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Ekonomske implikacije digitalnih valuta u globalnom kontekstu

SAZETAK

Globalni financijski sustav dozZivio je znacajne transformacije zbog pojave i uspona digitalnih
valuta, predstavljajuéi izazov tradicionalnim monetarnim sustavima, a istovremeno otvarajuci
nove mogucénosti za ekonomske transakcije. U ovom rastu¢em financijskom krajoliku,
digitalne valute srediSnje banke (CBDC) dobivaju sve vecu vaznost. To od komercijalnih
banaka zahtijeva prilagodbu i redefiniranje svojih operativnih strategija. Ekonomske posljedice
digitalnih valuta sada se paZzljivo ispituju, a u posebnom su fokusu njihovi ucinci na poslovne
banke i socioekonomske ¢imbenike. Utjecaj na poslovne banke ukljucuje izmjene platnih
sustava i zahtjev za modernizacijom tehnoloske infrastrukture. Uvodenje CBDC-ova zahtijeva
sveobuhvatnu reorganizaciju financijskog ekosustava, omogucavaju¢i brze i ucinkovitije
transakcije. Ove promjene takoder imaju implikacije na financijsku stabilnost i monetarnu
politiku, predstavljajuéi izazove i prilike za inovacije. Analiza usvajanja digitalnih valuta u
raznim zemljama, od onih razvijenih poput zemalja Europske unije, SAD-a i Svedske do
zemalja u razvoju poput Bahama, Kine i Nigerije - postaje sve vaznija. Usvajanje digitalnih
valuta razlikuje se ovisno o tehnickim nacelima i uspjes$noj integraciji u postojece financijske
sustave. Financijska industrija dozivljava revolucionarnu transformaciju pojavom digitalnih
valuta. Ova revolucija nosi znacajne ekonomske posljedice koje se protezu na cjelokupni
sustav odredene zemlje. Kako bi u potpunosti iskoristili svoj potencijal, tradicionalne banke,
sustavi placanja i monetarne politike moraju pro¢i stalna istrazivanja i prilagodljivost kao

odgovor.

Kljucne rijeci: CBDC, digitalna valuta, implikacije, komercijalna banka, monetarna politika,

sustavi placanja



Economic implications of digital currencies in a global context

ABSTRACT

The global financial system has undergone significant transformations due to the emergence
and rise of digital currencies, challenging traditional monetary systems while opening up new
opportunities for economic transactions. In this growing financial landscape, central bank
digital currencies (CBDCs) are gaining importance. This requires commercial banks to adapt
and redefine their operational strategies. The economic consequences of digital currencies are
now being scrutinized, with particular focus on their effects on commercial banks and
socioeconomic factors. The impact on commercial banks includes changes to payment systems
and the requirement to modernize the technological infrastructure. The introduction of CBDCs
requires a comprehensive reorganization of the financial ecosystem, enabling faster and more
efficient transactions. These changes also have implications for financial stability and monetary
policy, presenting challenges and opportunities for innovation. Analysing the adoption of
digital currencies in various countries, from developed countries such as the European Union,
USA and Sweden to developing countries such as the Bahamas, China and Nigeria - is
becoming increasingly important. Adoption of digital currencies varies depending on technical
principles and successful integration into existing financial systems. The financial industry is
experiencing a revolutionary transformation with the advent of digital currencies. This
revolution has significant economic consequences that extend to the entire system of a given
country. To realize their full potential, traditional banks, payment systems and monetary

policies must undergo constant research and adaptability in response.

Keywords: CBDC, digital currency, implications, commercial bank, monetary policy, payment

systems
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1. UVOD

Pojava je digitalnih valuta (Bitcoin, Ethereum, Ripple i sl.) potaknula revoluciju u globalnom
financijskom krajoliku, izazivajuéi pritom tradicionalne monetarne sustave te nude¢i nove
mogucénosti za ekonomske transakcije. Njihova pojava unosi niz izazova, ali 1 prilika za
tradicionalne financijske institucije i sustave, zahtijevajuéi pritom prilagodbu i modernizaciju
kako bi se odrzao korak s novim trendovima. Iako ve¢im dijelom upravo gradanstvo pokusava
utjecati (bilo aktivno ili pasivno) na promjene glede digitalnih valuta, u posljednjih nekoliko
godina svjedoci smo i postepenih promjena i iz drugog kuta, onog koji najcesce zeli zadrzati
trenutni monetarni sustav. Digitalne valute sredi$njih banaka (CBDC, eng. Central bank digital
currency) postaju sve veéim dijelom buduée stvarnosti te dodatno poticu transformaciju

globalne ekonomije, trzista i zakonodavstva.

Komercijalne banke, suocene s brzim razvojem digitalnih valuta, moraju redefinirati svoje
uloge i prilagoditi svoje operativne modele buduci da osim Sto utjecu na bankarski sektor,
digitalne valute postupno preoblikuju trenutne sustave placanja, omogucavajuéi ljudima
ucinkovitije 1 brze transakcije. To postupno mijenja nacin na koji se novac krece kroz
ekonomiju, pogotovo u zemljama koje su spremno docekale promjene te koje su ¢ak i plasirale

vlastitu digitalnu valutu u optjecaj.

Osim tehnickih 1 posebice regulatornih izazova, digitalne valute takoder imaju izrazito jak
utjecaj na monetarne politike. S jedne strane, one mogu komplicirati mehanizme transmisije,

dok s druge pruzaju priliku za inovacije u upravljanju ekonomskim politikama.

Cilj ovog rada je istraziti ekonomske implikacije digitalnih valuta, pruzaju¢i sveobuhvatan
pregled njihovog utjecaja na tradicionalne banke, financijsku stabilnost, monetarne politike te
dati pregled primjera iz prakse u svijetu. Takoder, kroz analizu razli¢itih perspektiva, ovaj rad

nastoji omoguciti dublje razumijevanje izazova i prilika koje digitalne valute donose.

1.1. Znacaj rada

Vaznost ovog rada proizlazi iz istrazivanja ekonomskih promjena koje donose digitalne valute

koje su trenutno izrazito bitan dio globalnih financija. Svijet tek treba do¢i do dogovorenog



stajaliSta o tome $to bi znacili dugoroc¢ni ucinci zbog nedostatka potpunog usvajanja od strane
svih gospodarstava. Rad nastoji identificirati razli¢ite dimenzije njihovog utjecaja — u svjetlu
odgovarajuc¢eg dizajna regulatornih i ekonomskih politika — §to ¢e pomo¢i u premoscivanju
nedostupnosti analiza i studija nudec¢i detaljan pregled i procjenu glavnih podrucja u kojima se

te promjene odvijaju.

1.2. Metodologija

U okviru ovog rada primijenjena je kvalitativna metodologija koja se sastoji od analize
znanstvenih izvora, Clanaka, izvje$¢a, studija i sl. Na temelju podataka prikupljenih iz
sekundarnih izvora sintetizirane su brojne informacije i doneseni zakljucci koji odrazavaju

trenutno stanje znanja o ekonomskim implikacijama digitalnih valuta.



2. EKONOMSKE IMPLIKACIJE

Ekonomske su implikacije digitalnih valuta dalekosezne jer dotiCu razliite sektore
financijskog ekosustava. Kako se nastavljaju razvijati dobivaju sve ve¢u pozornost, njihov
utjecaj na iduce temeljne ekonomske strukture postaje sve izraZeniji, Sto zahtijeva pomnije

ispitivanje transformativnih ucinaka i potencijalnih buduéih putanja.

Uz prve tri implikacije koje su (Auer et al., 2022) predstavili vezano za makroekonomske
ucinke digitalnih valuta, ovaj se rad osvrée i na jo$ jednu izrazito vaznu, pa time pregled

utjecaja Cini:

Implikacije za komercijalne banke;
Implikacije za financijsku stabilnost;

Implikacije za monetarnu politiku; te

b=

Implikacije za socioekonomske ¢imbenike.

2.1. Utjecaj na komercijalne banke

Komercijalne su banke trenutno suocene s prijelomnim trenutkom, prisiljene preispitati i
modernizirati svoje sustave pla¢anja kao odgovor na sve veci interes za digitalnim valutama.
Potencijalno uvodenje CBDC-ova potaknulo je banke na ulaganje u nadogradnju svoje
tehnoloske infrastrukture kako bi se prilagodile ovim novim oblicima novca. Ovaj prijelaz
nadilazi tehni¢ke nadogradnje; zahtijeva temeljito preispitivanje nacina na koji se novac krece
kroz financijski sustav. Banke moraju istraziti metode integracije CBDC-a u svoje postojece
usluge, razvijaju¢i nove proizvode, te preispitati svoju ulogu u financijskom ekosustavu u

kojem bi novac sredisnje banke mogao biti izravno dostupan pojedincima i tvrtkama.

2.1.1. Poremecaj tradicionalnog bankarstva

Prekid tradicionalnog bankarstva digitalnim valutama predstavlja promjenu paradigme u tome
kako su financijske usluge kao temeljni kamen osmisljene i isporucene. Pojava blockchain
tehnologije 1 decentraliziranih digitalnih valuta dovela je u pitanje dugotrajni monopol banaka

kao primarnih posrednika u financijskim transakcijama. Ovaj proces vuce korijene iz razdoblja



nakon globalne financijske krize 2008. godine, koja je naruSila povjerenje javnosti u

tradicionalne financijske institucije i stvorila plodno tlo za nove, alternativne sustave.

