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Sazetak

Cilj ovog specijalistickog rada jest prikazati manipulacije koje su moguce u djelovanju
informaticke tehnologije. Mnogi autori ve¢ su se bavili kriptovalutama i njihovim
investicijskim aktivnostima pri ¢emu se poseban naglasak stavlja na bitcoin. Stoga je cilj ovog
rada prepoznati moguce manipulacijske aktivnosti u segmentu informaticke tehnologije prema
bitcoinu kao moguc¢em sredstvu prijevare na financijskom trziStu posebice ako se analizira
trend njegovog kretanja i potencijalni financijski rizik. U ovom radu detaljno ¢e se objasniti
Sto su vrijednosni papiri, te napraviti osvrt na trziSne manipulacije kao §to je manipulacija
Penny Stocks dionicama. Nadalje je analiziran bitcoin kao trziSna i financijska nepoznanica,
pojasnjen je njegov nastanak, opisane najznaCajnije karakteristike i definirane moguce
manipulacije trziStem. U radu je dan osvrt na financijski balon koji se stvara oko bitcoina i

njegov utjecaj na ekonomiju i gospodarstvo.

Kljuéne rije¢i: bitcoin, financijske manipulacije, trziste, investicijski balon
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1. UVOD

Financije kao i sve ostalo su ljudski izumi koji su konstantnom razvijanju i od samih
pocetaka koji su poceli razmjenom hranom, stokom ili resursima poput drva ili kukuruza, te
se potom razvojem civilizacije preSlo na plemenite metale poput srebra ili zlata financije su
presle daleki put. Vrijeme je pokazalo da takvo trgovanje nije prakticno te je zlato
zamijenjeno valutama poput marke, dolara, funte, eura i ostalih. svaka ta valuta imala je svoju
srediSnju banku koja je imala svoju vrijednost ovisno o koli€ini i vrijednosti zlata koju je
imala i s kojom je trgovala. Iako trgovanje novc¢anica izgleda sasvim u redu problematika se
pojavljuje u tome Sto svaku valutu kontrolira sredi$nja banka koja ima kontrolu i nad
novcCanicama te ukoliko banka dode do neposredne opasnosti ima otvorenu moguénost da
izdaje viSe novcanica. Taj princip rada jasno ukazuje da zlato zapravo nema vise nikakvu
direktnu povezanost sa vrijedno$¢u valute ve¢ se radi samo o oCuvanju interesa banke.
Ukoliko i dode do izdavanja novcanica bez pokri¢a ta vrijednost nov€anice opada jer je u
opticaju vise novcanica i ta pojava se naziva inflacija. Bitcoin je nastao kao moguca valuta
koja ¢ée izbjec¢i tu problematiku, no s druge strane ne postoji nikakva nadlezna srediSnja
institucija, vlada, korporacija, agencija ili banka koja izdaje ili vodi ra¢una o kriptovalutama.
Bitcoin je kriptovaluta, odnosno digitalni i decentralizirani novac ¢ija je glavna znacajka
upravo ta ¢injenica da nije kontroliran nikakvim sluZbenim institucijama ve¢ svojom pojavom
predstavlja potpuno novi financijski koncept uz velike turbulencije na trziStu kao 1 veliku
pozornost javnosti i medija. Ovaj nacin pla¢ana zasniva se na kriptografiji, odnosno Siftriranja,
a uz to nema pokrice u zlatu kao §to ga imaju dosadasnje valute ve¢ u matematici i algoritmu.
Taj program, algoritam napisan je kao OpenSource program i svaki njegov korisnik ima
uvijek dostupne podatke o transakcijama i radu programa. Zlato se nekad kopalo zahvaljujuci
rudarima, pa tako i1 bitcoin ima svoje ,,rudare” koju umjesto ,.kopanja“ zapravo obavljaju

zadatke da troSe procesorsko vrijeme i njegovu snagu radeéi algoritme.

Razvoj tehnologije, racunala i interneta te njegova sve raSirenija upotreba
neimenovano je dovela i do ideje o novoj valuti i to u virtualnom obliku. Virtualna valuta je u
jednom desetljecu prosla sve segmente od ideje do realizacije i iako nisu usle u jako Siroku
uporabu, njihova rast vrijednosti i broj njihovih korisnika. Radi se na usavrSavanju virtualnih

valuta kako bi postale sve vazniji faktor u ekonomiji. Definicija Europske Centralne Banke
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karakterizira virtualne valute kao vrstu neregularnog, digitalnog novca koji se izdaje i
kontrolira od strane njegovih osnivaca, kao i ¢lanova odredene virtualne zajednice. Virtualne
valute se Cesto mijeSaju S pojmom Kriptovalute koje jesu dio digitalnih valuta, a koriste
tehnike Sifriranja kako bi regulirale vrijednost jedinice valute, provjeravale transfere
vrijednosti sve neovisno od centralne banke. Do danas postoji preko 600 kriptovaluta ¢ija je

brojka stalno promjenjiva.

1.1. Problem i predmet istraZivanja

Bitcoin kao prvijenac u kriptovaluti od svoje pojavnosti ima relativno stalan rast, i
promjene na njegovom trzistu se odvijaju munjevitom brzinom §to ima znacajne posljedice na
sve digitalne valute na trzistu. Problem bitcoina je taj $to su Cesto objekt Spekulativnog i
visoko rizi¢nog investiranja, da li na kraci ili duzi rok. Upitna je i anonimnost transakcija koja
otvara mogucnost za razne ilegalne djelatnosti kao S§to su: prijevara, utaja poreza, pranja
novca i ilegalna trgovina. Svakako bi kao predmet istrazivanja trebalo biti i koliko te
zlouporabe mogu utjecati na same digitalne valute koje imaju svoje specifi¢nosti, pogotovo uz
neregularnu pravnu regulativu. Bitcoin koji ima faktor anonimnosti i decentraliziranosti
promatrat ¢e se kroz cijelu povijest od njegovog nastanka, pojasnit ¢e se njegove znacajne
karakteristike te moguce manipulacije trziStem koje se mogu S njim izvesti. U teoriji
anonimne i decentralizirane transakcije koje nisu pracene regulativnim autoritetom mogu se
tumaciti i sagledavati 1 kao potpuno anonimno 1 slobodno obavljanje financijskih transakcija,

uz veliki upit sigurnosnog ogranicenja.

1.2. Svrha i cilj istraZivanja

Ako se digitalne valute promatraju sa ekonomskog aspekta moze se racunati da ce
imati veliki utjecaj na ekonomiju: dovest ¢e do pojeftinjenja transakcija, pristupacnije su,
prakti¢nije, upitna je sigurnost podataka i jo$ nisu istraZzeni njeni prednosti i nedostaci, no
svakako je bitcoin privlatan novim generacijama kojima nije strano bezi¢no i internetsko
placanje. svaka nova tehnologija stvara i novu potrebu te treba pronac¢i adekvatan nacin da se

ta potreba zadovolji pa internetska trgovina 1 internetsko pla¢anje ovdje imaju veliku



mogucnost razvoja. Svrha 1 cilj ovog istrazivanja jest analizirati bitcoin kao moguce sredstvo
prijevare na financijskom trziStu kao i opisati i prikazati manipulacije s dionicama. Takoder
¢e se analizirati trenutno stanje digitalnih valuta sa tehni¢kog, ekonomskog i1 pravnog aspekta
kako bi se utvrdila kolika je njihova uloga u svakodnevnom Zivotu i postoje li odredene
pretpostavke koje bi mogle pretpostaviti njihov trend i razvoj. Da bi se to postiglo potrebno je
potpuno jasno i detaljno objasniti bitcoin i njegovo funkcioniranje kako bi potencijalno
zainteresirane stranke mogle $to samostalnije i kvalitetnije procijeniti sigurnosne rizike
ulaganja. Sto je bolje poznavanje tehnickih detalja to je prosudba koliko je uporaba bitcoina

sigurnija jer je ulaga¢ upoznat sa svim njegovim prednostima i nedostacima.

1.3. Metode istraZivanja

U radu ¢e se koristiti metodologija istrazivanja koja ¢e bit bazirana na objaSnjenju 1
priblizavanju osnovnih pojmova i definicija kao $to su klasi¢ni vrijednosni papiri, izvedenice
te trziSne manipulacije. Prilikom analize dostupne literature sa razlicitih aspekta, posebice
tehni¢kih i ekonomskih koristiti ¢e se metode analize i dedukcije. U obradi prikupljenih
podataka i koriStenja izvora, te pregleda stanja trziSta i komparacije prijasnjih radova koristit
¢e se 1 metoda kompilacije. U zdanjem dijelu rada gdje ¢e se donositi odredeni zakljucci

koristiti ¢e se metoda sinteze.

1.4. Struktura rada

Ovaj specijalisticki rad koncipiran je na pet medusobno povezanih cjelina. Nakon
uvoda koji objaSnjava i1 priblizava sam rad, u drugom dijelu objasniti ¢e se pojmovi
vrijednosnih papira. Tréi dio posvecen je manipulacijama trZista i opisana je manipulacija s
Penny stocks dionicama. Cetvrti dio rada osvrnut ée se na bitcoin kao financijsku
nepoznanicu, prikazuje se njegova povijest, opisuju najznacajnije karakteristike i prikazuje
kao potencijalni predmet koji se moze koristiti za manipulacije trzistem. posljednja cjelina je

zakljucak zadan na temu specijalistickog rada.



