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INVESTICIJSKI POTENCIJAL BITCOIN-A*
BITCOIN INVESTMENT POTENTIAL
SAZETAK

Bitcoin je decentralizirana kriptovaluta u kojoj se transakcije biljeZe u blockchainu
koji je javan i sadrfi zapise o svim provedenim fransakcijama. Sustav koristi
pecr-fo-pear mrein svih korisnika ukljufenih u stvaranje i frgovanje bifcoimma,
koji wedno obraduju 1 provjeravaju sve transakcije. Za razliku od tradicionalnih
valuta koje se temelje na povjerenju, bitcoin je sustav elekironickog placanja
kopi se temelji na kriptografikoj podlozi. Iz Sire perspektive, bitcoin nije pod
kontrolom srediinjeg upravljackog tijela, a vecina monetarnih pokazatelja poput
kamatnih stopa, inflacije 1 razine proizvodnje, ne mogu se primijeniti na bitcoin.
Jedina monetarna odrednica je veliina ponude, koja je s obzirom na njezinu
zadanu veliéinu nedvojbeno podrzala njezinu visoku razinu vrijednosti. Cilj rada
je istraZiti osnovne znacajke najpoznatije kriptovalute te definirati one odrednice
koje ju Cine isplativom investicijskom opcijom.

Kljuéne rijeéi: digitalna valuta, bitcoin, investiciiski potencijal
ABSTRACT

Bitcoin is a decentralized cryptocumrency mn which fransactions are recorded i a
blockchain which is public and contains records of all fransactions executed. The
system nses a peer-to-peer network of all users involved in creating and trading
bitcoins, which also process and venfy all transactions. Unlike traditional trust-
based currency. bitcoin 15 a cryptographic platform based on electronic payment.
From a broader perspective, bitcoin is not under the control of the central governing
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body, and most monetary mndicators such as interest rates, inflation and production
levels can not be applied to bitcoin. The only monetary determinant s the size of
the bid, which, in view of its default size, undoubtedly supported its high level
of value. The aim of the paper is to explore the basic features of the most famous
crypt valued and to define those determinants that make it a viable investment
option.

Key wards: digital currency, bifcoin, investment potential
JEL: F4 E42
UvVoD

Eriptovaluta je digifalni elovivalent novea odnosno digitalno sredstvo razmjene.
Prema Furopskoj sredifmjo; banci, virtnaloa valuta je vrsta nereguliranog
digitalnog novea koji se izdaje 1 konfrolira od strane razvojnih inFenjera i koristi 1
prihvaca medu ¢lanovima odredene virtualne zajednice (European Central Bank,
2012: 13). Ernptovalute se proizvode rarmjenama robe ili usluga te procesima
poput mudarenja.

Interes investifora Sirom svijeta izmmno je porastao v posljednjih nekoliko godina
uslijed prepoznavanja njithove uloge kao novog sredstva placanja. snafnog rasta
vrjednosti u vrlo kratkom vremenskom razdoblju, ali 1 sagledavanja njihove
potencijalne uloge pohrane vrijednosti u uvjetima geopolitiCke neizvjesnosti 1
brzih promjena.

Pocetak revolucije kriptovaluta veZe se uz nastanak bitcoina. Bitcoin se ubraja
u raspodijeljene elektronicke sustave odnosno _peer-fo-pesr”™ mreiu fija je
iskljuéiva namjena mukovanje elektronickim noveem. U peer-to-pesr’ sustavu
nema zaduZenog autoriteta koji prati ili izdaje transakcije, ved njima upravljaju
kolektivni évorovi odnosno ljudi diljem svijeta koji se njime koriste. U posljednjih
5 godina. interes javnosti za bitcoinom je v znaajnom porastu. Kraj 2018, godine
oznadio je kraj dvogodiinje euforije za trgovanjem ovom kriptovalutom fe je
vslijedilo razdoblje stabilnije cijene i volumena. Cilj rada je istraziti osnovne
znadajke bitcoina te definirati odrednice koje imaju najveci utjecaj na cijemw i koje
determiniraju buduce odluke investitora.