Kriptovalute, sa svojim obecanjem transparentnosti, sigurnosti i peer-to-peer transakcijama,
eksponencijalno su dobivale na popularnosti kao odrziva alternativa konvencionalnim
bankarskim wuslugama. Decentralizirana priroda ove digitalne imovine omogudila je
pojedincima vecu kontrolu nad svojim financijama, zaobilaze¢i potrebu za tradicionalnim
bankovnim racunima i povezanim naknadama. Ova je promjena u globalnim trendovima
prisilila banke da preispitaju svoje poslovne modele i prilagode se promjenjivom krajoliku u
kojem kriptovalute sve viSe postaju dio financijskog mainstreama. Kao rezultat toga, svjedoci
smo postupnog spajanja tradicionalnih bankarskih usluga s rjeSenjima temeljenim na
digitalnim valutama, $to dovodi do pojave hibridnih financijskih proizvoda i usluga kojima je
cilj premostiti jaz izmedu starog i novog. Kao §to je vidljivo na sljedecoj slici (Slika 1.),
zamisljeni tijek novca u buduénosti proizlazi iz srediSnje banke kao izvora digitalne valute, a

u kojem banka gubi na znacaju, tj. viSe ne mora biti primarni posrednik.

Present Future
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Slika 1. Trenutni i, potencijalno, bududi sustav tijeka novca
Prema: Pilav, D. (2022): What is a Central Bank Digital Currency, DigitalAsset, [Internet], dostupno

na: https://blog.digitalasset.com/developers/what-is-a-central-bank-digital-currency-and-why-should-

people-prefer-cbdc-over-bank-accounts [22.07.2024.]

S druge strane, kada se pri¢a o CBDC-ovima, vazno je dotaknuti se i potencijalnih negativnih

strana ili, pak, i rizika za tradicionalno bankarstvo. Ako se drzi pretpostavke da je CBDC samim


https://blog.digitalasset.com/developers/what-is-a-central-bank-digital-currency-and-why-should-people-prefer-cbdc-over-bank-accounts
https://blog.digitalasset.com/developers/what-is-a-central-bank-digital-currency-and-why-should-people-prefer-cbdc-over-bank-accounts

svojim predstavljanjem postavljen kao glavni subjekt monetarne politike, onda se naravno sve

vecéinske obveze prebacuju upravo na srediSnju banku.

Time dolazimo da promjene u ravnotezi vaznosti, a §to dovodi do idu¢eg: CBDC postaje
zamjenom za depozite kod tradicionalnih banaka, te ovisno o kontroliranim kamatama
sredisnje banke mogu poceti gubiti na vaznosti kod klijenata (gradana). Ne mora se niti
spomenuti da bi na temelju ovoga beneficije te naknade za usluge kod banaka bile drasticno
promijenjene kako bi se financije odrzale iznad vode. U istrazivanju, Auer et al., (2022)
objasnjavaju da sama pojava digitalnih valuta srediSnje banke moze znaciti visoki troSak za

tradicionalne banke zbog manje depozita klijenata. Ovaj proces sam po sebi moze dovesti do

.....

2.1.2. Promjene u sustavima plac¢anja

Utjecaj digitalnih valuta na sustave placanja je transformativan, kataliziraju¢i pomak prema
uc¢inkovitijim, dostupnijim financijskim transakcijama bez granica. Ova evolucija ne obuhvaca
samo uspon decentraliziranih kriptovaluta, ve¢ i razvoj digitalnih valuta srediSnje banke
(CBDC) 1 integraciju rjeSenja za digitalno placanje od strane tradicionalnih financijskih
institucija. Promjenjiv krajolik platnih sustava odrazava §iri trend digitalizacije u financijama,

s implikacijama koje se protezu daleko izvan jednostavnih peer-tfo-peer prijenosa.

,,Kod placanja u centraliziranim sustavima transakcija se odasilje jednom prema posredniku
koji provjerava njezinu valjanost te mijenja stanje na oba rac¢una, kod lanca blokova transakcija
se posalje svim ¢vorovima (eng. node).” (Petrovi¢, 2022) Ova transformacija zahtijevala je
uspostavljanje inovativnih sustava za plac¢anje, digitalnih novcanika 1 konverzijskih
mehanizama koji se mogu besprijekorno integrirati s postoje¢om financijskom infrastrukturom.
Proces nije prosao bez poteskoca, jer su se poduzeéa suocila s izazovima poput volatilnosti,
uskladenosti s regulatornim zahtjevima i tehnoloSke sloZenosti. Ipak, potencijalne prednosti,
ukljucujuéi smanjene transakcijske naknade, ubrzani proces namire i pristup globalnoj

klijenteli, potaknule su mnoge da usvoje ove nove metode placanja.



U Kini je masovno usvajanje platformi za digitalno placanje kao $to su Alipay i WeChat Pay
znalajno transformiralo na¢in na koji pojedinci i tvrtke obavljaju transakcije.! Ove platforme
su mobilne telefone pretvorile u sveobuhvatne financijske alate, omogucuju¢i korisnicima da s
izuzetnom lako¢om placaju robe i usluge, ulazu, posuduju novac te pristupaju proizvodima
osiguranja. Uspjeh ovih sustava nije samo promijenio potrosacko ponasanje u Kini, vec je
takoder potaknuo sli¢ne inovacije na globalnoj razini, demonstriraju¢i potencijal digitalnih
rjeSenja za placanje da nadmase tradicionalnu bankarsku infrastrukturu u gospodarstvima u

razvoju.

2.2. Utjecaj na financijsku stabilnost

Kako novi oblici novca dobivaju na popularnosti i snazi, njihov je potencijalni utjecaj na
financijsku stabilnost postao predmetom intenzivnog ispitivanja medu ekonomistima,
kreatorima politike i financijskim institucijama diljem svijeta. Kroz povijest financijska je

stabilnost bila temelj gospodarskog rasta i prosperiteta svake zemlje.

Prvi visoki rizik glede financijske stabilnosti dovodi se u svezu sa sustavima placanja, a radi
se 0 mogucnosti realizacije prethodno spomenutog juriSa na banke. ,,Dok CBDC-ovi imaju
potencijal povecati financijsku ukljuenost pruzanjem pristupa pojedincima bez bankovnih
racuna, njihovo Siroko usvajanje moze dovesti do prelaska s bankovnih depozita na CBDC-
ove, povecavajudi rizik likvidnosti u bankarskom sektoru i utjecuéi na kamatne stope, ponudu
bankovnih kredita i opéenito financijska stabilnost.* (Ozili, 2024) Vazno je napomenuti da iako
se u ovom slucaju juriSa na komercijalne banke i novac povlaci u osobno vlasnistvo, on i dalje
ostaje ,,zarobljen* u centraliziranom sustavu kojim upravlja sredi$nja banka. U konacnici, moze
se zakljuciti da gotovo 1 nije moguée izbje¢i komercijalne banke, buduc¢i da srediSnja banka
moze u bilo kojem trenutku odluciti posuditi sredstva privatnim tvrtkama u smislu kredita, ili

opc¢enite pomoc¢i kako bi se stabilizirala situacija.

No s druge strane, autori poput Sun et al., (2022) isticu jedan drugi model za masovno uvodenje
CBDC-a. U takvom modelu, banke ostaju na putu novca kao posrednici. U tom slucaju,

sredi$nja banka moze odrediti besplatnu ili dovoljno povoljnu uslugu te ostaviti komercijalnim

! Primjer usvajanja digitalne valute u Kini biti ¢e vise razraden u poglavlju 3.2.1.
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bankama da naplacuju usluge posrednika po tarifi koju same odrede. Time bi se bankama

omogucilo daljnje poslovanje, iako bi prihodi vjerojatno bili daleko manji nego prije.

Nadalje, rast popularnosti ,,stablecoin®-a jos je jedan od ¢imbenika koji imaju mo¢ naruSavanja
financijske stabilnosti. ECB definira ,stablecoin® (stabilna kriptovaluta) kao ,,digitalnu
jedinicu vrijednosti koja se oslanja na stabilizacijske alate za odrzavanje stabilne vrijednosti u
odnosu na jednu ili viSe sluzbenih valuta ili drugu imovinu (ukljuc¢ujuéi kripto-imovinu).*
(Bullmann, Klemm i Pinna, 2019; European Central Bank., 2020) Prema Catalini, Gortari i
Shah (2022), postoji mogucnost i rizik da popularizacija stabilnih kriptovaluta povucée vece
koli¢ine tradicionalnih valuta, poput USD, iz optjecaja. To bi moglo dovesti do problema s
likvidno$¢u u tradicionalnom financijskom sustavu, utje¢u¢i na dostupnost sredstava za

posudivanje i ulaganje.

Decentralizirani karakter mnogih digitalnih valuta, osobito kriptovaluta poput Bitcoina,
predstavlja dvosjekli ma¢ za financijsku stabilnost. S jedne strane, tehnologija distribuirane
knjige (eng. distributed ledger) koja podupire ove valute moze povecati transparentnost i
smanjiti rizik od pojedina¢nih tocaka neuspjeha unutar financijskog sustava. Ova
decentralizacija moze rezultirati otpornijom financijskom infrastrukturom, sposobnom izdrzati
lokalne smetnje ili kiberneticke napade. S druge strane, izostanak centralizirane kontrole i
nadzora izaziva zabrinutost zbog mogucnosti trziSne manipulacije, prijevare i nedopustenih
aktivnosti. Anonimnost koju omogucuju odredene digitalne valute ve¢ je privukla kriminalne
elemente?, §to predstavlja izazov regulatorima i agencijama u provodenju zakona kako bi se

oCuvao financijski integritet i stabilnost.

2.3. Utjecaj na monetarnu politiku

Pojava digitalnih valuta ne samo da redefinira tradicionalne koncepcije financijske stabilnosti,
ve¢ takoder dovodi do dubokog preispitivanja okvira monetarne politike na globalnoj razini.
Utjecaj digitalnih valuta na monetarnu politiku je viSeznaan, omogucujuci izazove i iznimne
prilike koje imaju potencijal preoblikovati temelje gospodarskog upravljanja u digitalnom

dobu.