2. VRIJEDNOSNI PAPIRI

Vrijednosni papiri se puno koriste u praksi, pogotovo u razvijenim zemljama. Ako ¢e
se najopcenitije definirati vrijednosni papir je isprava o gradanskom pravu koje je u ispravi
ugradeno, a realizacija tog prava moguca je samo na temelju isprave (Jurman, 2005., 314).
Kad se govori o vrijednosnim papirima treba istaknuti tri elementa povezanosti prikazanih u
slici 1. Ipak nije nuzno da sva tri uvjeta kumulativno postoje kako bi se neka isprava smatrala
vrijednosnim papirom, iako se prisustvo drugog i treéeg uvjeta smatraju nuznim.
Karakteristike vrijednosnih papira ponekad se opisuju tako da on predstavlja neku ispravu o
nekom imovinskom pravu u Kkojoj je to pravo inkorporirano. Prema sadrzaju prava koje se

veze uz vrijednosne papire oni se mogu podijeliti na:

e stvarnopravni
e obveznopravni i korporativni

e vrijednosni papiri s pravom uces¢a (Jurman, 2005., 313).

Slika 1 Elementi koji povezuju vrijednosne papire
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Stalno se naglasava kako povezanost isprava i prava ne dolazi kod svih vrijednosnih
papira jednako dolazi do izrazaja, tako npr. vrijednosni papiri kojima se trguje na trziStu
novca jesu kratkoro¢ni vrijednosni papiri koji su izdani u seriji s rokom dospije¢a do godine
dana, primjerice trezorski =zapisi, blagajni¢ki zapisi, komercijalni zapisi, certifikati o
depozitima i bankarski akcepti, udjeli u nov¢anim investicijskim fondovima te dugorocni
duznicki vrijednosni papiri kojima je preostali rok dospije¢a do godine dana. Prema pravnoj
prirodi vrijednosnim papirom se smatra svaki papir kojim se njegov izdavatelj obvezuje
ispuniti odredeno dijelu u njemu nazna¢enom ovlasteniku (Gregurek, 2015., 47). Obaveza iz
vrijednosnih papira nastaje u trenutku kada ju izdavatelj predaje njegovom korisniku.
Vrijednosni papiri nisu strani ni na burzovnom trzistu te burze i drzavne ustanove kao §to su
Securities and Exchange Commision ( SEC ) iz SAD-a ( Sjedinjenih Americ¢kih drzava)
osiguravaju i brinu o njihovoj vrijednosti i valjanosti kako bi o¢uvali svoj poslovni ugled i
sigurnost kupca. Ne smije se dogoditi da se na burzama pojave vrijednosni papiri koji nemaju
svoje pokri¢e u sredstvima i imovini. Prihodi koji se mogu ostvariti iz vrijednosnih papira
jesu: dividenda, kamata ili prinos ostvaren kroz kapitalni dobitak. Vrijednosni papir je pisani
ili elektroni¢ki dokument s kojim se njen izdavatelj obvezuje ispuniti zakonsku obavezu

upisanu u tome dokumentu (Cingula, 2003., 87).

Vlasnik vrijednosnog papira njegovim posjedovanjem ostvaruje odredena imovinska
prava koja moZe sam uzivati ili prenijeti na trecu osobu ¢ime se povecava promet samog
vrijednosnog papira kao i suma novca koja se vrti u opticaju. Vrijednosni papiri mogu imati
razne uloge kao $to je koriStenje kao sredstava placanja, kredita, osiguranja potrazivanja,
robnog prometa, no vrijednosni papiri su prvenstveno sredstvo financiranja i to im je primarna
zadaca neovisno o njihovoj vrsti i funkciji prikupljanja sredstava. Vrijednosne papire mogu
izdati korporacije, banke, financijske institucije, drustva za osiguranja, poduzeca, drzavna
uprava, lokalne zajednice i ostale pravne osobe. Kada se vrijednosni papiri dijele na njihovo
dospijece dijele se na dugoroc¢ne i kratkorocne, pa se i trzista na kojima se njima trguju dijele

na trziSte novca 1 trziste kapitala.



Slika 2 Ustroj financijskog trzista
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Izvor: Prohaska Z., Analiza vrijednosnih papira,, Infoinvest, Zagreb, 1996. str. 17



Karakteristike vrijednosnih papira: da bi se vrijednosni papir smatrao vrijednim on mora

sadrzavati neke signifikantne sastojke i karakteristike jer bez toga ne bi mogao imati znacenje

vrijednosnog papira, a to su:

naznaka vrste vrijednosnog papira

ime izdavatelja ( trasanta) — pravna osoba: naziv tvrtke i sjediste, fizicka osoba: ime i
prebivaliste

naznaka korisnika (remitenta)- iste oznake vaze kao i za izdavatelja uz dopunu po ¢ijoj
naredbi vrijednosni papir glasi, odnosno na koju osobu

to¢no naznacenu obavezu izdavatelja koja proizlazi iz vrijednosnog papira

mjesto i datum izdavanja

uska povezanost izmedu isprave i prava, odnosno bez isprave nema ostvarivanje prava
vrijednosnog papira

bravo iz vrijednosnog papira ostvaruje se isklju¢ivo s ispravom

pravo iz vrijednosnog papira ne moze se prenijeti na drugu osobu bez isprave

vrijednosni papir predstavlja uvijek formalni pravni posao (Orsag, Dedi, 2014., 60).

Vrijednosni papiri su financijski instrumenti koji su oblikovani potrebama Sirokog kruga

investitorske javnosti, oni imaju meduovisni odnos izmedu rizika i nagrade koju sadrze te

stoga kada su u formi vrijednosnih papira ,robe Siroke potroSnje” odlikuju ih sljedeca

obiljezja:

e likvidnost: koja se definira kao mogucnost prodaje vrijednosnog papira ili drugog
investicijskog sredstva po o¢ekivanoj cijeni

e fungibilnost: oznacava zamjenjivost, tako primjerice dionice istog izdavatelja i
istog roda potpuno su zamjenjive jedna za drugu

e homogenost: je skoro najbitnije obiljezje vrijednosnih papira jer omogucava
njihovu intenzivnu trgovinu na organiziranim trzistima

e djeljivost: je rezultat same prirode vrijednosnih papira prema kojima se cjelokupna
svota dijeli na male pojedinacne apoene pa omogucava lako kombiniranje

vrijednosnih papira

jednostavnost: je obiljezje vrijednosnih papira kao robe Siroke potrosnje



e sigurnost: je obiljeZje koje vrijednosnim papirima jaméi organizirano trgovanje
(Orsag, Dedi, 2014., 58).

2.1. Klasi¢ni vrijednosni papiri

Kada se prica o dugoro¢nim vrijednosnim papirima uobicajena je podjela na dionice i

obveznice, a kombinacijom karakteristika dionica i obveznica nastaju hibridni vrijednosni

papiri kao $to su (povlastene dionice, participativne obveznice i izvedenice). U grupu

vrijednosnih papira, uz ve¢ navedene oblike, ubrajaju se i ostale pisane isprave i dokumenti

koji imaju vrijednost kojima se moze trgovati kao §to su blagajnicki zapisi, opcije i robni

ugovori (Klaémer Calopa, Cingula, 2009.,134). Uz ovu klasiénu podjelu na dionice,

obveznice i ostale vrijednosne papire moguca je podjela i po drugim znac¢ajnim Kriterijima:

prema mogucnosti konverzacije vrijednosti papiri se dijele na konvertibilne i
nekonvertibilne vrijednosne papire. Konvertibilnost djeluje na poveéavanje
atraktivnosti odredenog vrijednosnog papira i omogucava moguénost zamjene
vrijednosnog papira iz jednog u drugi oblik. Jednom konvertirani vrijednosni papir ne
moze se ponovo zamijeniti za obveznice ii povlastene dionice

prema vremenu trajanja financijskog odnosa dijele se na kratkoro¢ne i dugoro¢ne
vrijednosne papire, kategorije koje su unaprijed definirane na temelju odredene
dospjelosti. Dugoroc¢ni vrijednosni papiri kao $to su dionice i obveznice likvidniji su
od drugih oblika ulaganja jer posjeduju moguénost brze prodaje i1 ta mobilnost je jedna
od najvaznijih karakteristika vrijednosnih papira jer je to za vlasnika relativno
jednostavan oblik prikupljanja financijskih sredstava na razvijenom sekundarnom
trziStu. Kratkoro¢ni vrijednosni papiri se nazivaju 1 komercijalnim papirima i
poduzeca ih koriste u svrhu pribavljanja financijskih sredstava namijenjenih za
podmirenje tekucih potreba, komercijalnim papirima se obicno koriste poduzeca koja
uzivaju veliki poslovni ulog

prema naznaci vlasnika vrijednosne papire dijelimo na ime, na donositelja i po
naredbi. Vrijednosni papiri na ime kao vlasnika naznacuju pravnu ili fizicku osobu na
koju vrijednosni papiri glase. ukoliko vlasnik vrijednosnog papira nije posebno
naznacen izvodi se zakljucak da je donositelj vrijednosnog papira vlasnik i pri tome se
mora isplatiti iznos naveden na tom papiru, a najznacajniji papiri na donositelja jesu:

¢ek, mjenica, dionica i obveznica. Vrijednosni papiri po naredni imaju navedenu



osobu koja se pojavljuje kao nositelj prava koja proizlaze iz vrijednosnog papira,

odnosno sadrze klauzulu ,,platite po naredbi*“(Klaémer Calopa, Cingula, 2009.,135).