5 Peer-to-peer mreia moie se pojasnitl uz pomod vaine ideje odnosne koncepta kojt radi
na prncipu povezivanja rafunala bez posluzitelja f). centralnog servera odnosno bez centralne
sredifnje tocke. Svako rafunale tada pronalam 1 komumierra s drugim servenma bezr nekog
sredifnjeg “autoritetz”.
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Ernptovalute su decentralizirane digitalne valute koji koriste parove javnih te
privatnih Kjufeva generiranih oko specifi¢nog enkripeijskog algoritma. Osnovna
karakteristika kriptovaluta je da iste nisu vezane uz odredenu sredidnju instituciju
koja 1h emitira ili koja njima upravlja, vec se one . stvaraju” razmjenama robe ili
usluga te procesima poput mdarenja. Knptovalute se mogu zamijenifi za stvame
valute na burzama na kojima teaj valute ovisi upravo o odnosu ponude 1 potraZznje.
Povijesm razvo) kriptovaluta datira iz ranith 1980-1h, kada je americki kriptograf
David Chaum opisao tzv. “slijepi” (engl. biinding) algoritam® kao oblik digitalnog
potpisa u kojem je sadrZzaj poruke preruden (zaslijeplien) prije potpisivanja.
Nakon toga osnovao je tvrtku DigiCash u Nizozemskoj 1 zapoceo s proizvodnjom
digitalnog novea. Za razliku od danasnjih kriptovaluta, kontrola pomide nije bila
u potpunosti decentralizirana, vec je tvrtka imala monopol, 5to je vilo sliéno
monopolu fiat valuta sredinjih banaka. Nekoliko godina kasnije programski
inZenjer Wei Dai objavio je bijeli papir o b-noveu v kojem je opisao arhitekturu
virtualne valute karakteristika sliénih modernim kriptovalutama, kao 5to su zaStita
anoninmnosti 1 decentralizacija. Ipak, b-novac nikada nije bio koristen kao sredstvo
razmjene. Ubrzo nakon toga, MNick Szabo mazvio je knptovalutm Bit Gold, vz
konstenje blockchain sustava koji podupire najmodernije knptovalute. DigiCash 1
Bit Gold nisu stekli popularnost 1 vie se ne koriste kao sredstvo razmjene.

Dmgim stupnjem razvoja moeZznog novea smatra se Paypal 1 njegova alternativa
e-Gold. Paypal je neprekidan (engl peer-to-peer) transfermi mehanizam 1 vrlo
jednostavan nadin prilivacanja uplata za trgovee. E-Gold je servis koji je izdavao
zlatne potvrde (e-Gold) na raéune korisnika i prihvacao depozite zlata od korisnika.
Iako je zabiljeZio znacajan rast medunarodnog placanja 1 trgovine, nakon otkrica
prijevara i pranja novea, prestao se koristiti.

Prvom modemom kriptovalutom smatra se bitcoin. Rije€ je o prvom javnom
nadinu razmjene koji je omogucavao pregled povijesti transakcija putem tzv.
blockchain-a te je kombinirao anonimnost korisnika i decentraliziranu kontrolu.
Prvi put se spominje v znanstvenom radu Satoshija Nakamota” 2008. godine.
Sljedece godine Nakamoto je objavio software koji je oznacio podetak Bitcoin
mrefe s moguinoicu mdarenja 1 razmjenjivanja valute.