2 Primjer rada koji istrazuje rastuéu popularnost kriptovaluta u kriminalnim aktivnostima:

https://doi.org/10.1177/1057567719827051
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2.3.1. Izazovi

Uspon digitalnih valuta potaknuo je novu raspravu o prirodi novca i moguénostima
alternativnih monetarnih sustava. Pristalice kriptovaluta tvrde da njihovi fiksni ili predvidljivi
nacini ponude mogu pruziti zastitu od inflacije, dovodeci u pitanje tradicionalnu monetarnu
politiku srediSnjih banaka. Ova perspektiva budi starije rasprave o monetarnoj politici
utemeljenoj na pravilima nasuprot diskrecijskoj politici®, ali s dodatnom sloZenos¢éu koja
proizlazi iz globalno distribuiranih digitalnih valuta. Potencijal digitalnih valuta da djeluju kao
kontrola nad pretjeranim stvaranjem novca od strane sredi$njih banaka mogao bi imati znacajne

implikacije na inflacijska ocekivanja i provedbu monetarne politike.

Medutim, utjecaj digitalnih valuta na monetarnu politiku nadilazi teorijske rasprave o
optimalnom monetarnom sustavu. U praksi, sve vece usvajanje digitalnih valuta moglo bi
komplicirati transmisijske mehanizme monetarne politike. Primjerice, ako bi se znacajan dio
gospodarske aktivnosti prebacio na privatne digitalne valute, promjene u kamatnim stopama
srediSnje banke mogle bi imati smanjen utjecaj na ukupne gospodarske uvjete. To bi
potencijalno moglo rezultirati fragmentacijom monetarnog sustava, pri ¢emu bi razlicite valute
funkcionirale pod razli¢itim politickim rezimima, predstavljajuéi time izazov srediSnjim

bankama u postizanju makroekonomskih ciljeva.

Izdavanje centralnih bankovnih digitalnih valuta (CBDC) i porast stabilnih kriptovaluta
postavljaju pitanja o u¢inkovitosti tradicionalnih alata monetarne politike u eri digitalne valute.
Iako je cilj stabilnih kovanica osigurati stabilnost 1 nisku volatilnost, mehanizmi za odrzavanje
njihove vezanosti za tradicionalnu imovinu moraju biti robusni kako bi se osigurala financijska
stabilnost i u¢inkovit prijenos monetarne politike. Fantacci i Gobbi (2021) ,,Ostaje neizvjesno
mogu li CBDC-ovi i druge inicijative za digitalne valute pruziti ucinkovitija rjeSenja za

ispunjavanje funkcija za koje su dizajnirani stablecoins-i...* (Arner, Auer i Frost, 2020)

Prema rije¢ima Grgurevi¢a (2022), svakako treba navesti jednu od prednosti CBDC-ova i
promjena monetarnih politika koje ¢e uslijediti, a to su sami ucinci promjena, koji bi prema

Bank of England (2021) trebali biti uocljivi u stvarnom vremenu. Za to je zasluzna sama

3 Prema Mishkinu (2018), diskrecijska monetarna politika je ona koja je postavljena bez prethodno postavljenih
pravila. Najcesce je koriStena u rezimima koji imaju izravno upravljanje, ili u drzavama u razvoju.
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pozadina digitalnih valuta, a to je blockchain koji nudi moguénosti pametnih ugovora. Putem
njih bi se mogli organizirati odredeni pretpostavljeni uvjeti koji ¢e, prilikom primjene ugovora,
automatizmom stvarati promjene u monetarnoj politici. ,,Monetarnu politiku srediSnjoj bi banci
postalo puno lakse provoditi u sustavu digitalne valute. Banka bi se mogla obvezati na
algoritamsku monetarnu politiku i precizno je kontrolirati.“ (Yermack, 2018) To se uvelike
razlikuje od trenutno primijenjenih politika, budu¢i da trenutne monetarne politike uvijek vuku
za sobom posljedice,— bile one pozitivne ili negativne, izrazito sporo. Primjera radi: ako
Europska sredi$nja banka (ECB) odluci u jednom trenutku smanjiti kamatne stope na depozite,
odredeni posrednici* mogu odluciti zadrzati trenutnu stopu kako bi konkurirali na trzistu, dokle

god im je financijska situacija povoljna.

2.4. Socioekonomski ucinci

Sire usvajanje digitalnih valuta i implementacija CBDC-a takoder nude priliku za pobolj$anje
ucinkovitosti i transparentnosti financijskih sustava. KoriStenjem tehnologije distribuirane
knjige kao Sto je blockchain, digitalna imovina omogucuje gotovo trenutne i niske troskove
transakcija, Sto pojednostavljuje domaca i medunarodna plac¢anja. Ova povecana ucinkovitost
dovodi do znacajnih uSteda za tvrtke i potrosace, poticuéi gospodarski rast i inovacije.
Inherentna sljedivost transakcija u mnogim digitalnim valutama pomaze u suzbijanju
financijskih zlo€ina, poput pranja novca i utaje poreza, iako istovremeno otvara pitanja o

privatnosti i vladinom nadzoru.

Uvodenje CBDC-a i stabilnih kriptovaluta takoder ima znaCajan utjecaj na monetarni
suverenitet 1 dinamiku mo¢i medu zemljama. Konkurencija izmedu digitalnih i tradicionalnih
fiat valuta, osobito u kontekstu rivalstva izmedu SAD-a i Kine, izaziva zabrinutost oko
financijske stabilnosti i ekonomskog utjecaja (Huang i Mayer, 2022). Uspon digitalnih valuta
mogao bi u buduénosti dovesti u pitanje dominaciju tradicionalnih rezervnih valuta, poput
americkog dolara (USD), sto bi moglo rezultirati preoblikovanjem medunarodne trgovine i
promjenom dinamike globalne moc¢i. Neki stru¢njaci nagadaju da bi se mogao pojaviti
,viSevalutni“ sustav, gdje bi razlicite digitalne valute koegzistirale i natjecale se na globalnoj

sceni, nesto Sto bi nalikovalo danasnjem stanju, no bez prevlasti ameri¢kog dolara.

4 Posrednici koji klijentima nude da na svoje depozite primaju odredenu kamatnu stopu su primjerice Stedni racuni
u komercijalnim bankama.
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SrediSnje banke i kreatori politika suoCeni su s izazovom upravljanja rizicima bijega banaka i
poremecaja financijskih struktura, pri ¢emu je potrebno dizajnirati CBDC sustave koji
nadopunjuju, a ne ometaju postojece financijske strukture. Digitalna priroda ovih valuta
takoder izaziva zabrinutost u vezi s kibernetickom sigurnoscu, jer bi veliki hakerski napadi ili
kvarovi sustava mogli imati ozbiljne ekonomske posljedice, kako na lokalnoj, tako i na

medunarodnoj sceni.

2.4.1. Financijska ukljucenost

Digitalne valute imaju znacajan potencijal za unapredenje financijske ukljucenosti, posebice
kroz uvodenje CBDC-ova: mogu pruziti financijske usluge osobama koje su tradicionalno bile
iskljucene iz bankarskog sustava ili su imale ograni¢en pristup tim uslugama, §to moze
promicati ekonomsko sudjelovanje i smanjiti nejednakosti (Ozili, 2022). U mnogim zemljama
u razvoju, veliki dio stanovniStva ostaje bez bankovnih usluga, $to znac¢i da nemaju pristup
osnovnim financijskim alatima®. Upravo digitalne valute, koje se mogu koristiti putem
mobilnih uredaja i zahtijevaju iznimno minimalnu infrastrukturu, nude rjeSenje za ovakve
situacije. Poveéani pristup financijskim uslugama mogao bi potaknuti ekonomski rast u
nedovoljno opskrbljenim regijama, omogucuju¢i pojedincima da Stede, ulazu i1 aktivnije
sudjeluju u lokalnoj, regionalnoj i globalnoj ekonomiji. Dodatno, smanjenje transakcijskih
troskova povezanih s digitalnim valutama moglo bi omoguciti u€inkovitije tijekove doznaka,

Sto je kljucni izvor prihoda za mnoga gospodarstva u razvoju.

5 Vise o financijskoj uklju¢enosti u zemljama u razvoju objasnio je Ozili (2020) u djelu ,, Theories of Financial
Inclusion®.
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3. STUDIJE SLUCAJA

Kroz ovo su poglavlje prikazani specifi¢ni primjeri implementacije digitalnih valuta i njihovi
ucinci u razli¢itim regijama. Analizirajuéi primjere iz stvarnog svijeta, moze se ste¢i uvid u
prakti¢ne izazove, prilike i ishode povezane s digitalnim valutama u razli¢itim ekonomskim
kontekstima. Ovdje predstavljene studije slucaja nude nijansirano razumijevanje nacina na koji

digitalne valute djeluju na postojece sustave i utjeu na lokalna gospodarstva.

Kako je vidljivo na sljedecoj slici (Slika 2.), trenutno su CBDC-ovi u ve¢inskom dijelu svijeta
u fazi proucavanja i izrade, dok su u mnogim zemljama ¢ak i u fazi testiranja. Trenutno samo

tri drzave u svijetu imaju CBDC kao dio aktivne monetarne politike.

() cancelled Research [ ] Proof of concept Pilot [ Launched

Slika 2. Trenutno stanje razvoja CBDC-ova diljem svijeta (do kolovoza 2024. g.)
Izvor: Today's Central Bank Digital Currencies Status, CBDC Tracker [Internet], dostupno na:

https://cbdctracker.org [20.08.2024.]
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3.1. Usvajanje digitalnih valuta u razvijenim zemljama

Povijesno, razvijene su zemlje bile zacetnice inovacija i usvajanja razli¢itih novih tehnologija
sluc¢aja digitalnih valuta, u razvijenim zemljama, je Cinjenica da ispitivanja 1 istraZivanja
uvodenja u nekim slucajima zapocela kasno u usporedbi sa zemljama u razvoju. Ovo poglavlje
istrazuje trendove, motivacije 1 stanje  integracija digitalnih valuta u naprednim

gospodarstvima.