Vrijednosne papire moguce je podijeliti i temeljem vrste prava na sljede¢i nacin prikazanih na

slici 3, ato su:

e obavezno pravni papiri koji sadrze odredenu trazbinu koja pripada ovlaSteniku prema
duzniku, obi¢no se radi o mjenici, ¢eku, obveznici, kreditnom pismu

e stvarnopravni papiri utjelovljuju neko stvarno pravo kao $§to je pravo vlasnika ili
zalozno pravo kao Sto su: zaloZnice, tradicijski papiri, skladiSnica, teretnica

e korporacijski papiri sadrze pravo neke osobe na ¢lanstvo i sudjelovanje u pravnoj

osobi, kao §to su dionice kod dioni¢kog drustva (Jurman, 2005., 314).

Slika 3 Podjela vrijednosnih papira

RN
Podjela vrijednosnih
papira
N
R RN 77N
obavezno pravni L korporacijski
. stvarnopravni papiri
papiri papiri
N S N S N S

Izvor: autor



Cek je pisani nalog izdavatelja banci prema naznadeno osobi da se isplati odredena
svota s njegovog racuna. Cek kao vrijednosni papir dolazi isklju¢ivo kao sredstvo plaéanja u
pisanom obliku i mora imati sve zakonski propisane elemente, izostanak samo jednog
elementa &ini ¢ek nevaZzeéim. Cek ima nekoliko kategorija s obzirom na njegovu namjenu i
oblik: barirani ¢ek je isprava koja je s prednje strane precrtana dvjema paralelnim crtama
koristi se kao instrument placanja bez uporabe gotovog novca, gotovinski ¢ek je pisana
isprava koja se koristi u obavljanju platnog prometa kao ¢ek za podizanje gotovine;
obracunski ¢ek se koristi u istu svrhu kao i barirani ¢ek, a ¢ek po teku¢em racunu je u korist

vlasnika tekuc¢eg ra¢una (Narodne novine 107/95).

Slika 4 Prikaz ¢eka i koje obavezne tocke treba sadrzavati
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Izvor: https://www.moolanomy.com/2417/how-to-write-a-check-and-other-checkbook-basics-
cford10/ (01.07.2020)

Kreditno pismo je instrument placanja s inozemstvom kojim inozemna banka
posebnim pismom izdanim u posebnoj formi ovlaS¢uje svog korespondenta da u inozemstvu
isplati odjednom 1ili djelomi¢no naveden iznos u njemu. Razlikuju se dvije varijante kreditnog
pisma: opce kreditno pismo kojem je odredena jedna ili dvije korespondirajuce banke, te
cirkularno kreditno pismo koje sadrzi popis banka koje mogu isplatiti kreditno pismo (Hadzi¢,
2009., 369).
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Mjenica je vrijednosni papir koji je definiran zakonom o mijenici; izdavatelj mjenice
izdaje nalog drugoj osobi da se vlasniku mjenice isplati odredeni iznos koji je naveden na
mjenici. Koristi se kao sredstvo pla¢anja jer ona omogucuje odgodu naplate potrazivanja.
Razlikujemo tri oblike mjenice: transiranu- koja nalaze da se drugoj osobi isplati odredeni
dio novca, vlastita mjenica- izdavatelj se obvezuje da ¢e sam po isteku dospjelosti mjenice
vlasniku isplatiti odredeni iznos novca, bjanko mjenica se ostavlja neispunjena s ciljem da se
sve potrebno ispuni naknadno (Narodne novine 107/95).

Slika 5 Prikaz mjenice

Izvor: https://anteportas.hr/hrvatska-u-politickom-faktoringu/ (01.07.2020)
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Skladis$nica je formalni dokument koju onome tko koji ostavlja robu izdaje javno skladiste i
na taj nacin potvrduje primitak robe i obvezuje se izruciti osobi koja je prema sadrzaju isprave
legitimirana, a ujedno je prenosiva indosamentom. Skladi$nicu kao vrijednosni papir moze
koristiti svaki donositelj i moze se re¢i da je to obvezno pravni papir Cija isplata moze biti
novéana i nenov€ana, a prema vrsti skladisnice se dijele na jednodijelne ( istovremeno za
stjecanje vlasnistva i zaloga na uskladenoj robi) te dvodijelna ( izdaje se u jednom dijelu kao

priznanica, a u drugom kao zaloznica) (Ruzi¢, 1999., 303).

2.2. lzvedenice

Gospodarstvo je ispunjeno uvjetima koji odreduju odnosne funkcioniranja odredenih
sustava, industrija, trziSnih elementa. Pojam derivati naSiroko se koristi u mnogim
podruc¢jima: fizici, matematici, medicini, statistici, ekonomiji 1 drugim podru¢jima. Svjetski
financijski sustav takoder ne moze bez njih. Izvedenica je kategorija izvedena iz jednostavnije
vrijednosti ili oblika. Pojam izvedenih financijskih instrumenata i funkcije koje obavljaju
usko su povezani s prirodom izvedenice kao cjeline i imaju prakticnu primjenu na

financijskom trzistu.
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3.TRZISNE MANIPULACIJE

Da bi trziste kapitala ulijevalo povjerenje od ulagaca, investicijskih drustva i ostalih
posrednika ono mora biti uredeno, odnosno iznimno je vazno da se sprijeci svaki oblik
zlouporabe trzista $ti je detaljno propisano i Zakonom o trziStu kapitala. SpreCavanje trziSnih
manipulacija podrazumijeva zabranu i spreCavanje koriStenja, otkrivanja i preporucivanja

povlastenih informacija te zabranu i sprecavanje manipulacije trziStem.

3.1. Relevantne znacajke manipulacija trZiStem

Koliko je spreCavanje trziSne manipulacije znacajno govori i Cinjenica da je
zlouporaba povlastenih informacija i zlouporaba trzista kapitala prema Kaznenom zakonu
propisani kao kaznena djela za koje su propisane i kazne zatvora. Kako bi se sprijecila trzi§na
manipulacija i odrzalo uredno funkcioniranje trzista kapitala, postoje i propisane odredbe koje
se odnose na program otkupa vlastitih dionice i mjere stabilizacije trzista, postupanje prilikom

izrade preporuka i prihvacanja trziSne prakse.

Povlastena informacija je zabrana koristenja, otkrivanja i preporucivanja povlastenih
informacija te su propisane odredbe Zakona o trZiStu kapitala i one se odnose na sve
financijske instrumente na uredenom trziStu i multilateralnoj trgovinskoj platformi, bezobzira
0 tome gdje je transakcija tim financijskim instrumentom izvr$ena. Da bi se neka informacija

smatrala povlastenom ista mora imati sljedeca obiljezja:

e preciznu narav

e skrivena od javnosti

e posredno ili neposredno se odnosi na jednog ili viSe izdavatelja financijskih
instrumenata

e kada bi ta informacija bila javno dostupna imala bi znaCajan utjecaj na cijene tih
financijskih instrumenata (vjerojatno bi utjecala na investitore prilikom donoSenja

investicijskih odluka).
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Osobe koje raspolazu sa povlastenim informacijama dijele se na:

e primarnog insideri- osobe koje raspolazu s temeljnom povlasStenom informacijom, oni
su dio su ¢lanstva u upravnim i/ili nadzornim tijelima financijskog instrumenta, imaju
svoj udjel kapitala, imaj pristup informacija kroz obavljanje svog posla, profesije ili
duznosti

e sekundarni insideri- su osobe koje nisu primarni insideri, a takoder raspolazu s

povlastenom informacijom.

Bez obzira na koji nacin imali povlaStenu informaciju njeno korisStenje je zabranjeno u

sljede¢im slucajevima:

e pri stjecanju i/ili otpusStanju ili pokuSaju stjecanja i/ili otpuStanja financijskih
instrumenta na koje se povlastena informacija odnosi

e otkriti ili napraviti da je informacija dostupna bilo kojoj drugoj osobi , osim u
redovitom tijeku obavljanja posla, profesije ili duznosti

e ne smije se preporuciti drugoj osobi ili je se navoditi da na temelju povlastene

informacije stekne ili otpusti financijske instrumente na koje se ta informacija odnosi.

Izdavatelj financijskog instrumenta obavezan je stalno obavjestavati javnost o povlastenim
informacijama koje se neposredno na njega odnose pri tome vodeci rauna da je informacija
koja se pusta u javnost potpuna, istinita i sadrzajno to¢na. Izdavatelj povlastene informacija
pusta u javnost tako da ih istodobno ¢ini dostupnim na viSe platformi: putem medija,
interneta, stranica burze, a tijekom odgovaraju¢eg razdoblja obavezan ih je oglasavati 1 na
svojim internetskim stranicama. Kada se sastavljaju i objavljuju povlaStene informacije
izdavatelj je obavezan rukovoditi se Uputom o obliku i sadrzaju objava povlastenih
informacija sukladno Zakonu o trziStu kapitala. Izdavatelj informacija moze na vlastitu
odgovornost odgoditi javno objavljivanje povlaStene informacije kako ne bi naruSio svoje
opravdane interese, samo pod uvjetom da ta odgoda ne dovodi javnost u zabludu i da

izdavatelj moZe osigurati povjerljivost te informacije.

Ukoliko dode do slucajnog ili namjernog otkrivanja povlaStene informacije za vrijeme
obavljanja posla i duznosti, izdavatelj je obvezan istovremeno i promptno tu povlastenu

informaciju objaviti javnosti, izuzev u sluc¢aju ako je i osoba koja je saznala za informaciju
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vezana obavezom povjerljivosti. Pravilnikom o objavi povlastenih informacija koje se

direktno odnose na izdavatelja te o odredivanju opravdanih interesa izdavatelja u svrhu

neobjavljivanja dodatno se propisuju pravila koje bi informacije izdavatelj trebao uzeti u obzir

prilikom donosenja odluke o objavljivanju povlastenih informacija koje se odnose neposredno

na njega, okolnosti koje mogu ukazivati na postojanje opravdanog interesa izdavatelja

informacija u svrhu privremenog neobjavljivanja takvih povlasStenih informacija.