6 Slhijem potpisi obifno se koriste u protokolima vezanim uz privatnost gdje su potpisnik 1
autor poruke razhiite strane.
7 Smatra se kake Satoshi Makamoto predstavhja pseudomm, stoga nye pozmat identitet

zateimka bitcoma.
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0Od 2010. godine dostupne su i alternative prvoj kriptovaluti, primjerice lifecoin,
a osnovale su se 1 prve javne bitcoin burze. Danas je na svijetskom trzistu prisuino
vise od 2000 kriptovaluta, medu kojima je najistaknutiji bitcoin, kako v pogledu
impresivnog razvoja cijena tako i zbog volatilnosti cijena. Dominacija bitcoina
moZe se iskazafi 1 podatkom od 31% udjela na financijskom trFistu prema
pokazatelju trZziine kapitalizacije. Ukupna trzifna kapitalizacija svih kriptovaluta
na dan 18.3.2019 irnosila je 1403 mird USD. SaZzet pregled vrijednosti 10
kriptovaluta s najvecom trzisnom kapitalizacijom prikazan je u tablici 1.

Tablica 1. Knptovalute s najvecom trzidnom kapitalizacijom na dan 11.3.2019.

Fobr Maziv knptovalute | Tr&sna kapitahizacya (u 000 TSD) Cyjena (u USD)
1. Bitcom 68435242 389224
2 Etherenm 14.011.648 133,20
3 HEP 12.823.066 031
4. Litecoin 3359258 3512
3. EOS 3252780 3.59
6. Bitcom Cash 2291.095 129 69
7. Tather 2012531 1.0
3 Binance Com 2.007.313 1422
9. Stellar 1952428 0,10
10. TRON 1.478.132 0,02

Izvor: Izradibi awton prema https:/commarketeap com’ (11.3.2019.)

2. RAZVOJIDETERMINANTE BITCOINA
2.1. Razvoj bitcoina

Termin Bitcoin u isto vrijeme se odnosi na softver, protokol i organizaciju ® Bitcoin
koristi tehnologiju pod nazivom engl. peer-fo-peer, jer s¢ 1zdavanje bitcoina i
upravljanje transakcijama vrii kolektivno putem inferneta od strane providera,
bez sudjelovanja centralnih monetarnih ili drugih vlasti. Bitcoin sustav je javno
dostupan, pri femu svaki korisnik ima uvide v viastite transakcije, ali i u transakcije
dmgih konisnika. . Svaka transakcija obuhvaca digitalni potpis konsmika kojt ju
8 Mazrv Bitcom dolarm 1z engleskog jemika, gdje engl . bif™ ornaéava jedimeu mformacije,

a engl. coin™ novéld i valutu.
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je zapoceo provoditi. Digitalni potpis se proizvodi iz kombinacije transakcijskaih
poruka fe privatnog kljuca samog korisnika. Potpis je razlicit u svakoj pomici, ito
dovodi krivotvorenje 1 Zlouporabu do vrlo male razine bez originalnog privatnog
Kljuéa™ (Buterin i suradnici, 2015:149).

Bitcoin kao novi koncept kriptovalute dio je evolucije novea, a nastao je 2008.
godine (Nakamoto, 2008). Stoga se moZe zakljuéiti kako se javnost upoznala s
navedenom kriptovalutom usporedno s nastankom finaneijske krize kada vlada
nepovierenje u financijski sustav i njegove elemente pa tako i valutn. Promet prvih
jedinica bitcoina zapoceo je 2009, godine.

U samim pocecima rada, mreZa je bila sklona pogreikama 1 promet je bio skroman.
Godine 2010. jedan je programer obavio prvu  kupovinu bitcoinom. Za dvije
pizze platio je 10.000 bitcoina ili v protuvrijednosti oko 25 USD. Protuvrijednost
je 2014 godine iznosila oko 2.2 milijuna USD™ (Caffyn, 2014).