3.1.1. Europska Unija

U sijecnju 1999. euro je uspostavljenu 11 zemalja, a u samo nekoliko godine uspjesno je presao
u glavnu fizicku valutu u 12 zemalja ¢lanica EU. (Kline, 2022) Ubrzo je euro postao jednim
od najsnaznijih valuta u svijetu, a ¢esto se o euru pri¢a kao o drugoj najvaznijoj valuti pored
americkog dolara. (Belaci¢, 2021) Same prednosti eura su oja¢ano europsko trziste koje je
postalo gotovo jedinstveno (u trenutku pisanja 20 od 27 ¢lanica EU koristi euro kao glavnu
valutu), oslabljeni su rizici od nagle i visoke inflacije te je za veéinu gradana EU uklonjena

potreba za razmjenom valute koja je povlacila odredene troskove.

Kako bi mogli jasnije sagledati razloge za i protiv uvodenje digitalnog eura, nuzno je osvrnuti
se na trenutno rastuci trend digitalnih pla¢anja unutar Eurozone. U posljednjem su desetlje¢u
digitalna plac¢anja (koja ukljucuju internetska placanja i placanja putem bankovnih kartica)
postala skoro neizbjezna, a nekima 1 primarni nacin koriStenja novca. (Grafikon 1.) Prema
Europskoj sredi$njoj banci (2022), ukupni broj bezgotovinskih transakcija porastao je za skoro
13% te je za 2021. godinu iznosio nesto vise od 114 milijjardi transakcija. Pri tome, izravno
debitno terecenje iznosilo je 20%, kreditni transferi 22% te pla¢anja bankovnim karticama 49%
sveukupnih transakcija provedenih na podrucju eurozone. Sveukupni iznos transakcija

provedenih komercijalnim sustavima placanja je za tu godinu iznosio 41.1 bilijun eura.
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Grafikon 1. KoriStenje glavnih usluga plaé¢anja u eurozoni (2021.) (Broj transakcija po
godini, izraZen u milijardama)
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Izvor: Press release: Payment statistics: 2021, European Central Bank [Internet], dostupno na:

https://www.ecb.europa.eu/press/stats/paysec/html/ecb.pis2021~956efelee6.en.html [09.07.2024.]

Prema pisanju Bloomberg-a (2019), u prosincu 2019. godine zapoceti su preliminarni razgovori
oko buduce digitalne valute na kojem su se detaljnije i opSirnije provele kratke analize
trenutnog stanja trziSta, nakon nekoliko godina negiranja mogucnosti uvodenja digitalne
valute. U listopadu 2020., Europska sredi$nja banka objavljuje detaljni izvjestaj o budu¢em
mogucéem izdavanju digitalnog novca. Prema izvjescu, digitalni euro nece sluziti kao zamjena
gotovinskog novca, ve¢ kao njegova nadopuna, a ono $to ga veZe za trenutno postojecu

gotovinu je da bi trebao biti dostupan svima.

Ve¢ 2022. godine, ECB javno objavljuje odabir pet organizacija s kojima ¢e sklopiti partnerski
ugovor oko dizajniranja sustava digitalnog eura. Medu manje poznatim kao Sto su CaixaBank
1 Worldline, ECB je odlucila i sklopiti partnerstvo s jednim od vodecih davatelja usluga
pla¢anja Nexi te ameri¢im konglomeratom Amazonom. Ovaj je potez pokazao kako ECB

prepoznaje vaznost korisnickog iskustva i ukljucenosti privatnog sektora u uspjesnu provedbu
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CBDC projekta. Time je dosSlo je do intenziviranih rasprava i priprema za digitalni euro. U
lipnju 2023. Europska komisija predlozila je zakonodavstvo za uspostavljanje pravnog okvira
za digitalni euro ,,kao izraz volje gradana EU-a u glede klju¢nih znacajki koje digitalni euro
treba imati.” (Hrvatska narodna banka, 2023) Ovaj je prijedlog imao za cilj dati digitalnom
euru status zakonskog sredstva plac¢anja, ¢ime bi se osiguralo njegovo prihvacanje za placanja
u cijeloj eurozoni. Zakonodavni okvir bavio se klju¢nim pitanjima kao Sto su zaStita privatnosti,
financijska ukljucenost i sprjeCavanje upotrebe digitalnog eura u svrhe ulaganja. U listopadu

2023. godine faza istrazivanja je zakljucena, a ve¢ idu¢i mjesec pokrenuta je faza pripreme.

Kako je projekt nastavio napredovati, ECB je nastavila usavrSavati svoju viziju i baviti se
zabrinuto$c¢u javnosti. Jedno od klju¢nih podru¢ja fokusa bila je zastita privatnosti, pri ¢emu je
ECB naglasio da bi digitalni euro imao ,,stroge standarde privatnosti i ukljucivanja, Cuvajuci
korisnicke podatke i prava u digitalnom dobu.* (European Central Bank, 2024a) Ovo stajaliste
imalo je za cilj uspostaviti ravnotezu izmedu privatnosti korisnika i potrebe za sprjeCavanjem

nedopustenih aktivnosti.

Jedna od zanimljivosti kod primjene digitalnog eura je da ECB planira moguénost koriStenja
digitalnog eura u razli¢itim oblicima, te ¢ak i obecavaju moguénost offline (hrv. izvanmreznog)
placanja na nacine koji su vidljivi na sljedecoj slici (Slika 3). Prema ECB (2024) , konkretno
se bave analizom metoda isporuke te naCinima uplata i povlacenja sredstava s izvanmreznih
digitalnih novc€anika. Pritom je posebna paZnja posvecena provodenju provjera u svrhu
sprjecavanja pranja novca i otkrivanja krivotvorenja tijekom procesa financiranja i povlacenja

sredstava.

14



Use cases

!foxl(_’”fon Ifg\»l - )@El
M T : I =3
Person-to-person (P2P) Point-of-sale (POS)
0 00 @ QOaa

Mobile device : Offline D€ wallet* on the mobile phone Contactless at POS terminal

With a bridge
E device for )
| 2 =

Form factors

attery
powered

smartcard

Smart card Contactless or contact at POS terminal

Offline D€ wallet on

smartcard

Slika 3. Pregled izvanmrezZnih slu¢ajeva upotrebe digitalnog eura i potencijalnih faktora oblika
Izvor: Progress on the preparation phase of a digital euro, European Central Bank [Internet],

dostupno na: https://www.ecb.europa.eu/euro/digital euro/progress/html/ecb.deprp202406.en.html
[13.07.2024.]

Javno prihvaéanje samog projekta joS uvijek predmet rasprave, buduéi da se radi o izrazito
revolucionarnoj promjeni u financijskom sustavu. ,,ECB je nakon provedenog Javnog
savjetovanja o digitalnom euru (2021.) saznala da je veéina gradana spremna podrzati digitalni
euro prihvac¢anjem, testiranjem ili doprinosom njegovom dizajnu.* (Belaci¢, 2021) Zanimljivo
je da gotovo 25% ispitanika ne bi podrzalo izdavanje valute zbog nezainteresiranosti ili

odredenih pretpostavki o rizicima.

U trenutku pisanja ovog teksta, dok digitalni euro jo§ uvijek nije sluzbeno implementiran,
projekt je preSao izvan okvira teorijskih rasprava u konkretnije faze planiranja i pripreme.
Ocekuje se da ¢e Upravno vijee Europske srediSnje banke (ECB) kasnije ove godine ili
tijekom 2025. donijeti odluku o prelasku u fazu realizacije, koja bi obuhvacala razvoj i

testiranje tehnickih rjeSenja i poslovnih aranzmana nuznih za implementaciju digitalnog eura.

3.1.2. Sjedinjene Americke Drzave

Kao vodece svjetsko gospodarstvo i dom mnogih najutjecajnijih financijskih institucija,

Sjedinjene Americke Drzave prednjace u prihvacanju i suo¢avanju s izazovima koje donosi
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uspon digitalnih valuta. S obzirom na to da milijuni Amerikanaca nemaju ili nemaju dovoljno
bankovnih usluga, digitalne valute pruzaju moguénost pristupa financijskim uslugama bez
potrebe za tradicionalnom bankarskom infrastrukturom. Kreatori politika i1 financijske
institucije prepoznali su ovaj potencijal. Inicijative za istraZivanje upotrebe blockchain
tehnologije 1 digitalnih valuta kako bi se poboljSao pristup financijskim uslugama dobile su
zamah, posebno nakon pandemije COVID-19 koja je istaknula vaznost digitalnih financijskih

usluga.

Federalne rezerve istrazuju potencijalno uvodenje digitalnog dolara s ciljem rjeSavanja
potencijalnih problema povezanih s digitalnim valutama sredisnjih banaka (CBDC), poput
pitanja privatnosti i ekonomskih implikacija (Beckerman, 2023.). Zabrinutosti oko digitalnog
dolara ukljucuju probleme povezane s kibernetickom sigurnoscu, privatnosé¢u podataka i
uskladenosc¢u s propisima, a rjeSavanje tih pitanja kljucno je za osiguranje uspjesnog usvajanja

digitalnog dolara i odrzavanje povjerenja javnosti u financijski sustav.

Znacajan razvoj u ovom kontekstu je uvodenje FedNow-a, usluge placanja i namire u stvarnom
vremenu koju je razvila Federalna rezerva. lako FedNow nije digitalna valuta u istom smislu
kao kriptovalute, predstavlja klju¢ni korak u modernizaciji financijske infrastrukture SAD-a i

ima vazne implikacije za $iru raspravu o digitalnom novcu u zemlji.