Manipulacija trziStem je jedan od najstarijih oblika zlouporabe trziSta i pod time se

podrazumijevaju sljedece akcije:

e transakcije ili nalozi za trgovanje koji daju ili bi mogli dati neistinite ili lazne
signale u pogledu ponude, potraznje ili cijene financijskih instrumenta

e potraznje ili cijene financijskih instrumenata koji djelovanjem jedne ii viSe osoba
koje uskladeno djeluju tako da trze cijenu jednog ili viSe financijskih instrumenta
na umjetnoj razini

e upotrebljavaju se transakcije ili nalozi za trgovanje u kojima se upotrebljavaju
fiktivni postupci te svaki drugi oblik obmane ili prijevare

e Sirenje informacija putem medija, ukljucujuéi internet ili davanje bilo kakve lazne,
obmanjujué¢e nade gdje je osoba koja je pustila informacija tocno znala da je

informacija lazna.

Radnje koje se smatraju trziSnim manipulacijama su:

aktivnosti jedne ili viSe osobe koje rade na tome da si osiguraju dominantan poloZaj
nad ponudom ili potraznjom financijskog instrumenta koje imaju ucinak izravnog ili
neizravnog namjestanja kupovnih ili prodajnih cijena ili stvaranja drugih nelegalnih
uvjeta trgovanja
kupnja ili prodaja financijskog instrumenta provokativno pred kraj trgovinskog dana
kako bi se obmanuo ulagatelj koji korigira cijenu na temelju zadnje cijene trgovanja

e iskoriStavanje povremenog ili redovitog pristupa tradicionalnim ili
elektronickim medijima izno$enjem misljena o financijskom instrumentu ili posredno
o izdavatelju, nakon §to je ta osoba zauzela poziciju u tom financijskom instrumentu te
je nakon toga imala Kkoristi zbog utjecaja koji je postigla nakon iznoSenja svog

misljenja.
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Hrvatsko trziSte vrijednosnih papira pogodno je za provodenje naglih trziSnih manipulacija jer
je usko je i nedovoljno duboko pa svaka veca intervencija moze rezultirati znacajnim

cjenovnim pomacima (Sarlija et al, 2020).

3.1. Penny stocks dionice

Nakon provedenog osnovnog financijskog planiranja, potrebno je odluciti u §ta je se
novac uloziti kako sredstava ne bi ostala neupotrjebljena. Logika nalaze da ¢e se ulozZena
sredstva stvarati neto vrijednost. ,,Investicija odnosno ulaganje predstavlja odricanje od novca
ili drugih sredstava danas u oc¢ekivanju koristi u buduénosti. Na primjer, osoba moze kupiti
dionice predvidajuci kako ¢e buduéi prihod od dionica opravdati kako vrijeme na koje je njen

novac vezan, tako i rizik ulaganja*“ (Bodie, Marcus i Kane, 2006.,2).

Penny stocks dionice su dionice kompanije ¢ije je vrijednost dionica manja od jednog
eura ili funte na europskim trzistima dionica, ili manje od pet dolara na americkim burzama.
U proslosti su se takve dionice obicno pripisivale propulzivnim poduzeé¢ima temeljenim na
investiranju u znanje i nove tehnologije. Buduc¢i da se znanje i tehnologije ve¢ duze vrijeme
smatraju podru¢jem na kojem je moguce ostvariti izvanredne povrate, ovakva su poduzeca
zanimljiva investitorima i trgovcima (Boras et al, 2002). Generalno gledaju¢i ove dionice
zbog niske cijene predstavljaju dionice visokog rizika. Takozvane day tradere privlace penny
dionice upravo zbog njihove male cijene. Investitori koji traze dugoro¢ne prilike imaju interes

za penny dionice zato §to postoji mogucnost znacajnog rasta u buducénosti.

Velike kompanije kao §to su Ford ili Xerox su prvotno bile penny dionice, medutim
mali je broj dionica ove vrste dionica koje su postigle ovakvu vrijednost na trzistu. Penny
trzista su ekstremno volatilna i ¢esto imaju velike promjene u cijeni u jednom danu za razliku
od blue chip dionica koja su stabilnija. Niska cijena dionica uglavhom je znak da je
kompanija mala i da je u vrlo ranoj fazi ciklusa rasta i ulaganje u ove kompanije je vrlo

Spekulativno.
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Medutim uz pravilno korigiranu strategiju i kvalitetno upravljanje rizikom taj rizik se
moze umanjiti. Pojam ,,denar” dionica se odnosi na bilo koje dionice koje se trguju izvan
jedne od glavnih razmjena, i one omogucuju da se kapital drastiéno poveca u kratkom
vremenu no isto tako i veoma lako i brzo izgubi. Dionice Penny imaju potencijal denar
dionica, odnosno imaju malu cijenu i potencijalno brzi rast i veliku moguénost zarade, no isto
tako i veliku moguénost brzog pada. Niska cijena zajedno s labilnos¢u trzista ¢ini penny
dionice rizi¢nim za ulaganje i isto tako veoma atraktivnim za manipulacije pogotovo kad se
uzme u obzir da su penny dionice Cesto bile dio spam e- maila, offshore brokea i con-

umjetnika.
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4. BITCOIN KAO FINANCIJSKI FENOMEN

Kriptovaluta je digitalno sredstvo razmjene odnosno zamjena za novac, glavna
karakteristika kriptovalute jest nepostojanje srediSnje institucije koja ih izdaje ili njima
upravlja. Da bi se kriptovaluta razumjela potrebna su odredena informati¢ka znanja, ali
njihovo koristenje i upotreba relativno su jednostavni, a bitcoin je kriptovaluta koja plijeni

najvecu pozornost medija i ima najvecu trzisnu kapitalizaciju.

Popriliéno je teSko pronaci drugu financijsku kategoriju koja je u tako kratkom
vremenu privukla veliki broj rasprava kao bitcoin, a nagli porast cijene bitcoina privukao je
brojne ulagace koji su u njemu vidjeli dobru priliku za investiranje. Cijena bitcoina je jo$
uvijek veéa nego 2013. godine pa je sad ve¢ upitno koliko ¢e se odrzati a financijskom trzistu
i imali li jo$ longituidnu buduc¢nost kad se uzme u obzir da je bitcoin brz, relativno siguran i
trenutno najjeftiniji nacin transfera novca. No iako je pokrenuo znacajne promjene na
svjetskom financijskom trzistu, analiza njegove uloge na financijskom trzi$tu isplativost
investiranja promatrat ¢e se u daljnjem tekstu kroz njegov nastanak i povijest, opisati njegove
najznacajnije relevantne znacajke te obraditi mogucnost bitcoina kao potencijalnog

investicijskog balona.

Slika 6 Bitcoin
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Izvor: Buterin, D., Ribari¢, E., Savi¢, S., Bitcoin — nova globalna valuta, investicijska prilika

ili nesto trece?, str. 149

Prije viSe od deset godina nastojalo se napraviti novi oblik novca kako bi se plac¢anje i
pohranjivanje olakSalo uz namjenu da se napravi revolucija u danasnjem svijetu. Tako se
2008. godine na internetu pojavio rad napisan pod pseudonimom Satoshija Nakamota u kojem
se priblizio problem danasnjeg novca i opisan rad nove digitalne decentralizirane valute po
nazivu Bitcoin. Ve¢ je u radu opisano povijesno baratanje valutama kroz plemenite metale
zlata ili srebra gdje je svaka valuta imala svoju srediSnju banku i ovisno o koli¢ini i
vrijednosti zlata koju je posjedovala tako je i valuta dobivala vrijednost. U teoriji se znalo da
¢e se primjerice za 100 dolara dobiti odredena koli¢ina zlata, a to nije slucaj kod bitcoina.
Njegovo uporiSte nije ni na zlatu ni na srebru, ne stoji iza njega nikakva banka ve¢ ovisi o
matematici i ljudi koji ga koriste slijede matemati¢ku formulu za proizvodnju bitcoina koja je
ve¢ svima dostupna u veé ranije opisanom Open Source programu te ga svatko moze
pregledati i njegovu funkciju i rad. Bitcoin je prva decentralizirana i anonimna digitalna
valuta koja ima i platnu mrezu, to je novac koji je stvoren digitalno, a ¢uvan elektronicki; nije
tiskan niti kontroliran od strane bilo koga, proizveden je pomoc¢u racunala gdje se koristi
software koji rjeSava matematicke probleme, te se bitcoin jo$ naziva i kriptovalutom i to je

bio svojevrsni pocetak revolucije ,,digitalnog novca®.