Znacajniji rast vrijednosti bitcoina zabiljeZzen je 2011. godine kada je iznosio
oko 30 USD, dok je 2013. godine wvrijednost jednog bifcoina iznosila 250 USD
(financijska kriza u Cipru). U navedenom razdoblju dolazi do naglog povecanja
broja korsnika 1 broja transakcija, kao 1 pocetka rada prve online mjenjacnice.
Ujedno se je povecao i broj poduzeca koja su primjenjivala bitcoin kao sredstvo
placanja. U Eanadi je 2013. godine postavljen prvi bitcoin bankomat. Prva veca
kompanija koja je uvela placanje bitcoinom bio je WordPress, 2012, godine. a
slijedile su je OE.Cupid, Tiger Direct 1 Atomic Mall. Medutim. s viemenom dolazi
1 do velikog broja zlouporaba bitcoina stoga su 2013, godine pokrenute prve vece
pravosudne akeije.

Nadalje, 2013. godine dolazi do prvih fiukivacija vrijednosti. Jedan od razloga
rasta vrijednosti bilo je prihvacanje bitcona od strane velike kineske internetske
kompanije Baidu, kao 1 rast vijjednosti bitcoin burze ..China BTC®. Senat
SAD-a iskazao je misljenje kako su virtualne valute legitimna financijska usluga
5to je pozitivoo wtjecalo na vrijednost Bitcoina koja je povecéana na 200 USD na
americko] Bitcoin burzi, odnosno 1100 175D na kineskoj burzi. Istovremeno, u Kin
jenegativan utjecaj imala sumnja v koristenje bifcoina za ilegalne akfivnosti. Stoga
je Narodna banka Kine bankama onemogucila izvriavanje transakcija bifcoina, iz
razloga ito navedena kriptovalufa nije imala snaFno nacionalno pokrice ili polrice
od strane srediSnje institucije (Vrbamus, 2013).
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2.2, Bitcoin transakcije

Bitcomn transkacija je transfer vnjednosti izmedu dvaju digitalnih novéanika
koji se registritaju u tzv. blockchain odnosno sustavu ulanéanih blokova. Na
blockchain mre#i sve su transakcije javne fe je omoguceno povijesno pracenje
svih procesiranih transakcija.

Za izvrienje bitcoin transakcije s jednog digitalnog novéanika na drugi potrebni
1

s adresa 1li javni kljué naziva (engl. Public Kay),
s prvatan kljué naziva (engl. Privare Kay),
* lmiptografski potpis.

Javna adresa odnosi se na vlasnikov ratun odnosno to je nasumifno generirana
kombinacija brojeva islova. Povezane suputem racuna imena te su vrlo jedinstvene
1 specifitne upravo iz razloga $to svaki korisnik moZe imati vise vlastitih adresa.
Privatni kljué je tajni dio podataka sastavljen od 52 brojeva i slova. Njime se
potpisuju transakeije 1 dokamuje pravo za prijenos bitcoina s odredenog novéanika
pomocu kriptografskog potpisa. Transakeije se mogu odvijati koriStenjem
privatnog kljuca, ali samo v kombinaciji s kriptografskim potpisom. Kriptografski
potpis predstavlja matematiéki mehanizam koji omogucava korisniku dokazivanje
jedinstvenog vlasmistva novéanika odnosno adrese. U frenutku kada Bitcoin
software potpiSe transakciju odgovarajucéim privatnim kljuéem, v Bitcoin mreZi
vidljivo je da navedeni potpis odgovara transakeiji koja se izvriava, ali je nemoguce
vidjeti privatni kljué kojim se 5tifi racun vlasnika.

Bitcoin se sastoji od kriptografskog para kljuceva pr cemm jedan od kljueva
predstavlja valutnu jedinicy, a dmgi slufi kao dopustenje za raspolaganje. Kada
viasnik Zeli platifi jedinicom bitcoina, on falje samo javni kljué zajedno s potpisom
za fransakciju, koji dobiva odgovarajuci kKljut primatelja, éime se mijenja vlasnik,
a istodobno 1 tajni kéd iznosa. Time ée se dobifi prihwvatljiv kljué primatelja 1 doéi
ce do promygene vlasmika uz istodobmi skriveni tajni kéd iznosa. Bududi da se
transakeija biljefi na svim raéunalima. manipulacije su gotovo iskljuéene (Buterin
1 suradnici, 2015:150).
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Izvor: Buterin 1 suwradnier, 2015:150