FedNow je pokrenut u srpnju 2023. godine®, ima za cilj pruziti platformu za trenutna pla¢anja
24/7 izmedu financijskih institucija, tvrtki i pojedinaca. Ova usluga rjeSava dugogodisnji
problem u financijskom sustavu SAD-a: kasSnjenje vremena poravnanja za tradicionalne
bankovne prijenose. Medutim, FedNow nije CBDC jer odgovornost cijele sheme ne potpada
pod federalnu vladu. (Cato Institute, 2023) Unato¢ tome, FedNow nudi sli¢ne znacajke kao
moderna digitalna valuta: placanja u stvarnom vremenu bilo koji dan u godini, niske naknade

za transakcije te automatizirane provjere i mehanizme protiv ilegalnih radnji.

S druge strane, Amerikanci nisu previse zadovoljni napretkom CBDC-a u drugim drzavama te
se veéina gradana izrazito protivi uvodenju neceg slicnog. Godine 2023. nekoliko saveznih

drzava odlucilo se usprotiviti mogu¢em uvodenju CBDC-a poput digitalnog dolara. Budu¢i da

6 Po ¢lanku  APNewsa: https://apnews.com/article/fednow-money-banks-federal-reserve-payments-
d499294a4£dcfOb551142289cb7dc95f
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je sustav vladavine u SAD-u druk¢iji nego u vecini svijeta, same savezne drzave mogu donositi
odluke (iako ogranicene) na svom teritoriju hoc¢e li prihvatiti nove tehnologije, vrijednosti,
zakone i sl. Drzave koje su te godine odlucile da nece prihvatiti digitalnu valutu sredi$nje banke
bile su Indiana, Florida i Alabama, a viSe od desetak saveznih drzava pokrenulo je proces
provodenja zakona protiv uvodenja. Zbog prepreka i vlastitih zakona, razliite se drzave bore

na tri glavna "fronta":

1. Potpuno neprihvacanje CBDC-a;
2. Nepriznavanje CBDC-a kao valute; i

3. Nesudjelovanje u probnom programu.

Neke drzave poput Teksasa objavile su dokument u kojem "izrazavaju protivljenje stvaranju
digitalne valute srediSnje banke", tvrdec¢i da bi digitalni dolar "mogao dovesti do nevidenih
razina vladinog nadzora i kontrole nad privatnim nov¢anim posjedima i transakcijama." (State

of Texas, 2023)

3.1.3. Svedska

Svedska, kao jedno od drustava s najve¢im udjelom bezgotovinskih sredstava na svijetu,
prednjaci u inovacijama na podrucju digitalnog placanja, $to je €ini prirodnim poligonom za
testiranje implementacije CBDC-a (centralne banke digitalne valute). Svedska sredi$nja banka,
Riksbank, aktivno istrazuje i razvija svoj projekt CBDC-a, poznat kao e-krona, jo§ od 2017.
godine. Ova inicijativa potaknuta je potrebom za rjeSavanjem naglog pada upotrebe gotovine i
osiguravanjem da S§ira javnost zadrzi pristup drZzavnim nov€anim sredstvima u sve
digitaliziranijem gospodarstvu. Prema Skingsleyju iz UN-a, "izdavanje e-krune mozZe se
promatrati kao Riksbank ispunjavanje svoje obveze da opskrbi nov€anice i kovanice novom
tehnologijom i1 kao drzava koja zadrzava svoju ulogu u platnom i monetarnom sustavu."

(Harper, 2022)

Svedska je uspostavila vlastiti maloprodajni CBDC pod nazivom "e-krona", koji predstavlja
digitalnu verziju tradicionalne krune (Ruru et al., 2022). Projekt e-krona, koji provodi Sveriges
Riksbank, znaajna je inicijativa koja istrazuje opcu primjenu CBDC-a i njihov odnos s

gotovinom (Pocher i Veneris, 2022). Projekt je usao u svoju prakti¢nu fazu kao pilot projekt
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2020. godine, kao rezultat suradnje izmedu Riksbanke i Accenturea. Cilj ovog pilot projekta
bio je testirati digitalnu valutu u kontroliranom okruzenju, paze¢i na jednostavnost i

prilagodenost korisnicima. (Riksbank, 2020)

Tijekom testne faze, e-krona je bila zasnovana na sustavu distribuirane knjige (DLT). Taj je
sustav imao za cilj odrzavanje sinkroniziranih baza podataka kojima upravljaju neovisne
strane. (Riksbank, 2020) Iako je blockchain decentralizirane prirode, ¢vorovi na mrezi bili su
pod kontrolom Riksbank-a, koja je mogla odrediti kome ¢e se izdati tokeni i zamrznuti sredstva
po potrebi. Riksbank je takoder imala moguénost ponistiti svaki token ako je to bilo potrebno.
Posebnost ove implementacije bila je sustav tokena nakon izvrSenja transakcije: nakon Sto bi
se transakcija podmirila, poslani token bio bi uniSten, a Riksbank bi automatski izdala novi

token korisniku na strani primatelja, s ugradenim vlastitim ID-om.

Tijekom pilota, Riksbank je pomno analizirala povratne informacije i rezultate testiranja, te je
tijekom Ccetiri faze, od kojih je svaka trajala godinu dana pocevsi od 2020., objavila Cetiri
izvjesc¢a o pilot programu. U prvoj fazi provedeni su preliminarni testovi kako bi se potvrdilo
da mreza moze podnijeti veliki broj transakcija i da je svaku e-kronu moguce pratiti, ali i da je
mreza dovoljno brza. Zanimljivo je da su zakljucili kako "rjeSenje temeljeno na blockchain
tehnologiji 1 tokenima znaci da se stvara infrastruktura koja u velikoj mjeri funkcionira
paralelno s danaSnjom infrastrukturom placanja." (E-krona pilot phase 1, no date, p. 1)
Tijekom druge faze, koja je zapocela 2021., daljnja testiranja temeljila su se na postoje¢im
sustavima pla¢anja u maloprodaji (placanja putem PoS sustava). Istrazivanje je pokazalo da je
"moguce instalirati softver u POS uredaje koji bi mogao prihvatiti placanje e-krunom te bi se
na taj nacin platni promet mogao nesmetano odvijati i u tradicionalnom i u novom obliku."

(Maloca, 2024)

Preostale dvije pilot faze takoder su uspjeSno zavrSene. Najvaznija je bila Cetvrta faza, koja je
zakljucila da je izvanmrezno placanje e-kronama moguce, ali da ¢e biti potrebne daljnje
izmjene postoje¢eg modela. Prethodni model, u kojem je svaka e-krona bila token zasnovan na
decentraliziranom blockchainu, trebao bi se promijeniti jer, za izvanmreZna placanja, "stvarne
e-krone koje izdaje Riksbank nikada ne napustaju online sustav i samo mijenjaju vlasnika kada

su instrumenti pla¢anja sinkronizirani." (E-krona pilot phase 4, no date)
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Nakon zavrSetka istrazivanja, Riksbank je finalizirala svoja izvjeS¢a i pripremila ih za
eventualnu buducu potrebu za digitalnom valutom. Iako je pilot program zavrsen, daljnji razvoj

stavljen je na ¢ekanje jer vlada jo$ nije donijela odluku o nastavku razvoja CBDC-a.

3.2. Usvajanje digitalnih valuta u zemljama u razvoju

3.2.1. Bahami

Bahami su se istaknuli kao pioniri u implementaciji digitalnih valuta srediSnje banke (CBDC),
pruzaju¢i uvide u potencijalne koristi i izazove ovakvih inicijativa u globalnom kontekstu.
Njihov put prema digitalnoj valuti zapoceo je kao odgovor na specificne geografske i

ekonomske izazove s kojima se suoCava ova oto¢na drzava.

U listopadu 2020. SrediSnja banka Bahama lansirala je Sand Dollar, ¢ime je postao jedan od
prvih potpuno implementiranih CBDC-ova u svijetu. Prema Cunha, Melo 1 Sebastido (2021),
Bahami su postali jedna od prvih zemalja koje su uvele maloprodajni CBDC. Kao i kod drugih
CBDC-ova, ovaj je projekt pokrenula SrediSnja banka Bahama." To je pothvat promicanja
inkluzivnijeg pristupa reguliranim placanjima i drugim financijskim uslugama za zajednice
koje nemaju bankovne i nedovoljno bankovne usluge te socio-ekonomske skupine unutar

zemlje." (SandDollar, n. d.) CBDC je morao ispuniti nekoliko klju¢nih uvjeta:

1. Korisnici postojecih kanala placanja morali su imati mogucnost koristenja
digitalne valute;

2. Sand Dollar mora podrzavati izvanmrezna plac¢anja s unaprijed odredenim
vrijednostima transakcija;

3. Transakcije su morale imati gotovo trenutano vrijeme namire;

4. Potrebna je podrska za PoS sustave; i

5. Mora postojati automatizirano otkrivanje prijevara.
Implementacija Sand Dollar-a bila je postupan i promisljen proces, omogucavajuéi pazljivo

pracenje i prilagodbu prema potrebi. U pocetku pokrenut na odabranim otocima, CBDC je

postupno uveden diljem zemlje. Uz naglasak na privatnost, korisnici su mogli birati izmedu
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nekoliko razina novcanika, ovisno o tome koliko podataka zele podijeliti sa srediSnjom

bankom.

Usvajanje Sand Dollar-a bilo je izazovno s obzirom na veliki broj Bahamaca bez bankovnog
racuna. Unato¢ viSegodiSnjem postojanju Sand Dollar-a u opticaju, jo$ uvijek nije moguce
izvuc¢i konacne zakljucke o njegovom utjecaju na financijsku inkluzivnost. (Branch, Ward 1
Wright, 2023; Maloca, 2024) Kako projekt sazrijeva, Sand Dollar nastavlja pruzati vrijedne
uvide u potencijal CBDC-ova za rjeSavanje ekonomskih izazova i promicanje financijskih
inovacija. Iskustvo Bahama zaista pokazuje da uspjeSna implementacija zahtijeva pazljivu

ravnotezu izmedu tehnoloskih inovacija i odgovorne ekonomske politike.

