalo je upitno koliko zapravo su transakcijski troskovi nizi nego
prilikom ostalih naCina pla¢anja. Levine (2014) navodi da je prilikom placanja Wester
Unionom transakcijski troSak iznosi 0,5, 2 ili 9,5%, dok kod kartice, konkretno je naveo
primjer za Visu, transakcijski troSak iznosi 2 do 3%. Kod Bitcoina transakcijski troSak nije
fiksiran, kao Sto je to slucaj kod Western Uniona ili Vise gdje je poduzece odlucilo visinu
iznosa transakcijskih troskova, jer se radi o decentraliziranom sustavu. On je na dan
15.06.2016., to¢nije u odredenom trenutku dana, iznosio 1,22%. (Izvor:
https://blockchain.info/charts/cost-per-transaction-percent). Pogledamo li kretanje
transakcijskih troskova kroz dvije godine (od 03.07.2014. do 03.07.2016.), Sto se vidi na slici
26. mozemo vidjeti da su se uglavnom kretali oko 2%. U pocetku su isli ¢ak 1 do 10%, no
posljednji put 4% se preslo sredinom 2015. godine, a od 03.06.2016. do 03.07.2016. su se
kretali od najmanje 0,75% do najvise 2,29%.
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Slika 26. Kretanje transakcijskih troSkova bitcoina (od 03.07.2014. do 03.07.2016.)

Izvor:https://blockchain.info/charts/cost-per-transaction-

percent?timespan=2year&showDataPoints=false&daysAverageString=1&show_header=true&scale=0&address

Mozemo vidjeti da se najcesce radilo o manjim transakcijskim troskovima nego kod ostalih
nacina plac¢anja koji su navedeni, no i dalje je upitno koliko bi to bilo prihvac¢eno s obzirom da
se ne radi o znacajnijim razlikama za obicne korisnike (u odnosu na Visu manje 1 do 2%).
Takoder, ukoliko bi postojala institucija pod kontrolom centralne banke koja bi obavljala
zadacu rudara (samo u izmijenjenom obliku, §to je ranije u ovom poglavlju opisano) ona bi to
mogla obavljati bez stvaranja troSkova i onda bi poslovna banka samostalno odredivala visinu
transakcijskih troskova, a mogli bi ocekivati da bi barem u pocetku bili manji nego kod

ostalih nacina placanja da bi privukli korisnike.

Pitanje koje se ve¢ provuklo je kako bi se kretale kamatne stope na virtualne valute koje bi
stanovni$tvo 1 poduzeca imale kao depozite kod poslovnih banaka, bi li one bile vece nego §to
je kod depozita u sadaSnjem obliku, a to bi kao i1 kod transakcijskih troskova odredivala
poslovna banka. Mozemo zakljuciti da bi dobili supstitut depozitima koji ne bi imao

znacajnijih razlika ¢ime bi bila upitna svrha njegove upotrebe.

Jedno od ekstremnih rjesenja koje se nudi je da virtualne valute od centrale banke zamjene i

gotovinu 1 depozite, no takav scenarij barem u blizoj budu¢nosti nije realan.

U slucaju uvodenja virtualnih valuta od strane centralnih banaka ne znamo na koji nacin bi ga
ona ponudila, ako smo ranije pretpostavili da bi on iSao od centralnih banaka koje bi ga
ponudile preko poslovnih banka sve do korisnika trebao bi postojati razlog zasto bi se
koristile upravo virtualne valute, a ne gotovina ili depoziti. Kao ve¢ spomenuti razlozi bi

mogli biti ve¢ spomenuti manji transakcijski troskovi, jednostavnija upotreba itd.
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Ne mozemo znati ni kakav bi bio odaziv za njima, jer bi se radilo o supstitutu za gotovinu 1
depozite, unato¢ tome Sto je objasnjeno da bi postojalo viSe prednosti nego koriStenje
gotovine. Za ocekivati je da barem u pocetku ne bi bio veliki odaziv jer bi veéini ljudi
virtualne valute bila nepoznanica i mogao bi se ocekivati otpor prema njima od strane Sire
populacije, prvenstveno zbog svog neznanja i straha. Unato¢ tome postojao bi odredeni
potencijalni broj korisnika, uglavnom mlada populacija s odredenim znanjem o tehnologiji,
racunalima itd. Takoder, centralna banka bi u pocetku, da prikupi odredeni broj korisnika,
mogla ponuditi neke pogodnosti koje bi se manifestirale preko poslovnih banka sve dok se ne
bi skupio veci broj korisnika tih virtualnih valuta, npr. nize ili ¢ak negativne kamatne stope za
virtualne valute koje bi centralna banka nudila poslovnim bankama ¢ime bi mogli ocekivati
vedu potraznju za njima. Time bi se mogle privuéi poslovne banke da stave virtualne valute u

svoju ponudu.