Tijekom transakcijskog procesa mijenja se viasmidtvo korisnika nad jedinicama
bitcoina. Stoga, ukoliko dode do gubitka informacija o javnom i privatnom
Kljuéu, korisnik gubi svaku mogucnost pristupa svojim jedinicama te one postaju
nepovratno izgublijene. T svihu postizanja visokog stupnja zastite, vaZno je
postaviti sigumosne kopije novéanika te ih po potrebi i dodatno kriptirati. Bududi
da konstantna sinkronizacija s mreZzom podrazumijeva duvanje podataka o svim
izvrienim transakcijama, Bifcoin novianik moZe zauzefi znacajan mrezni prostor.
Kao alternativma zamjena javljaju se tzv. web-novcanici, koji ne sadrZe niti
ukljufuju Suvanje kopirane lokalne transakcije, vec je njihov stupanj sigurnosti
mi#. Najfeici postupel kupnje bitcoina su lokalna kupnja za gotovimu 1 kupnja
na burzi. Do myesne kupnje bitcoma za gotovinu iskljuivo dolazi zamjenom
novianica za robu na prethodno ugovorenom myjestu. -

2.3, Bitcoin - karakteristike i rizici

Bitcoin ima karaktenistike alternativne wvalute jer omogucava placanja bez
koriStenja usluga  tradicionalnih financijskih institucija. Zbog tehmologije
blockchain 1 funkeije ¢vorova nije potrebna nikakva tradicionalna treca strana,
kao Sto su srediSnja banka ili klirindka institucija. Omogucena je 1 izuzetno
visoka fleksibilnost poslovanja, s obzirom da se transakeije mogu obavljati bilo
gdje i u bilo koje vrijeme. Takoder njime je zajaméena anonimmost 1 sustavie.
Prilikom izdavanja ove kriptovalute ne postoji sredidnje tijelo ili izdavatelj (Reid
1 Harrigan  2012), vec se bitcoini proizvode softwerskim algoritmom ili tzv.
procesom “rudarenja” (engl. mining), to rezultira predvidljivom stopom rasta®.
o Fudarenje je process u keojem sudionicl radunalne mreze potvrduju 1 biljee uplate u
Jjavou knjipu narvam blockeham U zamjenn za uslugu 1 procesorsko vijeme 1 snagu raéunala, om
prnmaju naknade za transakeije 1 novorzradens bitcoine.
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Naime, noviana masa bitcoina je unaprijed zadana 1 poznata, odnosno maksimalan
broj bitcoina koje je moguce proizvesti je 21 milijun'®. Medutim_ svaki bitcoin ima
puno vecu vrijednost nego fradicionalna valuta te je zbog toga podijeljen na manje
dijelove, od kojih je najmanja milijunti dio, “Satoshi™, nazvanom prema njegovom
1immutelju. Ograméavanje noviane mase valufe moZe se smatrati prednoscu u
borbi protiv inflacije (Burghelea, 2008; Ciaian et al | 2015). Na temelju navedenog
proizlazi da nijedna centralna vlast ili monetarna politika nema utjecaja na valutu
Ujedno se odbacuje pitanje povjerenja v financijske institucije zbog koriStenja
krniptografije (Barber et al. 2012). Svakim ¢vorom vril se provjera transakcija u
knyjizi, stoga institucije zbog povjerenja u sustav nemaju potrebu infervencije.