3.2.2. Kina

Kineski pristup razvoju digitalne valute srediSnje banke (CBDC) predstavlja pionirski korak u
globalnom financijskom sustavu, oznacavajuci znacajnu prekretnicu u evoluciji digitalnih
valuta. Narodna banka Kine (PBOC= People’s Bank of China,) zapocela je svoj projekt CBDC,
poznat kao digitalni juan ili e-CNY, 2014. godine, pokazuju¢i dalekovidnost u prepoznavanju

potencijala digitalnih valuta za transformaciju monetarnog sustava.

Pionirski napori Kine u ,pilotiranju® e-CNY od 2020. godine pozicionirali su je kao
predvodnika u prostoru CBDC-a. Razvoj e-CNY-a karakterizira metodic¢an i postupan pristup,
Sto odrazava kinesku stratesku viziju za svoju digitalnu valutu. Nakon pocetnog istrazivanja i
odredenih razvojnih faza, PBOC je zapocela provodenje pilot programa u odabranim
podruc¢jima. Ovi pilot programi bili su klju¢ni za testiranje funkcionalnosti digitalnog juana,
njegovog prihvacanja, potencijalnih utjecaja i pruzanje vrijednih uvida u sustav. Dva su cilja
koja se Zele posti¢i pokretanjem e-CNY-a. Prema Deutsche Bank (2021), prvi je stvoriti
digitalnu valutu koja moze pruziti snaznu konkurenciju drugim valutama kao §to je Bitcoin.
Drugi, koji je takoder vazniji, jest "preoblikovati trenutni kineski sustav placanja pruZanjem
digitalnog nacina plac¢anja nalik gotovini: dostupan svima, jeftin, anoniman (do odredene
mjere) i koji olakSava konkurenciju medu pla¢anjem pruzatelji usluga." (Deutsche Bank, 2021)
Kao centralizirani instrument placanja, e-CNY se Cesto smatra hibridnim instrumentom, buduci
da se temelji na glavnom racunu i ,.kvaziratunu®. Za razliku od tradicionalnih nacina placanja,

e-CNY podrzava transakcije u stvarnom vremenu, S§to predstavlja veliko poboljSanje za
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poduzetnike i organizacije koje tradicionalno moraju ¢ekati i po nekoliko dana da bi im sredstva
bila dostupna. Za razliku od veéine provedenih pilot projekata, e-CNY nudi (za manje iznose)
anonimno iskustvo plac¢anja i primanja novca, pod uvjetom da korisnik odabere takvu razinu

,hovcanika“ (engl. wallet).

Digitalni juan se u potpunosti smatra ekvivalentom gotovine i zakonski je reguliran kao
sredstvo s oznakom MO. To znaci da je u potpunosti podlozan odlukama PBOC-a, ali takoder
ima poveznice s komercijalnim bankama. Nadalje, sami "novCanici" se ne smatraju
ekvivalentom bankovnog racuna, te korisnici na svom depozitu ne mogu dobivati isplate
kamata. Prema izvjes¢ima Narodne banke Kine (People’s Bank of China, 2021) , do kraja lipnja
2023. pilot projekti kumulativno su zabiljezili 950 milijuna transakcija realiziranih putem e-
CNY-a te je otvoreno 120 milijuna digitalnih novcanika. (Maloca, 2024) Zakljuc¢no, ostaju
pitanja o dugorocnim ucincima e-CNY na kinesko gospodarstvo, njegovoj ucinkovitosti u

ostvarivanju politic¢kih ciljeva te njegovom utjecaju na medunarodni monetarni sustav.

3.2.3. Nigerija

Kao jedna od drZava koje su znacajno kaskale u razvoju glede ekonomskog rasta i stabilizacije,
Nigerija je u susretu s rastom popularnosti blockchain tehnologije i digitalnih valuta odlucila
poduzeti mjeru na koju je rijetko tko mislio da ¢e imati izvor u jednoj africkoj drzavi. Nigerija
je u trenutku pisanja ovog rada jedna od samo tri drzave u svijetu koje su uspjesno lansirale
digitalnu valutu temeljenu na blockchainu s potpisom srediS$nje banke. Ulazak Nigerije u svijet
digitalnih valuta srediSnje banke (CBDC) veliki je korak u evoluciji nigerijskog financijskog
sustava 1 zanimljiva studija slu¢aja o moguénostima digitalnih valuta u gospodarstvima u

razvoju.

Valuta je nazvana ,,e-Naira®, a sluzbeno je puStena u optjecaj u kolovozu 2021. godine. U€inivsi
ovaj skok, Nigerija se postavila kao predvodnik inovacija u digitalnim valutama, ne samo u
Africi nego 1 na medunarodnoj razini. Prema nacionalnoj politici vezano za blockchain iz 2021.
godine, ,,implementacija Blockchain tehnologije moze pridonijeti jacanju digitalnog
gospodarstva Nigerije Sirenjem financijske ukljucenosti te povecanju otvorenosti i
odgovornosti.“ (Nacionalna agencija za razvoj informacijskih tehnologija, 2021) Vizija koju je

postavila Nigerija za ekonomsku buduénost svoje drzave je uspostaviti gospodarstvo koje
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pokrec¢e Blockchain tehnologija, s ciljem olakSanja sigurnih transakcija, omogucéavanja
jednostavnog i brzog dijeljenja podataka te promicanja sigurne razmjene vrijednosti medu
pojedincima, tvrtkama i, naravno, vladom. Ova inicijativa ima za cilj poticati inovacije,
izgraditi povjerenje, potaknuti rast i na kraju donijeti prosperitet svima. Temeljni razlozi

ovakve pozitivne postavke prema blockchain tehnologiji su:

1. PoboljSana transparentnost i odgovornost;
Povecana ucinkovitost;
Poboljsana sigurnost;

Financijska ukljucenost; 1

wok wN

Otvaranje radnih mjesta.

Digitalna valuta eNaira je predstavljena s nekoliko klju¢nih ciljeva, a to su: poboljSanje
financijske ukljucenosti, omogucavanje uc€inkovitijih prekograni¢nih doznaka i modernizacija
sustava pla¢anja u Nigeriji. Imajuéi znacajan broj stanovnika koji nemaju bankovne usluge i
uvelike ovise o doznakama iz inozemstva, Nigerija je bila izvrsno mjesto za isprobavanje
CBDC-a i sagledavanja mogucih pozitivnih u¢inaka. Stoga je izrazena vizija SrediSnje banke
Nigerije (CBN) bila da ¢e eNaira biti kljuéna u suzavanju jaza koji je do sada razdvajao
sluzbeni financijski sektor od milijuna Nigerijaca izvan dosega tradicionalnih bankarskih

usluga.

Kao i kod drugih, sli¢nih rjeSenja u svijetu, eNaira je napravljena s ciljem da bude dopunsko
sredstvo pla¢anja uz gotovinu, a koju se moZze u bilo kojem trenutku zamijeniti. U ovom slucaju
eNaira, digitalna valuta, koristi Hyperledger Fabric blockchain protokol, inicijativu otvorenog
koda koju je pokrenula Linux Fundacija. Kako bi uspostavio sigurno i kontrolirano okruzenje,
projekt eNaira usvojio je ovaj protokol kao privatnu blockchain mrezu. (Johnson i Endresen,
2023) Ovaj je protokol bio iznimno dobar izbor, buduéi da prema testiranju Hyperledger
Fundacije (2023) protokol u cjelini moze izvrSiti preko 2000 transakcija po sekundi (TPS).
Usporedbe radi, jedan od najvecih pruzatelja platnih usluga, Visa, regularno izvrSava oko 1700

transakcija po sekundi.’

7 Precizan broj TPS za Visa sustav je predmet nagadanja: https://news.bitcoin.com/no-visa-doesnt-handle-24000-
tps-and-neither-does-your-pet-blockchain/
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Nazalost, iako je sveukupni zavrS$ni proizvod temeljno dobro osmisljen i implementiran,
prihvacanje sustava u Nigeriji je izrazito slabo. Oc¢ekivana brzina pocetnog prihvacanja nije
postignuta, Sto naglasava vaznost kampanja za podizanje javne svijesti i uspostavu povjerenja
kao kljuénih komponenti za ucinkovitu implementaciju novih financijskih tehnologija.
SrediS$nja banka Nigerije (CBN) bila je suocena s kompliciranim izazovom ne samo izgradnje
potrebne tehnicke osnove za CBDC, ve¢ i formuliranja regulatorne strukture sposobne
prilagoditi njegovu integraciju u uspostavljeni financijski krajolik. Nigerijci 1 dalje pokazuju
neodlucnost i nevoljkost prema usvajanju eNaira blockchaina, unato¢ aktivnoj promociji
valute. Vladina zabrana kriptovaluta, ¢iji je cilj zaStita stanovniStva od volatilnosti cijena i
prijevara, stvorila je paradoksalnu i neucinkovitu strategiju za konkretan rast u prihvacanju

novog CBDC-a.

Kako je koriStenje eNaire postupno raslo, pocetni izazovi s kojima se suocavala poceli su biti
manje vidljivi, otkrivajuéi njezine potencijalne prednosti. Jedno podrucje u kojem je nigerijski
CBDC eksperiment pokazao veliko obecanje je promicanje financijske ukljucenosti: nudeci
digitalnu metodu provodenja transakcija koja se ne oslanja na konvencionalni bankovni racun,
eNaira je stvorila moguénosti za milijune Nigerijaca da se aktivno uklju¢e u formalnu

ekonomiju.
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4. 1ZAZOVI I RIZICI

Uspon digitalnih valuta — od kriptovaluta do stabilnih kriptovaluta i digitalnih valuta sredi$nje
banke (CBDC) — snazna je transformacija globalnog financijskog krajolika. Ipak, takve
inovacije donose mnos$tvo izazova i rizika koji zasluZzuju duznu pozornost. Kako raste
prihvacanje digitalnih valuta, raste i njihova sposobnost da preokrenu naslijedene financijske
sustave 1 modele gospodarstava koji bi se mogli smatrati prilicno nesigurnima. Brojni su

izazovi i rizici koji dolaze s digitalnim valutama: regulatorni, sigurnosni i ekonomski.