Kriptovaluta ima 1 funkciju zaStite od inflacije, naime u dana$njem monetarnom
sustavu centralne banke po potrebi stvaraju novac iz nicega 1 to relativno brzim tempom S$to
dovodi do toga da novac gubi na svojoj vrijednosti. Za primjer moze se uzeti nekadasnja
marka gdje se za 100 njemacka moglo kupili skoro dvostruko viSe proizvoda i usluga nego za
danasnjih 100 eura, koji paradoksalno imaju dvostruko vecu vrijednost od njemacke marke.
Bitcoin je prva povijesna kriptovaluta na kojoj se temelje sve ostale i jo§ uvijek predstavlja
misteriju digitalnog doba. Prvi put je koriSten u nacin razmjene koji kombinira anonimnost
korisnika kroz decentraliziranu kontrolu te omogucava pregled povijesti svih transakcija kroz
blockchain. No, ostaje upitno tko je autor prvog teksta o ovoj kriptovaluti radi li se jednoj
osobi ili skupini ljudi/programera koji su objavili svoj rad naslova ,,Bitcoin: A Peer-to-peer
Electronic Cash System® gdje su opisali tehni¢ke detalje platnog sustava koji omogucuje

pojedincima otpremanje i primanje uplata bez posrednickih financijskih institucija.
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4.1. Nastanak i povijest bitcoina

Bitcoin opisuje 1 istoimenu organizaciju, softver i1 protokol. Kako je ve¢ navedeno
kriptovaluta se pojavljuje 2008. u ¢lanku nepoznatog autora za kojeg se ne zna da li se jos radi
0 pojedincu ili organizacije. Nakon toga 2009. godine pocinje projekt otvorenog koda naziva
Bitcoin-Qt i koji pusta prve jedinice u promet. U prvom periodu svoga rada bitcoin i nema
pretjeranu aktivnost, a ni vrijednost, sve transakcije se uglavnom svode na razmjenu bitcoina
medu prvim Korisnicima. Prva kupovina bitcoinom se smatra 2010. godine kada je
kompjuterski programer pizzu vrijednu 25 dolara platio 10 000 bitcoina, $to bi znacilo da je

po danasnjim cijenama to kostalo oko 2,2 milijuna dolara (Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015).

Bitcoin koristi Peer-to-Peer sustav koji je utemeljen na sloZzenim kriptografskim
algoritmima 1 to oznacava mrezu koja zapravo nema srediSnjeg autora koji izdaje novac ili
prati sve transakcije. Kao najveca prednost ovog sustava treba istaknuti jednostavan nacin
prijenosa novca, bez posrednika, preko interneta pri cemu treca strana ne moze niti sprijeciti
niti utjecati niti upravljati korisnikovim transakcijama. Bitcoin ne posjeduje sredi$nju banku
koja izdaje novac i Cuva te obraduje transakcije niti postoji jedinstveni vlasnik mreze.
Krucijalna razlika bitcoina u odnosu na centralizirane sustave je ¢injenica da svaki korisnik
ima evidenciju i uvid u svoje transakcije kao i transakcije ostalih aktera. Svaka transakcija
ima digitalni potpis osobe koja ju obavlja, a taj potpis se stvara iz kombinacije dviju stvari:
transakcijske poruke i privatnog kljuca korisnika. Svaka poruka ima novi potpis §to Cini
mogucu krivotvorinu i zlouporabu neizvedivima jer nema originalnog javnog kljuca koji
posjeduje svaki korisnik, a klju¢ je u matematickom odnosu sa privatnim klju¢em (Buterin,

Ribari¢, Savi¢, 2015).

Rad bitcoina se temelji na raspodijeljenom sustavu koji se sastoje od medusobno
povezanih ¢vorova, odnosno posluzitelja koji se mogu samostalno ustrojavati u mrezne
topologije sa ciljem dijeljenja dostupnih resursa kao S$to su: korisni¢ki podaci, procesno
vrijeme, kapacitet za pohranu podataka ili mrezna propusnost. Ovi resursi se mogu

samostalno adaptirati na ispade funkcionalnosti i nepredvidive dolaske i odlaske ¢vorova na
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mrezi, uz zadrzavanje prihvatljivog nivoa izvedbi bez potrebe za nadzorom, kontrolom i

poticajem iz jednog sredi$njeg mjesta (Androutsellis-Theotokis, Spinellis, 2004).
Povodom navedenog moguce je identificirati osobine partnerskog nacina rada:

e ravnopravnost ¢vorova

e postojanje izravne komunikacije izmedu ¢vorova

e samostalna akumulacija informacija o dostupnosti drugih ¢vorova

¢ individualni ¢vorovi imaju u svom lokalnom sustavu za pohranu na raspolaganu samo

dio podataka.

Bitcoin sadrzava dva para kriptografskog kljuca pri ¢emu je jedan od kljuceva predstavnik
valutne jedinice, a drugi sluzi kao dopustanje za raspolaganje za raspolaganje njima. Kljucevi
se pohranjuju u binarnu datoteke i onda postoji mogucéi rizik od krade. Kada vlasnik bitcoina
zeli obaviti transakciju Salje samo javni klju¢ s potpisom za transakciju koji dobiva
odgovaraju¢i klju¢ primatelja $to automatski dovodi do promjene vlasnika i tajnog koda
iznosa. Transakcija se evidentira na svim raunalima pa su manipulacije skoro i potpuno
iskljucene. Kriptovalute se Cuvaju u digitalnim novcanicima koji su zapravo softveri Kkoji

sadrze kolekciju privatnih i javnih kljuceva vlasnika.

Jedan korisnik moze producirati svojevoljan, neogranic¢en broj bitcoin adresa pri cemu je
mogucénost produciranja istih adresa relativno mala. Kad se obavlja transakcijski proces tako
dolazi 1 do mijenjanja vlasniStva. Rizi¢ni faktor je Sto u slucaju gubitka informacija o
privatnom i javnom klju¢u vlasnik gubi i svaku mogucnost prilaska svojim jedinicama
bitcoina i one ostaju nepovratno izgubljene. Sukladno time vazno je raditi sigurnosne kopije
novcanika koje treba 1 dodatno kriptirati 1 na taj nacin posti¢i ve¢i stupanj zastite. Bitcoin
novéanik potencijalno zauzima veliki mrezni prostor jer zbog konstantne sinkronizacije s
mrezom podrazumijeva ¢uvanje podataka o svim transakcijama koje su se zbile. Moguca
alternativa bitcoin novc€anicima jest web novcanik, ali on ne ukljucuje spremanje lokalnih

transakcija pa je stupanj sigurnosti nizi.
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4.2. Funkcioniranje bitcoina

Da bi se razumjelo funkcioniranje bitcoina trebaju se pojasniti par pojmova kao §to su

blockchain ili glavna knjiga bez koje ne bi bilo ni niti bitcoina niti jedne druge kriptovalute.

Glavna knjiga ili blockchain je slozena baza podataka, odnosno transkripcijska baza
podataka koja biljezi sve transakcije, odnosno operacije, a podijeljena je izmedu svih ¢vorova
koji sudjeluju u sistemu zasnovanom na Bitcoin protokol. Sve transakcije koje su potvrdene i
verificirane od pocetka povijesti kriptovalute zapisane su u glavnoj knjizi takozvanom lancu
blokova (eng. blockchain). Sistem pojedinacne transakcije udruzuje u blokove i zajedno
verificira jedan blok transakcija, Sto vremenski traje desetak minuta i nakon potvrdene
transakcije nastali blok se veZze na prethodne blokove. Kako su svi blokovi kriptografski
povezani nije moguce promijeniti neki prethodni blok, a da to ne utjee na sve blokove poslije
njega. Kako je identitet osoba u transakcijama Sifrirana, kaze se da je sustav pseudoniman, a

ne anoniman (Rogina, 2017.)

Slika 7 Prikaz klasi¢nog bankarskog sustava i bitcoin sustava

Centralized payment system blockchain (distributed ledger system)

..

wavats

Central Bank

Izvor: Rogina N., Princip rada kriptovaluta, 2017.
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Bez koncepta glavne knjige ne bi postojala ni jedna kriptovaluta, glavna karakteristika
je nepostojanje srediSnje institucije koja ih izdaje ili s njima upravlja, Sto glavna knjiga
rjeSava problem stvaranja distribuirane baze podataka i ne treba treca strana koja nadzire
transakcije. U klasi¢noj bankarskoj transakciji banka nadzire sve izmjene izmedu dva korisnik
1 biljezi te transakcije. Ako jedan korisnik Salje drugom odredeni iznos sa svog racuna, banka
¢e biljeziti da je racun posiljatelja smanjen za taj iznos, a primatelja povecan za identican
iznos 1 to je nacin osiguravanja od prevara. Banka je u ovoj transakciji nezavisni kontrolor od
povjerenja uzivanog od obiju stranki i na taj nacin stjece poprilicnu mo¢ i izvor zaraze.
Glavna knjiga pruza alternativan pristup jer eliminira treCeg posrednika, odnosno banku.
Stoga u lancu blokova je decentralizirana mreza nepoznatih racunala koji ¢e potvrditi
transakciju na temelju specifi¢nog algoritma. Iza ra¢unala moze biti bilo koja osoba koja

potvrdivanjem transakcija Zeli osigurati sebi zaradu, odnosno u Zargonu ,,izrudariti bitcoine®.