Potencijalnim korisnicima bitcoin omogucava jednostavnijl 1 univerzalni sustav
placanjauzniske transakeijske trodkove' Nastavno_korisnici bimoglibiti priviéeni
1 peer-to-peer, globalnim 1 bez-vladinim dizajnom 1 mogucnoicu kupnje posebne
robe za koje prodavatel] moZe preferirati virtualnu valutu. Medutim, potencijalni
korisnici trebaju bifi upoznati sa sljedecim nedostacima ove kriptovalute: miski
stupan) pribvatljivosti valute, nepovjerenje u sustav 1 visoka volafilnost cijene.
Osnovn rizici se uvelike razlibuju v odnosu na ostale oblike imovine. Primamo,
cijena bifcoina je izuzeino nestabilna, a volatilnost posebno znacajna za investitore
jer imovina s vecom volatilnoicu generira manju korisnost. Takoder, bitcoin je
za razlikw od tradicionalnih valuta podloZan hakerskim zlonamjernim napadima,
kradi 1 destabilizaciji sustava koje mogn generirati vecn volatilnost cijena (Ciaian
1 sur., 2016). Prema istraZivanju Moorew 1 Chnstiom (2013) ¢ak 18 od ukupno
promatranih 40 burzi bilo je zatvoreno zbog cyber napada.

Bitcoimu se pridodaju jedinstvene karakteristike i1 funkcije koje se ne mogu
poistovjetiti s tradicionalnih fimkeijama valuta. Za razlikn od novea Cije su osnovne
fimkcije sredstvo razmjene, mjera vijednosti 1 pohrana vrijednosti, investicije ne
moraju ouino imafi prve dvije navedene funkcije. Stoga se postavlja pitanje je
li hitcoin valufa ili investicija? U svojim istraZivanjima Baur 1 Lee (2015) kao 1
Yermack (2013) navode da je bitcoin investicijsko sredstvo 1 Spekulativno ulaganje,
znadajne volatilnosti 1 visokih povrata. Takoder, bitcoin je izuzetno priviacan
s gledidta diverzifikacije portfelia jer dugoroéno nije povezan s globalnom
makroekonomijom i financijskim kretanjima. Ujedno vise od trecine korisnika
valuiu konisti samo v investicijske svrhe. Sajter (2018, p. 18) vofava da navedeno

10 Na dan 1832019 ukupna ponuda izmesila je 17,597612 mil bitcoina. Maksimalna
kolifina bateoinz uw opfjecaju prema trenuinom algontmm bit ée proizvedsna do 2140. godine
{https:/commarketeap. com/cwrencies/biteoin/histonezl-data ).

11 Ipak mizljenja o mskim fransakeljskmm trofkovima su podijeljena. Prema Levinen (2014)
postupkom rudarenja bitcoina naplacens je priblizme 3.5 % vrijednost obradenih transakeija, ito
premasuje transakeyyske troskove po kreditnim karbicama.
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pruza dodatne moguénosti za diverzifikaciju rizika pri konstrukeiji portfelja te
se  kriptovalute mogn promatrati kao nova investicijska klasa: distancirana od
uobiéajenih financijsldh tr7ista, no iznimno volatilna s potencijalom visokih kako
prinosa tako 1 gubitaka.™

Rogojanu 1 Badea (2014) usporeduju Bitcoin s alternafivmim monetarnim
sustavima, ali zakljuéwyju da je “Bitcoin kao zlato, ali u virfualnom okmZenju™
Ostali aspekti éine ga manje poZeljnim za svakodnevnu upotrebu, ukljuéujudi
sigurnosne probleme i promjenjive cijene. Stoga se zakljuéuje da prva dva kriterija
kojima se bitcoin moZe oznaditi valutom nisu dostatno ispunjeni. Odnosno, bitcoin
ne ispunjava prve dvije funkeije novea pa se ne moZe govoriti o realnoj alternativi
tradicionalnim valutama. Sa stajalidta korisnika, bitcoin je primamo Spekulativno
ulaganje. a ne valuta za kupnju roba 1 usluga. Takoder, bitcoin se Cesto koristiiu
nezakonitim aktivnostima kao $to su: porezna evarija, pranje novea, terorizam i
olakiavanje transakcija robe zabranjene zakonom (uglavnom droge 1 omuZje).