4.1. Regulatorna i pravna pitanja

Lansiranje Bitcoina 2009. godine i decentralizirana priroda kriptovaluta iznijeli su na vidjelo
mnoge ideje za koje tradicionalni financijski sustavi nisu bili dizajnirani. Iako je ova
decentralizacija korisna na mnoge nadine, otezava regulatorni nadzor i provedbu. Stovise, s
dolaskom stabilnih kriptovaluta — koje nastoje biti nepromjenljive vezivanjem svoje
vrijednosti za tradicionalne valute ili drugu imovinu — pojavile su se nove dimenzije propisa.
Ovi novi 1 neocekivani instrumenti dovode u pitanje uc¢inkovitost prevladavajucih regulatornih

praksi u smanjenju volatilnosti, kao i njihov utjecaj na financijsku stabilnost.

4.1.1. Procedura Anti-Money Laundering (AML)

Stovise, inovacija je donijela zna¢ajne regulatorne i pravne izazove, posebno u podruéju borbe
protiv pranja novca (AML, eng. anti-money laundering). Mnoge digitalne valute su anonimne
1 decentralizirane; ova znacajka ih ¢ini vrlo privla¢nima za koriStenje od strane aktera za
premjestanje ilegalnih sredstava, stoga predstavljaju veliku prijetnju globalnom financijskom
integritetu. SuoCavanje s tim izazovima zahtijeva vrlo dobru ravnotezu izmedu ubiranja
prednosti koje digitalne valute donose i osiguravanja da napori za suzbijanje financijskog

kriminala ne budu onemoguceni.

Regulacija digitalnih valuta jedan je od velikih problema. Tradicionalne kriptovalute pruzaju
ono §to je poznato kao pseudonim: iako se transakcije biljeze u javnoj knjizi, one ne otkrivaju
nikakve identifikacijske informacije o ukljuenim stranama. Iako je to poZzeljno za one koji

cijene svoju privatnost, to oteZzava napore regulatora da prate kretanje sredstava i otkrivaju
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nedopustene aktivnosti. Posljedi¢no, brojni regulatori poceli su zahtijevati da mjenjacnice
kriptovaluta i pruzatelji nov€anika provode iste KYC (poznavanje svog kupca, eng. know your
customer) i AML protokole kao tradicionalne financijske institucije. Primjerice, mjenjacnica
Binance je 2021. godine uvela odredene restrikcije za korisnike koji ne prihvate uvjete KYC 1
AML procesa kao nacin poboljSanja zastite klijenata od moguceg financijskog kriminala.

(Cointelegraph, 2021)

U studiji koju su proveli Gkillas i Longin (2018), naglaSava se da decentralizirana i volatilna
priroda virtualnih valuta predstavlja znatne rizike koji zahtijevaju paZzljive regulatorne mjere
kako bi se zastitili korisnici i stabilnost financijskog sustava. (Maloc¢a, 2024) Naime, Radna
skupina za financijsku akciju, FATF (Financial Action Task Force), preuzela je ulogu u
uspostavljanju globalnih za opravdani nadzor nad digitalnim valutama i transakcijama na

njihovim mrezama, posebno u odnosu na AML i CTF standarde.

Uskladenost s pravilima protiv pranja novca (AML) i Know Your Customer (KYC) smatra se
bitnim preduvjetom za regulirane razmjene, kao §to su primijetili Amiram, Jorgensen i Rabetti
(2022), za suzbijanje nedopustenih aktivnosti poput financiranja terorizma putem pranja novca.
Stabilne kriptovalute — koje su vezane za tradicionalne valute ili drugu imovinu — takoder
predstavljaju izazove u sferi AML-a. Iako su osmisljene da osiguraju stabilnost i priguse divlju
volatilnost koja se obi¢no povezuje s kriptovalutama nakon integracije u $iri financijski sustav,
mogu posluziti kao potencijalni kanal za pranje novca. Digitalne valute srediSnje banke
(CBDC) oznacavaju jo$ jednu granicu u naporima protiv pranja novca buduci da su CBDC
digitalne valute koje podupire drzava i koje vladama pruzaju priliku da iskoriste sofisticirane
tehnologije za ja¢anje mehanizama financijskog nadzora i provedbe. CBDC-ovi mogu biti
strukturirani s ugradenim komponentama uskladenosti kao $to su nadzor nad transakcijama i
izvjeS¢ivanje regulatornih tijela u stvarnom vremenu. To bi moglo uvelike smanyjiti rizik od

pranja novca neprozirnim i sigurnim nac¢inom provodenja digitalnih transakcija.

4.1.2. Procedura Know Your Customer (KYC)

Najvazniji ¢cimbenik za mjere protiv pranja novca (AML) je koriStenje procedura Know Your
Customer (KYC). Kada digitalne valute postanu dio financijskih sustava, poStivanje propisa

KYC postaje obavezno i to s ciljem provjere novih klijenata te izbjegavanja kriminalnih
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aktivnosti poput prijevare ili pranja novca. U svijetu mjenjacnica digitalnih valuta, KYC
procedura se najces¢e provodi potvrdivanjem identiteta korisnika racuna koji pristupa
uslugama mjenjacnice. Kao $to je primijetio Arasa (2015), KYC — u pocetku razvijen za
tradicionalne bankovne sustave — evoluirao je u razli¢ite dimenzije 1 porastao u

sofisticiranosti, pogotovo u svijetu kriptovaluta.

KYC koncept nastao je u drugom dijelu 20. stolje¢a kao mjera protiv pranja novca i financiranja
terorizma. No, njegova primjena na digitalne valute ulazi u jo§ nedovoljno istrazeno podrucje
financijskih propisa. Primjerice, neke zemlje poput Japana usvojile su upotrebu digitalnih
valuta dok su uspostavile ¢vrsta KYC pravila za platforme za razmjenu kriptovaluta. S druge
strane, postoje zemlje poput Kine koje su zauzele strozi pristup prakticki zabranjujuéi sve
transakcije kriptovalutama. Ovi razliciti pristupi oslikavaju trenutni svijet u kojem ne postoji
globalna jedinstvena regulativa za koriStenje digitalnih valuta, a to predstavlja velike poteskoce
za tvrtke koje rade unutar ovog sektorskog odjela i sprjecava Sire usvajanje takvih inovativnih
nacina placanja. No, koriStenje KYC-a u svijetu digitalnih valuta takoder nije kompletni
pogodak. Njegovi protivnici kazu da KYC zahtjevi izdaju samu bit privatnosti i financijske
slobode — nacela koja su mnoge privukla svijetu digitalnih valuta. Oni takoder smatraju da
pretjerana regulacija moze djelovati kao ,,ubojica* inovacija i prisiliti korisnike kriptovaluta na
one neregulirane, ali opasnije opcije. To dovodi do dileme: Kako regulatori mogu pomiriti

potreban nadzor i o€uvanje privatnosti te ostale prednosti digitalnih valuta?

Moguéi nacin rjeSavanja problema je pametna regulacija. Pametna regulacija promice
regulatorno okruzenje koje je fleksibilno, neutralno prema tehnologiji i temelji se na rizicima.
Umjesto nametanja KYC zahtjeva za sve transakcije digitalne valute bez diskriminacije,
pametna bi regulativa temeljila KYC obveze na odredenim detaljima kao §to su veli¢ina,
ucestalost 1 odredeni pokazatelji rizika svake pojedinacne transakcije. U ovom slucaju
svakodnevne transakcije niske vrijednosti mogle bi imati minimalne ili nemati KYC zahtjeve,
dok bi vece ili visokorizi¢ne transakcije bile predmet detaljnijih provjera. Time bi se rasteretilo

prosjecnog korisnika da nesmetano provodi svakodnevne transakcije.
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4.2. Tehnoloski rizici

4.2.1. Kiberneticka sigurnost

Prijelaz digitalnih valuta u financijske sustave pokrenuo je pitanje sigurnosne ranjivosti i
potrebe da se osigura zaStita digitalne imovine od neovlastenog pristupa. (Weichbroth ef al.,
2023) S obzirom da ove valute sve viSe zauzimaju mjesto u globalnom financijskom sustavu,
nepokolebljiv pristup sigurnosti od velike je vaznosti. Od pocetka Bitcoina 2009. godine, svijet
kriptovaluta potresaju velika hakiranja i proboji u sigurnost. Najpoznatiji se dogodio 2014.
kada je Mt. Gox — tada najveca mjenjacnica Bitcoina na svijetu — izgubila oko 500 milijuna
americkih dolara od hakera i raspala se. (Decker i Wattenhofer, 2014) To je dovelo ne samo do
velikih financijskih gubitaka za ulagace, ve¢ i do krize povjerenja u cijeloj zajednici
kriptovaluta. Debakl na Mt. Goxu jasno je upozorenje o mogucim slabostima duboko u
mehanizmima digitalnog novca. Podsje¢a nas da neuspjeh u osiguravanju sigurnosti moze

imati doista katastrofalne posljedice.

Decentralizirana karakteristika mnogih kriptovaluta, iako je korisna za veliku brzinu
transakcija 1 niske troSkove posrednika, stvara neuobicajene sigurnosne izazove. Dok se
konvencionalni financijski sustavi mogu osloniti na srediSnju kontrolu i dobro uspostavljene
sigurnosne protokole, upotreba tehnologije distribuirane knjige u veéini digitalnih valuta
zahtijeva usvajanje inovativnih metoda za osiguranje sigurnosti. Stoga postoji stalni sukob
izmedu strucnjaka za kiberneticku sigurnost i neprijateljskih aktera — svaki korak u
tehnoloSkom razvoju ima paradoksalno dvostruke implikacije: ja¢anje obrane u nekim

aspektima, ali stvaranje ranjivosti u drugima.