Rudarenje (eng. mining)cijeli sistem blockchaina je sustav racunala zajedno
povezanih u mrezu koja potvrduju odredene transakcije, prema tome moze se zakljuciti da je
bitcoin sustav osmisljen imajuéi na umu staru valutu zlata kao novca. Zlato se oduvijek zbog
svoje rjetkoce smatra vrijednim. Stoga je bitcoin smiSljen na isti koncept: da bude rijedak,
oskudan, da ga je potrebno rudariti, Sto se viSe jedan rudnik rudari to postaje oskudniji
nagradama pa je potrebno uloziti vise truda u rudarenje, a nagrada je sve manje, odnosno u
ovom slucaju bitcoin donosi sve manje nagrada ( Rogina, 2017). Rudari su simboli¢no osobe
koje dobrovoljno posuduju svoja racunala i raCunalnu obradu svojih ,,digitalnih nov€anika*“
kako bi se afirmirao skup provedenih transakcija u blockchainu i glavnoj knjizi. Rudari za tu
uslugu dobiju odredenu koli¢inu jedinica kriptovalute. Treba naglasiti da bez rudara glavna
knjiga ne bi lako funkcionirala, jer je rudarenje zapravo proces potvrdivanja i dodavanja
novih transakcija u blockchainu. Bitcoin je za razliku od prethodno implementiranih
kriptovaluta u tome $to je rijeSio problem dvostruke potroSnje, odnosno suzbio je prijevaru
kojim korisnik istim virtualnim novcem placa dva puta. Racunala koja rudare svaki put kad
dodaju nove blokove trebaju rjesavati novi matematicki zadatak koji iziskuje dugo ra¢unanje,
veliku procesorsku snagu i puno elektri¢ne energije i u toj utrci da se zadatak rijesi §to pije i
pobere nagrada pomaze samo da rudar Sto brze broji. Rudarenje je posao koji se odvija na
farmama grafickih kartice ¢ija arhitektura zbog matematickih zahtjeva 3D grafike omogucava
Sto bolja uparivanja, paralelno 1 brzo brojanje. Postoji mnogo ljudi koji su stekli pravo

bogatstvo rudarenjem kriptovaluta, iako je s vremenom i vrijednost rudarenja opala pa svake
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cetiri godine opada i vrijednost rudarenja, stoga se predvida da ¢e ubrzo do¢i do osmisljavanja

novog sustava poput ¢ipova ili procesora.

Blok transakcija glavni upiti za peer-to-peer mrezu jest pitanje moze li se uistinu
znati da li posiljatelj posjeduje novac koji je proslijedio na drugi racun s obzirom da nema
institucija, autoriteta ili srediSnje banke koja prati transakcije. Odgovor na to pitanje je
zapisan u glavnoj knjizi koja biljezi popis svih transakcija ikada obavljenih zahvaljujuéi cemu
je transakcija kriptovalutama potpuno transparentna. U svakom trenutku moguce je saznati
koliko bitcoina je bilo na svakoj adresi. Sve transakcije se grupiraju u blok transakcija koje se
zbrajaju s prethodnim blokovima, svaki blok se Sifrom veze za prethodni i oznacuje se
jedinstvenim vremenskim zZigom koji je kasnije nepromjenjiv. Ta povezanost svakog komada

lanac u onaj prethodni omoguéuje da se svi podaci kronoloski prate.

Da bi transakcija odredenog iznosa bitcoina izmedu dva digitalna novcéanika bila

uspjesna potrebne su tri stvari:

e adresa ili javni klju¢ (eng. public key)- izgleda kao nasumic¢na kombinacija
slova i brojeva, jedinstvene su i povezane za specifi¢an racun
e privatni klju¢ (eng. private key)-je tajni dio podatka koji dokazuje pravo
prenosenja bitcoina s odredenog novcanika pomocu kriptografskog potpisa, ovi
se klju€evi spremaju na osobnom racunalu ako se koristi programski novcanik
ili na serveru ako se koristi web novcanik
e kriptografski potpis- mehanicki mehanizam koji omogucuje osobi da dokaze
da je jedinstveni vlasnik te adrese, odnosno novc¢anika, kad bitcoin program
parafira transakciju odgovaraju¢im privatnim kljuem, cijela mreZa moze
vidjeti odgovara li taj kljuc¢ toj transakciji, ali nije moguce vidjeti privatni
kljuc.
Vjerodostojnost 1 autenticnost transakcija mora pro¢i kroz proces verifikacije kojeg
rade ,,rudari®, a taj protokol traje otprilike deset minuta kako bi se svi blokovi spojili. To se
takoder zove i potvrda transakcije koja da se odvije izmedu dva korisnika, odnosno da

posiljatelj uplati odredeni iznos na racun primatelja mora imati njegovu adresu koju je

generirao primatelj te ju on daje posiljatelju. Te adrese nisu fiksne 1 preporucuje se za svaku
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transakciju koriStenje nove adrese, a adresa i javni klju¢ nisu matematic¢ki povezani. Adresa je
Sifrirana varijanta javnog kljuca i kad primatelj daje svoju adresu posiljatelju siguran je da
samo on moze primiti novac. Onog trenutka kada posiljatelj ima adresu Salje zahtjev za
transakciju u mrezu u obliku novog bloka koji se distribuira sa svima koji su na mrezi. Svi
ukljuceni ¢lanovi u transakciju provjeravaju ispravnost transakcije. Novi blok se dodaje u
lanac ve¢ postojeCih i postaje transparentni podatak. Transakcija se potpisuje tako da
posiljatelj potpiSe svojim privatnim kljuem, Sto predstavlja dokaza da je vlasnik svog
novCanika, 1 na taj nacin zaSti¢uje se moguénost komprimiranja transakcije. Primatelj prima
svoj novac koriste¢i privatni klju¢ i to upravo onaj s kojim je Sifrirao svoju adresu prije slanja.
Sva racunala ukljucena u transakciju dobit ¢e potvrdu o transakciji, ali samo vlasnik privatnog

kljuca mora primiti transakciju.

Kupnja bitcoina se moze kupiti na identi¢an nacin kao i tradicionalna valuta, kako
raste trziSte 1 tehnologija svakodnevno se poboljSavalo i korisnicko iskustvo te je iskustvo
kupovine bitcoina ili bilo koje druge kriptovalute poprili¢éno jednostavno. Medutim cijena
bitcoina je veoma nestalna kao $to ¢e se pokazati u daljnjem poglavljima, kupovina bitcoina
po Visokoj cijeni za pocetnika je vrlo veliki i riskantni ulog. Bitcoin se moze kupiti na dva

nacina;:

e Kkupnja putem online mjenjacnice-bitcoin mjenjacnica posluje i u Hrvatskoj i u Europi

i pokazala se kao pouzdana brokerska tvrtka koja podlijeze svim zakonima Hrvatske i
Europske Unije. Online mjenjacnica nije niSta drugo nego tradicionalan Internet
trgovina 1 moguce je preko tekuceg ili ziro-ratuna novci prebace u Bitcoinovu
mjenjacnicu. Kupovina ovim mjenjacnicama je vrlo jednostavno i sve §to je potrebnu
za takvu kupovinu je posjedovanje osobnog identifikacijskog broja, e mail adresa i
BTC adresa na koju se zeli dobiti bitcoin

e kupnja bitcoina bankomatom — predstavlja dobar izbor za instant kupovinu koja je vise

anonimnija jer vec¢ina bitcoin bankomata ne traZi potvrdu identiteta do odredenog
iznosa. Bankomate je moguce koristiti za kupnju direktno gotovinom ili kreditnom

karticom i Hrvatska ima svoj bitcoin bankomat postavljen u Zagrebu 2014. godine.

Razvoj digitalnog novca potaknut je zadrzavanjem svih prednosti tradicionalnih valuta uz
istodobno otklanjanje njegovih nedostataka, stoga su u tablici 1 navedene sve prednosti

bitcoina, uz neke od najvecéih nedostatka tradicionalnog novca ( Dorn, 1997).
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Tablica 1 Prednosti bitcoina i nedostaci tradicionalnog novca

NEDOSTACI

PREDNOSTI BITCOINA TRADICIONALNOG NOVCA
-univerzalna prihvac¢enost -moguénost krivotvorenja novcanica
-anonimnost -neprakti¢nost prilikom velikih transakcija
-jednostavna provjera -visoki troskovi distribucije i proizvodnje
-nema potrebe za racunom u banci - postojanje vise razli¢itih valuta
-vlasnik ne mora biti poslovno sposoban -ogranic¢en broj nominacija
-lake transakcije

Izvor: autor

4.3. Bitcoin kao investicijski balon

Prije obrade bitcoina kao sredstva manipulacije na trzistu treba se prvo objasniti pojam
financijskog balona, to je pojam koji se Cesto koristi u ekonomiji, a naziva se jo$ i financijski,
ekonomski, cjenovni, Spekulativni ili trziSni balon. postoje razne definicije investicijskog
balona, no one se sve svode na istu znacajku: do njega dolazi kada trziSna cijena imovine
znacajno prelazi njenu stvarnu vrijednost. Kad nastaje investicijski balon cijena imovine
naglo raste $to je rezultat nerealnih oCekivanja za buduénost. Financijska trZista su specifi¢na
jer je teSko precizno izracunati kolika je intrinzi¢na vrijednost neega no moze se ugrubo
procijeniti unutarnji raspon unutar koje bi se vrijednost trebala nalaziti. Takva analiza i
procjena je od velike Koristi jer ako trzisna cijena naraste Cak i iznad svih najboljih o¢ekivanja
ocito je rije¢ o investicijskom balonu. Sljede¢a stavka specificna za investicijski balon jest ta
Sto vecina investitora pokuSava prodati svoju investiciju §to za posljedicu ima drasticno

spustanje cijena, a onda se deSava efekt psihologije mase 1 panike $to rezultira jo§ vecim

26



pani¢nim ponaSanjem, prodajom, padom cijena, drasticnim spuStanjem cijene jo$ vise jer

nastaje faza ,,spasi $to se spasiti da“. Investicijski balon ima svoje Cetiri faze:

Prva faza ,,potiho“ (eng. stealth) ovdje se kreira nastanak imovine i ulagaci koji
razumiju nove temelje te shvacaju nove prilike za buduca ulaganja razumiju i moguéi rizik
koji njihove pretpostavke i ulaganja donose. U ovoj fazi ukljuéen je i ,,pametni novac™ Koji
sluzi kao pocetna oklada za ulaganje u odredenu klasu imovine, veoma tiho i oprezno zbog
cega je ova faza i1 dobila svoj naziv. Investitori u ovoj fazi teze k Sto ve¢em 1 boljem pristupu
informacija i ve¢em kapacitetu razumijevanja Sireg ekonomskog konteksta koji sluzi za
pokretanje aktive. Cijene postepeno rastu i ,,pametni novac* pomalo pokazuje svoj smisao te
sve pokazuje da ¢e odredena klasa imovine dozivjeti znacajni rast vrijednosti u buduénosti

(Pili, 2017).