Privlaénost dizajna bitcoin sustava kao cjeline temelji se na ukupnosti pojedinaénih
temeljnih elemenata (poela) koji ga &ine (Sajter, 2018: 4-5):

- decentralizacija (plosnata hijerarhija bez sredifnjeg autoriteta (peer-fo-
peer). nepostojanje nstitucija, osnaZivanje krajnjih korisnika i njihovih
ekonomskih sloboda, disintermedijacija),

- limitiran obujam: postoji gornja granica nominalne monetarne ekspanzije,
inflacija je nemoguca, koli¢ina novea nije neogranitena, a kreiranje novea
nije ex nihilo te zahtijeva ulaganje u hardver 1 elektricnu energiju;

- Sigurnost: o verificiraju se 1 trajno registriraju autorizirane transakcije u
javm registar (glavou knjign —engl. ledeer) koji je praktiéno neizmjenjiv;

- Transparentnost: javno registrirana transakeija s mogucnoécu revidiranja,
otvoren programski kod sustava;

- zaitita osobnih podataka: javne transakeije, ali bez personalnih
identifikatora, kriptografski zasticene adrese;

- ekonomski poficaji: sustav ne podiva na uzajanmosti ili solidarnosti, ved
na ekonomskim poticajima sudionicima koji medusobno konkuriraju
za nagradu v utrel za verifikaciju transakeija 1 rjedenje kriptografskog
problema (tzv. rudarenje - mining);

- jednostavne transakcije: provodenje transakeija razumljivo 1 dostupno
prosjecnom korisnikn;

- pokrice wvalute v elektriéno] energiji: suvremendi digitalno umreZen
svijet pokrece elektriéna energija, a digitalna kriptovaluta ima pokrice u
elekinéno; energiji.
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3. INVESTICLJSKI POTENCIJAL BITCOINA

Vrijednost bitcoina na trzistu ovisi o odnosu ponude 1 potraznje. Na primarnom
trZistu ponudbenu stranu razvjaju developeri 1 rudan. dok se na potraznoj strani
nalaze investitori. Na sekundarnom trZist, investitori se pojavljuju kao sudionici
i potrazne i ponudbene strane.

Faktori koji imaju utjecaja na cijene digitalnib valuta, ukljuéujudi bitcoin su (Bank
of England, 2014: 5):

- ofekivani stvarmi prinos bitcoina v odnosu na druge altemative,

- razliite vrste rizika ukljuéujudi rizike cjenovne volatilnosti, krade ili
prijevare,

- relativne prednosti koristenja bitcoina v funkciji sredstva razmjene u
usporedbi s tradicionalnim valutama, ukljudujuci dostupnost, transakeijskih
frodkova i stupanj anonimmnosti,

- vremenska ogranifenja ili trofkovi povezani s prebacivanjem sredstava
izmedn bitcoina 1 tradicionalne aktive,

- nemonetarni inferes odnosno ideoloska sklonost odredeno) valuti,

- preferencije korisnika prema odredenoj valuti 1 ofekivane promjene u
buducnosti.

Rast cijene 1 trZisne kapitalizacije bifcoina moZe s povezati sa snazmm porastom
medijske pozornosti. Ujedno raste i interes znanstvene i1 strucne javnosti za
fenomenom kriptovaluta.

Grafikon 1. Broj mjeseénih transakeija bitcoinima od 2009-2017. godine

e WS DOl
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Izvor: https:/fen bitcomwik: org/anky/Bitcomnhistory
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Orva vrsta ulaganja ima ulogu v dobro uravnoteZzenom investicijskom portfelju, ali
nije pribvatljiva za ulagatelje niskom tolerancijom rizika. Vilo Cesto se trgovanje
bitcoinima izjednacava s Spelmlacijama i nadinom brze zarade. Cijene sunestabilne
1 tesko ih je predvidjeti.