S obzirom na sve iznesene argumente mozemo prihvatiti hipotezu H2: "virtualne valute
kreirane od centralnih banaka bi imale puno Siru i kompleksniju ulogu od virtualnih valuta
kakve trenutno postoje i koje su izvan kontrole centralnih banaka, jer bi njihovim uvodenjem

centralna banka imala vece ovlasti u kontroli novca te bi mogle postati supstitut depozitima'"

Mozemo donijeti zakljuCak koji je ne tragu Broadbentovog (2016), a on je da bi centralne
banke od bitcoina mogu kopirati nacin na koji on funkcionira, tj. blockchain, a sama svrha
uvodenja virtualnih valuta od strane centralnih banaka je upitna. Postoji moguénost da
centralne banke uvedu svoju vlastitu virtualnu valutu, koja bi funkcionirala na sli¢an nacin
kao 1 bitcoin, samo s odredenim razlikama koje su ve¢ objasnjene, najviSe onima koje se
odnose na njihovu kontrolu, ali bi se njihov nac¢in funkcioniranja priblizio onome kako danas
funkcioniraju sustavi pod kontrolom centralne banke, tj. iz svakog od ta dva nacina
funkcioniranja bi bili preuzeti neki elementi i dobili bi hibrid ta dva sustava u obliku
virtualnih valuta izdanih od strane centralne banke. One bi imale buduénost ukoliko bi
posluzile kao zamjena za gotovinu, no u odnosu na depozite ni bi bilo znacajnijih razlika, time

bi 1 svrha njihovog uvodenja bila upitna.
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5. ZAKLJUCAK

Virtualne valute su s razvojem informati¢kih tehnologija postale sve vazniji faktor u
ekonomiji te s njihovim razvojem sve viSe su pocele zabrinjavati centralne banke koje su

morale reagirat na njihov rast.

Ve¢ su dovoljno napredovale da postoje uzi 1 Siri pojmovi vezani za njih, dijele se na viSe
vrsta, neka poduzeca su ih pocela prihvacati kao sredstva placanja itd. Od tri vrste virtualnih
valuta najvise utjecaja na ekonomiju imaju virtualne valute s dvostrukim protokom. Virtualna
valuta s dvostrukim protokom (kriptovaluta) s uvjerljivo najve¢om trziSnom kapitalizacijom
je bitcoin, slijede ethereum, ripple itd. Bitcoin je najviSe obraden u radu jer za njega postoji
najvise primjera i najlakse ga je obradivati, usporedivati itd. Bitcoin je osim zbog samo svoj
pojave kao nova virtualna valuta koja djeluje samostalno, neovisno o sustavu centralnih
banaka, zanimljiva po svom principu rada koji se naziva blockchain i za ¢iji rad nije potrebna
srediS$nja institucija koja bi kontrolirala cijeli sustav. Sami sustav blockchain se ve¢ testira te

se razmatra da se uvede u puno Siru upotrebu od samog sustava virtualnih valuta.

Unatoc razvoju i dalje postoje odredeni rizici s kojim se one susre¢u u svom djelovanju i koje
bi se tijekom vremena trebale rijeSiti. Kao najces¢i rizici spominju se velike varijacije u
vrijednostima, moguénost krade, Spekulacije s njima, pitanje legalnosti virtualnih valuta itd.
Jedan od problema koji se Cesto veze za virtualne valute je njihovo koriStenje u kriminalne

svrhe, jedan od glavnih povoda njihovoj zloupotrebi je anonimnost koristenja.

Do sada vecih reakcija od strane centralne banke nije bilo te se do danas uglavnom to svodilo
na davanje izvjeStaja vezanih za njih, ali 1 otvaranje mogucnosti da i same centralne banke
kreiraju svoju vlastitu virtualnu valutu. Da bi se provjerilo je li potrebno reagirati na njihovo
postojanje, odgovor na to pitanje mozemo dobiti ako bi imali uvid u veli¢inu virtualnih valuta,

te se stoga ispitala sljedeca hipoteza:

H1: Virtualne valute s dvostrukim protokom, koje su najslicnije novcu, u sadasnjem trenutku

nemaju znacajan utjecaj na monetarnu politiku centralnih banaka.