Druga faza ,svjesnosti“ (eng. Awarness) u ovoj fazi ulagaci kad primijete rast cijena
poCinju jo$ viSe ulagati Sto opet rezultira povecanjem cijena. Nekolicina ulagaca u ovoj fazi
prodaju svoje dio i ostvare prvu dobit. Moze do¢i do nekoliko faza rasprodaje, a ,,pametni
novac* iz prve faze u drugoj ima svrhu ojacati svoju postojecu poziciju. Primjecuje se kako u

kasnijem fazama mediji primjecuju zaradu i po¢inju pisati pozitivne izvjestaje (Pili, 2017).

Treca faza manije ( eng. Mania) kre¢u medijske i javna naklapanja o ,,investicijskoj
mogucnosti za cijeli Zivot*. Ova faza je viSe bazirana na psihologiji jer od silnih velikih
ocekivanja dolazi do investiranja bez razmiSljanja. Silni priljev novaca stvara veca
ocekivanja, cijene pocinju eksponencijalno rasti i §to je veca cijena visSe se investira. Iskusni
investitori poc¢inju se tiho i pomalo povlaciti i rasprodavati svoju imovinu i to rade u tajnosti
zbog sveopce zaludenosti ,,novim hitom na trziStu“. TrZiSte postaje prenatrpano papirnatim
bogatstvom 1 amaterskim ulaga¢ima koji Zele brzu zaradu, a uglavnom bez ikakvog znanja o
trziStu, dinamici 1 osnovama trziSta. Cijene se namecu svim raspoloZenim financijskim
sredstvima, a ako je investicijski balon povezan s lakim izvorima kredita trajat ¢e puno duze

od ocekivanog. Kreéu se opravdavati buduéa poskupljena i na kraju balon puca (Pili, 2017).
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Cetvrta faza ,,pucanje“ (eng. Blow-off) u ovoj fazi veé su svi prosvjeéeni i razumiju
da se situacija promijenila. Dolazi do promjene osnovnih pretpostavki i pravila, dolazi do
negiranja realnosti i pokuSaja putem medija da se javnost izmanipulira i uvjeri u suprotno,
odnosno da se radi o samo privremenom padu cijena. Obmana je moguca, no nije dugotrajna.
vecina pokuSava unovc¢iti svoju imovinu jer se ocekuje jos veci pad cijena. Snovi o lakoj
zaradi odavno su se rasprsili, neiskusni ulagaci trpe velike gubitke, a oni iskusni su ,,pametni
novac* odavno unov¢ili i povukli. Cijene padaju tolikom brzinom da ona premasuje i njegov
rast. Dodatni valovi prodaje mogu nastati zbog investitora koji su bankrotirali, no zbog losih

procjena moze ¢ak do¢i do malih, ali zna¢ajnih mogucnosti ponovne kupnje (Pili, 2017).

Investicijski baloni idu u korist samo dobro informiranim i iskusnim ulaga¢ima, koji ih
prepoznaju i prodaju na vrijeme, oni su u principu Stetni i veoma pogubni za ljude koji nemaju
iskustva i ulaze u kupovinu s nadom da ¢e neSto zaraditi, a zavrSe sa enormnim gubitcima.
Bitcoin je kao potencijalno dobra investicija privukao milijune ljudi koji uopce nisu imali
interesa o njegovoj primjeni u praksi, ve¢ ih je zanimala samo brza i laka zarada. Porast
popularnosti bitcoina doveo je 1 do rasta njegovih cijena. U tom trenutku mnogi su odludili
ulagati u bitcoin ne kako bi ga koristili kao kriptovalutu, ve¢ kako bi ga imali u vlasnistvu i

kasnije prodali po Sto skupljoj cijeni i ostvarili profit.

Sto je cijena vise rasla, profit su zaradili ulagadi iz druge faze sa ,,pametnim novcem* i
pri tome postali veoma bogate osobe. To je privuklo nove investitore jer je cijena bitcoina
vrtoglavo rasla bez ikakvog realnog uporiSta osim zelje ulagaca da cijena 1 dalje raste. Ovo
nepromisljeno ulaganje uglavnom poti¢e od investitora koji nisu imali namjeru koristiti
bitcoin ve¢ samo ga kupiti po dobroj cijeni 1 potom prodati kad bude imao vecu. I tako nastaje
Spekulativni balon oko bitcoina, kupci nestaju, a cijena mu pada, §to je prikazano u tablici 2

koja prikazuje cijenu bitcoina od nastanka do 2019. godine.
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Tablica 2 Vrijednost bitcoina kroz deset godina

GODINA BTC usSD
2009. GODINA 1 0.001 $
2010. GODINA 1 02%
2011. GODINA 1 35%
2012. GODINA 1 40 $
2013. GODINA 1 1100$%
2014. GODINA 1 350 %
2015. GODINA 1 300 $
2016. GODINA 1 600 $
2017. GODINA 1 20.000 $
2018. GODINA 1 5.000 $
2019. GODINA 1 12.280 $

Izvor: autor prema podacima s Bitcoin Price Indeks

Tablica prikazuje jasnu vrijednost bitcoina kroz godine od 2009. do 2019. i vidljiv je
rast od 0,001 dolara na ve¢ za dve godine 35 puta vecu vrijednost. Rast je usko povezan sa
ponudom i potraznjom same kriptovalute preko odredenih internetskih stranica.
Najinteresantniji je nagli rast 2017. godine kad je bitcoin dosegao nagli rast i odmah sljedece
godine trostruki pad. Kretanje cijena bitcoina prikazano u daljnjem tekstu kroz grafikone do

velikog ,,pucanja®.
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Grafikon 1 Prikaz cijene bitcoina za 2010. godinu

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

Prva zabiljezena transakcija bitcoina desila se 3. sije¢nja 2009 godine. U desetom
mjesecu 2009 bilo je moguce kupiti i prodati bitcoin s tecajem od 1309.03 BTC za jedan
americki dolar. Dobivena brojka izracunata je iz cijene struje koju racunalo potrosi da obradi
odnosno izrudari valutu. Ve¢ u srpnju se §iri vijest o bitcoinu po medijima pa tako i na
popularnoj stranci o tehnologiji slashdot.org. To je privuklo nove zainteresirane korisnike i
cijena bitcoina raste sa $0.008 na $0.08 u samo nekoliko dana. U kolovozu je doslo do
hakiranja i1 napravljena je laZna transakcija od 184 milijarde bitcoina Sto je skoro devet tisu¢a
puta viSe nego Sto sistem podnijeti. Programeri su odmah primijetili sumnjivu radnju i

uklonili je kroz 24 sata (Bitcoin Historical Price & Events, 2019.).
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Grafikon 2 Prikaz cijene bitcoina za 2011. godinu

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

U prvom tromjesecju 2011. godine cijena jednog bitcoina bila je 1 americ¢ki dolar,
trziSte se pomalo Siri pa bitcoin pokrece i svoje mjenjacnice gdje se mogu zamjenjivati
bitcoini 1 britanske funte, a to je dovelo do lakSe razmjene za mnoge nove korisnike. Prvi ve¢i
porast bitcoina deSava se u lipnju 2011. godine kada se objavljuje ¢lanak naslova "The
Underground Website Where You Can Buy Any Drug Imaginable™ autora Adrian Chen u
kojem je opisano kako do¢i do droge, a bez ikakvog digitalnog zapisa o tome. Nakon objave
¢lanka za sedam dana cijena bitcoina raste na 31 dolar. Hakerski napad sredinom 2011.
godine rusi cijenu bitcoina na 0,01$ gdje se kratkotrajno obustavljaju sve transakcije, a potom
je procurila kopija baze podataka jer je sadrzavala racune korisnika sa svim njihovim
lozinkama $to je rezultiralo kradom od 4019 bitcoina (Bitcoin Historical Price & Events,
2019.)
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Grafikon 3 Prikaz cijene bitcoina za 2012. godinu

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

Cijena bitcoina je pocetkom 2012. godine iznosila 5 dolara, a sustav je opet bio
napadnut hakerskim napadom pri ¢emu je oSteCena i online mjenjacnica, Steta krade bila je
oko 46 000 bitcoina. Krajem iste godine javlja se pojam ,Halving Day*“ odnosno dan
prepolovljena koji prepolovljuje nagrade rudarima koje su dobivali za dodavanje blocka. U
ovoj godini je cijena bitcoina oscilirala od $5 do $13 (Bitcoin Historical Price & Events,

2019.).
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Grafikon 4 Prikaz cijene bitcoina u 2013. godini