Ciatan 1 suradniei (2016) utvrdii su da se formiranje bifcoin moZe objasniti
standardnim ekonomskim modelom formiranja cijena waluta. Pokretadi na
strani potraZnje, kao 5to je velifina bitcoin ekonomije, imaju snaZan utjecaj na
cijenu, pri cemu je tendencija da utjecaj pokretada ponude 1 potrainje tude vedi
u drugom razdoblju intenrivnog rasta bitcoina. Takoder, istraZili su i odnos on-
line pretraZivanja informacija o bifcoinw te cijene fe dokazali pozitivan utjecaj
kao rezultat povecanog povjerenja medu korisnicima. P tome je jadi utjecaj
pretraZivanja zabiljeZen v prvom razdoblju razvoja bitcoina (kada je bio manje
poznat i koristen), dok se dugoroéno gledano utjecaj na cijenu smanjuje.

Grafikon 2. Cijena bitcoina od 2014. do 2019. godine

in (15.3.2019.)

Cijena bitcoina je od uvodenja 2009, godine do ofujka 2019, godine porasla do
iznosa od 4.051.24 USD (18.3.2019., hitps://commmarketcap.com/all'views/all’).
I razdoblju od 2011. do 2013. godine zabiljeZena je stabilnost cijene u iznosu
oko 50 TUSD. Naglo povecanje cijene zabiljeZzeno je 2013, godine, a daljnji porast
sprijecen je odlukom centralne banke Kine u prosincu iste godine. kojom su
zabranjene transakcije bifcoinom unutar financijskih mstitucija.
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Erajem 2014. godine ponovno je zabiljeZzen rast cijene u iznosu od gotovo 1.000
USD. Majviia cijena od 17.060,55 USD zabiljeZzena je krajem 2017. godine na
vrhu investicijskog balona. Uslijedio je izlazak investifora iz pozicija 1 prodaja
bitcoina sve do kraja 2018, godine. Pocetak naredne godine oznacila je stabilizaciju
cijene i trZista. Tijekom 2017. 1 2018. godine razvidne su elstremne fiukiuacije
u cijeni koje ne mogu bifi objasnjene ekonomskim i financijskim ¢imbenicima.
Navedena ekstremna trzisna volatilnost s velikim kretanjem cijena nije uobi¢ajena
za tradicionalne valute, £to upucuje na postojanje 1 drugih determinanti fornuiranja
cijena specifinih za digitalne valute. Naime, zbog nepostojanja sredifnjeg
regulatornog tijela koje nadrire izdavanje bitcoina, porast cijene objainjava se
primarno povierenjem investitora 1 stalni rast kriptovalute. Investicijski balon
u ovom je slucaju popracen znacajuim entuzijazmom mvestitora 1 medijskim
interesom Cime je potaknuta povecana kupovina kriptovalute.

ZAKLJUCAK

Zbog rastuceg rZifnog udjela bifcoina, naglog rasta cijene 1 visoke volatilnost
cijena, raste inferes medu konsmicima, invesfitorima i1 ekonomistima za
razumijevanje bifcoina sustava u cjelini. Bitcoin kao najpoznatija 1 najvise
koriStena kriptovaluta, samo u odredenim aspektima funkcionira kao novac. U
manjoj nyjeri koristi se kao oblik placanja 1 kao novac za kupnju roba 1 usluga, a
uslijed visoke nestabilnosti cijene namSena je 1 mogucnost njegove uporabe kao
spremita vrijednosti. Sudionici na financijskom tr&zstima kupuju ga prvenstveno
kao financijsko. 1zuzetno Spekulativno ulaganje. Volumen trgovanja posljednjih
godina raste, ali vz znaajne fluktuacije. Formuranje cijene bifcoina ovisi o
tradicionalnim odrednicama cijene valute (odnos pomude i potraFnje). ali 1 o
faktorima koji su specificni za kriptovalute kao 3fo je rastudi inferes investitora
za ulaganje u bitcoin zbog ofekivanja korisnika o buducem rastu 1 unaprijed
determiniranoj ponudi bitcoina.
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