Unato¢ tome §to ne postoje precizni podaci za provesti istrazivanje, a oni koji postoje ¢esto se
mijenjaju (gotovo iz minute u minutu), s obzirom na dostupne i dosta neprecizne, zadana
hipoteza se prihvatila. Samu hipotezu se prihvatilo vrlo lako s obzirom na velike razlike koje

su prikazane tijekom iznoSenja dostupnih podataka.

61



U istrazivanju se otisSlo korak dalje te se morala ispitati moguc¢nost da same centralne banke

uvedu konkurenciju virtualnim valutama poput bitcoina. Postavila se sljedeca hipoteza:

H2: Virtualne valute kreirane od centralnih banaka imale bi puno Siru i kompleksniju ulogu
od virtualnih valuta kakve trenutno postoje i koje su izvan kontrole centralnih banaka, jer bi
njihovim uvodenjem centralna banka imala vece ovlasti u kontroli novca te bi mogle postati

supstitut depozitima.

I ova hipoteza je prihvacdena iznoSenjem argumenata, ali s napomenom da ako se i uvede
virtualna valuta od strane centralne banke, barem danas postoje problemi s kojima bi se ona
suocila te je upitna svrha samog uvodenja poput toga kako bi bila prihvacena, ali i kolika bi
bila njezina svrha s obzirom da bi dobili novu stvar koja bi bila vrlo sli¢na depozitima, §to i u
samoj hipotezi piSe, unato¢ tome Sto je prikazano kako postoje prednosti u odnosu na

gotovinu.

Kao §to je navedeno za sada je puno realnija opcija da se uvede sustav koji funkcionira u
pozadini bitcoina (blockchain) i koji moze imati Siru upotrebu od sustava virtualnih valuta

kreiranih od strane centralne banke.
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SAZETAK

Tema ovog diplomskog rada je "Utjecaj virtualnih valuta na politiku centralnih banaka".
Problematika ovog diplomskog je novija jer i same virtualne valute postoje samo nekoliko
godina te se jos uvijek radi o vrlo nepoznatoj temi koja, unato¢ tome $to su razni autori pisali
0 njoj, do danas je mnogo pitanja, povezanih s njom, ostalo neodgovoreno. Prvi dio rada
teoretski objaSnjava temu, virtualne valute se pregledavaju vise s ekonomskog nego tehnickog
gledista 1 prati se od podjela, razloga koriStenja, posjedovanja, prednosti virtualnih valuta.
Utvrduje se da li virtualne valute imaju karakteristike novca te se prati njihova vrijednost
tijekom godina. Najvecu virtualnu valutu bitcoin je najces¢e koristena kao primjer. Drugi dio
daje odgovore, prvo kolika je stvarna veli¢ina virtualnih valuta i njihova vaznost u ekonomiji,
a zatim se ispituju mogucénosti kao i nove ideje vezane za njihovo uvodenje kod centralnih
banaka. U ovom diplomskom radu dokazalo se da ne postoji veliki utjecaj virtualnih valuta na
centralne banke i monetarnu politiku i da centralne banke mogu kreirati svoju virtualnu

valutu, ali svrha toga je upitna jer bi imali stvar vrlo sli¢na depozitima.
KLJUCNE RIJECI : Virtualne valute, bitcoin, centralna banka, monetarna politika
SUMMARY

Topic of this master thesis is about "Influence of virtual currencies on central bank policy".
The topic is new because virtual currencies are existing only for few years and this is still very
unknown field which, even many authors write about it, there stilll remain many questions
unanswered. First part is theory descripition about virtual currency, observed more from
economical than tehnical point of view. Monitoring is based on classification, reasons of
usage, possesion, benefits of virtal currencies. Further more, it is studiedif virtual currencies
have characteristics of money and their value through years is observed. The highest virtual
currency Bitcoin is the most used as an example. Second part gives answers as what’s the real
size of virtual currencies and their importance in the economy. At the end, their possibilities
and new ideas are researched, regarding currency practice in central banks. In this diploma
thesis it is proved that there is no big influence from virtual currences on central banks and
monetary policy and that central banks can create their virtual currency, but purpose od this is

questionable because we will have thing very similar to deposits.

KEY WORDS: Virtual currencies, bitcoin, central bank, monetary policy
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Slika 18. Postotak ukupne trziSne kapitalizacije virtualnih valuta u odnosu na novac u
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Slika 25. Moguc¢i nacin funkcioniranja virtualne valute od strane centralne banke
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