B B Tl L B e L

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

Zbog nevaljanih transakcija cijena bitcoina kratko u oZzujku 2013. godini nakratko
raste na 52 dolara. U istom mjesecu kasnije se javila Ciparska kriza koja se i smatra
najznacajnijim faktorom u rastu cijene bitcoina sa 80 dolara na 260 zbog velike pozornosti
javnosti. Paralelno sve vise poduzeca prihvacaju bitcoin kao sredstvo placanja, otvara se prva
mjenjacnica u Kini, bitcoin bankomat u Kanadi, a SAD priznaje bitcoin kao legitimno
sredstvo placanje. Sve to vodi do rasta cijene na 1100 dolara i ve¢ se predvida kako ¢e bitcoin
postati prva globalna virtualna valuta. No u prosincu Narodna banka Kine objavljuje kako
neée mijenjati, osigurati niti nuditi usluge vezane za bitcoina, $to je dovelo do pada cijena u

svijetu (Buterin et.al., 2018.).
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Grafikon 5 Prikaz cijene bitcoina za 2014. godinu

]

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

U veljac¢i 2014. godini dolazi do novih napada koji dodatno sniZavaju cijenu bitcoina
na neko vrijeme, cijena pada sa 700 dolara na 400 i to dovodi do novih veéih prodaja medu
koje ulazi 1 prodaja od 30 000 BTC za vrijednost od 9 milijuna americkih dolara Sto je dovelo
da je ograni¢ena prodaja bitcoina po najmanjoj cijeni od 300 dolara. Sve visSe online trgovina
pocinju prihvacati bitcoin kako nadin placanja, a krajem 2014. i Microsoft se pridruzuje

mogucénosti online placanja (Bitcoin Historical Price & Events, 2019.).
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Grafikon 6 Prikaz cijene bitcoina za 2015. godinu

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

Nova godina 2015. je obiljezena novim negativnim eventima koji su dodano smanjili
vrijednosti bitcoina, kao Sto je primjerice krada od 5.2 milijuna dolara, potom nelegalna
kupovina bitcoina na crnom trZistu $to je dovelo do smanjenja povjerenja u javnosti i cijena
bitcoina kroz cijelu godinu nije biljeZila nikakve drasticne pomake do prosinca kad je skocila

na 500 dolara (Bitcoin Historical Price & Events, 2019.).
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Grafikon 7 Prikaz cijene bitcoina za 2016. godinu

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

U 2016. godini sve je viSe trziSta koji omogucuju kupovanje bitcoinom medu kojim se
mogu izdvojiti trziSte Open Bazaar i platforme s racunalnim igrama Stem. Novi ,,Halving
Day* se ponovo javlja i donosi nagradu od 12,5 BTC $§to dize cijenu bitcoina na 700 dolara.
Potom je rast cijene skocio pobjedom Donalda Trumpa na predsjednickim izborima Sto dize

cijenu bitcoina na preko 750 dolara (Bitcoin Historical Price & Events, 2019.).
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Grafikon 8 Prikaz cijene bitcoina za 2017. godinu

Ty all

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

Najbitniji datum u 2017. godini je 13 listopada kada bitcoin doseze cijenu od preko
5000 dolara, ve¢ dvadesetak dana kasnije cijena jednog bitcoina 6600 dolara, a totalna
vrijednost bitcoina u cirkulaciji iznosila je 110 miljardi dolara. Do kraja studenog cijena
jednog bitcoina je duplo porasla na deset tisua dolara i potraznja za bitcoinom je
eksponencijalno rasla sve do rekordne cijene do 18. prosinca 2020 godine kada je dosegla
vrtoglavih 20 tisuc¢a $to je naravno bilo nerealno i1 doslo je do zasi¢enosti trzista zbog premale
potraznje i uslijedio je pucanje bitcoin balona i drasti¢an pad vrijednosti (Bitcoin Historical

Price & Events, 2019).
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Grafikon 9 Prikaz cijene bitcoina za 2018. godinu

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

Poslije drasti¢nog pada cijene po¢etkom 2018.godine cijene bitcoina osciliraju izmedu
13 1 16 tisuca, pocetkom sijecnja Juzna Koreja zabranjuje trgovanje kriptovalutama i to
dovodi do dodatnog pada cijena. Nedugo potom objavljeno je da je izrudareno skoro 80 %
bitcoina 1 kasnije istog mjeseca najveéa japanska mjenjacnica kriptovaluta zabranjuje
povlacenje novca zbog glasina o velikom hakerskom novcu §to dovodi cijenu bitcoina ispod
10 000 dolara, kad se na to nadovezu zabrane oglasavanja sve je to ve¢ do kraja ozujka dovelo
do pada cijena. Puknuce balona bitcoina uzrokovalo je nit neuspjeha pa je americka banka
Goldman Sachs u svibnju objavljuje kako planira koristiti vlastiti novac za razmjenu s
klijentima, a sve na ugovorima vezanim za cijenu bitcoina. Taj korak dovodi do kratkog
blagog skoka, ali ve¢ sredinom godine dolazi do novih incidenta. SAD pokrece
kriminalisti¢ku istragu zbog sumnje o manipulacije o cijeni bitcoina. Na sami deseti rodendan

bitcoin je iznosio 6300 dolara (Bitcoin Historical Price & Events, 2019).
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Grafikon 10 Prikaz cijene bitcoina za 2019 godinu-faza oporavka

Al

[

Izvor: https://www.buybitcoinworldwide.com/price/ 1 (02.07.2020)

Kada se promatra cijela 2017. godina moze se primijetiti da su je obiljezili veliki
skokovi u cijeni i bilo je sasvim uobi¢ajeno da cijena varira i po nekoliko stotina dolara u
samo par dana. Potom se u 2018. godini desilo pucanje balona $ta je dovelo do drasti¢nog
pada vrijednosti bitcoina. Nakon toga je cijena bitcoina dosla na razinu od tri do Cetiri tisuce

dolara 1 drzala taj rang jako dugo.

U 2019. godini je pocela faza oporavka prvo stagnacijom cijene koja nije prelazila vise
od 4200 dolara 1 tako sve do travnja kad se pocela povecavati kupnja i prvi put nakon pola
godine je uocen porast od 20% i cijena je presla 5000 dolara. Pocetkom svibnja cijena
bitcoina prelazi i 6000 dolara, a potom za par dana raste za dodatnih 2500 dolara i to je porast
za 40%. Prema Spekulacijama na trziStu za to poviSenje cijena odgovoran je nepoznati
korisnik koji je ulozio 100 milijuna dolara u bitcoin. Nastavlja se trend uzlazne putanje i
nakon samo 40 dana dolazi do skoka od 8000 dolara na 12000 (Bitcoin Historical Price &
Events, 2019).
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5. ZAKLJUCAK

Susretanje sa financijama se dogada svakodnevno na osobnoj razini za svaku osobu i
neke osobe se aktivnije bave financijama neke pasivnije, medutim moze se re¢i da svaki dan u
kojem viSak novca nije ulozen on zapravo gubi svoju neto vrijednost. Cilj financijskog zivota
mora biti teznja ka povecanju osobne vrijednosti i neto imovine. Ne postoji savrSena formula

za ulaganje kao i najprikladnija financijska imovina u koju bi trebalo uloziti.

Od najranijih pocetka Covjecanstva bila je razvijena bilo kakva vrsta razmjene dobara,
odnosno trgovanje. U pocetku je bila razmjena dobara, mijenjale su se primjerice Zivotinje za
zito, no kako se civilizacija razvijala tako su se i1 potrebe Covjeka razvijale pa je taj primitivni
nacin trgovanja zamijenio plemeniti metal preciznije srebro i zlato. Ta razmjena se pokazala
veoma neprakti¢nom i to je dovelo do razvitka prvih banaka ¢ija je primarna funkcija bila da
cuvaju zlato i druge plemenite metale, a u zamjenu za njih izdaju vrijednosni papir koji sluzi
kao dokaz i sredstvo trgovanja. Daljnjim razvijanjem civilizacije taj papir je zamijenio novac
odnosno fiat valute koje danas imaju samo onu vrijednost koju im je drzava dala. Sto zapravo
znaci da je novac danasnjice isklju¢ivo vrednovan prema onim parametrima koje je drzava
odredila i to je u potpunosti centraliziran sustav s kojim drzava u potpunosti upravlja i

kontrolira ga.

Kriptovalute su nastale kao odgovor na ti pitanje jer predstavljaju vrstu digitalnog
novca koje je nemoguce kopirati ili proizvesti. One su decentralizirani sustav $to znaci da
nemaju mogucnost nadgledavanja ili kontroliranja srediSnje banke i drzave i to je u principu
glavna razlika izmedu tradicionalnog novca i kriptovaluta. Prva kriptovaluta je bitcoin koji je
i danas najrasirenija i najpopularnija i misljenja oko njega su podijeljena. Neki ga smatraju
kao naprednu tehnologiju koja ¢e zamijeniti klasi¢ne valute, neki ga nazivaju digitalnim
zlatom koje je vrijedno ulaganja, a tre¢i ga smatraju najvecim investicijskim balonom kojeg je

¢ekalo puknuce kad-tad.
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Bitcoin je u jednom trenucima pametnim investitorima donijelo veliku zaradu, a
nekima i veliko razocarenje i veliki gubitak zbog silnih hakerskih napada i prijevara. Nitko
nije oCekivao toliku cijenu i popularnost koju je bitcoin dosegao te privukao pozornost medija
Sto je odmah dovelo i1 do novih investitora. Tako velika potraznja dovela je do ve¢ih cijena na
koje nitko nije bio spreman i tako se krenuo stvarati jedan od veéih investicijskih balona koji
je svoje puknuée dozivio u 2017. godini. No usprkos tome kriptovalute i bitcoin svakako nisu
stvar proslosti ve¢ se polako i dalje probijaju u svakodnevni Zivot i njihove cijene konstantno
pomalo rastu i s obzirom na napredak tehnologije moze se ocekivati da ¢e kriptovalute jos biti

sredstvo razmatranja i ulaganja.
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