Potreba za snaznom kibernetickom sigurno$c¢u istaknuta je nekim znacajnim hakiranjima u
podrucju digitalnih kovanica. Godine 2016. DAO, decentralizirana autonomna organizacija na
Ethereum blockchainu, hakirana je i oSte¢ena za 3,6 milijuna Ethera (ETH), prema Popperu
(2016) tada procijenjenih na oko 50 milijuna dolara vrijednosti, §to je kasnije dovelo do
kontroverznog ,hard forka*® Ethereuma kako bi se vratila ukradena sredstva. Cetiri godine

kasnije, izvrSen je neovlasteni upad na mjenjacnicu KuCoin, gdje je mjenjacnica pretrpila Stetu

8 Hard fork se odnosi na namjernu i zna€ajnu promjenu protokola blockchaina koja rezultira trajnim odstupanjem
od postojeceg blockchaina.
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u vrijednosti od viSe od 280 milijuna dolara. Sve to pokazuje da je o¢uvanje sigurnosti pri

koriStenju razli¢itih usluga u svijetu digitalnih valuta vrlo vazno.

Kako bi se suprotstavilo krajoliku prijetnji koji se neprestano $iri, podrucje se razvilo i zauzelo
proaktivan stav prihvacaju¢i vrhunske sigurnosne mehanizme. Visefaktorska (eng. multifactor)
provjera autenticnosti, hardverski nov€anici i ,,hladno skladiStenje* sada su postali popularni s
jedinom svrhom poboljSanja sigurnosti za digitalnu imovinu. Visefaktorska provjera
autenti¢nosti unosi dodatnu razinu sigurnosti tako $to je obvezna za korisnike u dokazivanju
identiteta na viSe od jednog nacina, Sto su opéenito korisni¢ko ime ili adresa e-poste i lozinka.
Hardverski nov¢anici — koji ¢uvaju privatne kljuceve izvan mreze — odbijaju svaku priliku
za kradu putem interneta, znac¢ajno smanjujuci rizik krade. RjeSenja za hladno skladistenje,
dakle pristup pohrani digitalnih valuta u uredaje koji nisu povezani s internetom, djeluju kao

jos jedna prepreka prodiranju kibernetickih prijetnji.

4.2.2. Skalabilnost

CBDC-ovi, stabilne kriptovalute i kriptovalute spadaju pod Siroki kiSobran digitalnih valuta;
stoga je, kao jedna od najvecih briga prilikom primijene tehnologije digitalnih valuta upravo

pitanje skalabilnosti, kako su primijetili Hileman i Rauchs (2017).

Pitanje skalabilnosti digitalnih kovanica moZe se datirati jo§ od ranih dana Bitcoina kao
pionirske digitalne valute. Godine 2008., kada je Bitcoin predstavio Satoshi Nakamoto, sustav
je dizajniran za obradu oko sedam transakcija u sekundi (TPS) (Croman et al., 2016). Takvo
ogranic¢enje u to vrijeme nije predstavljalo problem jer je mreza bila mala. No, kada je Bitcoin
stekao slavu 1 kada su se njegovi korisnici umnozili, tada su ogranicenja takvog dizajna
eksplicitnije prikazana. Kako je vidljivo na slikama 4. 1 5., tijekom 2017. godine, na vrhuncu
razdoblja kripto procvata, naknade za transakcije su porasle eksponencijalno, a vrijeme potvrde
transakcija je trajalo ,,cijelu vje€nost™ jer je mreza bila zaguSena transakcijama na ¢ekanju.
Retrospektivno gledajuéi, ovakve bi situacije mogle rezultirati, osim trenuta¢nom frustracijom
korisnika, i ve¢im problemima na globalnoj pozornici u slucaju da se identi¢na ili sli¢na

tehnologija postavi kao dio monetarne politike.
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Slika 4. Prikaz prosje¢ne naknade po transakciji (Bitcoin)
Izvor: Bitcoin average transaction fee chart, Blockchair [Internet], dostupno na:

https://blockchair.com/bitcoin/charts/average-transaction-fee [11.07.2024.]
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Slika 5. Prikaz transakcija po sekundi (Bitcoin)
Izvor: Bitcoin transactions per second chart, Blockchair [Internet], dostupno na:

https://blockchair.com/bitcoin/charts/transactions-per-second [11.07.2024.]

U potrazi za skalabilno$¢u, razvijena su razli¢ita inovativna rjeSenja, s tehnologijama ,,drugog

sloja* (eng. layer 2 solution). RjeSenja drugog sloja konstruirana su na visoj bazi osnovnih
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blockchain mreza, sa svrhom ucinkovitijeg izvrSavanja transakcija, a ostavljaju netaknutom
sigurnost koju pruzaju on-chain protokoli. (Ethereum Foundation, no date) Medu mnogim
primjerima dostupnih rjeSenja, jedno od najistaknutijih je Lightning Network za Bitcoin.
Lightning Network dopusta stvaranje kanala placanja izmedu korisnika na zasebnom sloju
dodanom u Bitcoin blockchain. (Cointelegraph, 2023) Za druge kriptovalute razvijena su slicna
rjeSenja. Na primjer, Ethereum, koji je trenutno druga najveca kriptovaluta po trzi$noj
kapitalizaciji, istrazuje razli¢ita rjeSenja za skaliranje. Jedan od takvih rjeSenja je Polygon PoS,
prije poznat kao Matic. "Obradom transakcija na zasebnom blockchainu koji je kompatibilan s
Ethereumom, ... Polygon moze povecati brzinu svojih transakcija i spustiti troSak njihove
izrade ispod jednog centa." (Cointelegraph, 2023) Izazovima skalabilnosti treba se pozabaviti
ne samo zbog digitalnih valuta, ve¢ opéenito zbog gospodarstva u cjelini. Sustav koji se moze
jako dobro skalirati mo¢i ¢e zamijeniti tradicionalni financijski sustav ili raditi uz njega jednako
ucinkovito i s jednakom svjetskom pokrivenos¢u. Ukratko, iako je to najistaknutiji tehnoloski
rizik za porast digitalnih kovanica, inovacije su takoder potaknute zabrinuto$c¢u za skalabilnost

u istom podrucju.

4.3. Trzisni rizici

4.3.1. Volatilnost

Eksponencijalno Sirenje kriptovaluta pozicioniralo ih je kao primamljivu priliku za ulaganje,
ali njihova ekstremna volatilnost i ogranicena likvidnost predstavljaju prepreke za ulagace.
(Trimborn, Li i Hardle, 2019) Vrijednost digitalnih valuta moze dozivjeti znacajne fluktuacije
u kratkim vremenskim okvirima, $to predstavlja rizike za ulagace i ¢ini odrzavanje stabilnosti

cijena slozenim pothvatom.

Bitcoin, pocetna i najznacajnija digitalna valuta, savrSena je ilustracija ove pojave. Od svog
pocetka 2009. godine, Bitcoin se susreo s viSestrukim znacajnim fluktuacijama vrijednosti. U
prosincu 2017. dosegnuo je nevideni vrhunac od gotovo 20.000 USD, ali je nakon toga pao na
priblizno 3.000 USD u roku od godinu dana. U novije vrijeme, 2024. godine, skocio je preko
70.000 dolara prije nego $to je prosao kroz manju korekciju. Oscilacije vrijednosti Bitcoina u

vrlo kratkom vremenu prikazane su na slici 6. Ove turbulentne oscilacije nisu ekskluzivne za
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Bitcoin, one su prevladavajuca karakteristika na trziStu kriptovaluta s brojnim alternativnim

kriptovalutama koje pokazuju jos vece razine volatilnosti.

$67,465.69 - 130.18% (1y)

Price Market cap N 40 7D ™M 1Y Al LOG

20.2K NIRRT

Slika 6. Prosje¢na cijena Bitcoina na dan 26.07.2024. (u ameri¢kom dolaru)
Izvor: Bitcoin price today, CoinMarketCap [Internet], dostupno na:

https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/ [26.07.2024.]

Nestabilnost koja se javlja na trziStu digitalnih valuta moZze se pripisati nizu ¢imbenika koji su
zamrSeno povezani. Kljuéni ¢imbenik je relativno mlada i nerazvijena priroda samog trzista.
Za razliku od tradicionalnih financijskih trziSta koja imaju dugu povijest i uspostavljene
propise, ekosustav kriptovaluta jo$ je u ranoj fazi. Nedostatak opseznih povijesnih podataka i
jasnih regulatornih smjernica stvara atmosferu nesigurnosti, koja u konacnici pokrece
volatilnost. Nadalje, neprekidno funkcioniranje trziSta 24 sata dnevno, njegova dostupnost
globalnoj publici i1 jednostavnost s kojom se mali ulagaci mogu angazirati doprinose brzim i

povremeno nelogi¢nim fluktuacijama cijena.

Utjecaj vijesti i drustvenih medija na cijene digitalnih valuta jo$ su jedan klju¢ni ¢imbenik koji
pridonosi volatilnosti. TrziSte kriptovaluta pokazalo je visoku razinu osjetljivosti na razlicite
¢imbenike, ukljucujuéi regulatorna azuriranja, napredak u tehnologiji, pa ¢ak i odobrenja ili
kritike poznatih pojedinaca. Naime, dokazano je da objave utjecajnih osoba poput Elona Muska

izazivaju znacajne fluktuacije cijena kriptovaluta poput Bitcoina i Dogecoina.’ Ova povecana

9 Izvor za viSe informacija: https://www.coindesk.com/layer2/2021/12/14/the-elon-effect-how-musks-tweets-
move-crypto-markets/
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osjetljivost na Sirenje informacija, u kombinaciji s brzim Sirenjem vijesti u digitalnoj eri, moze

rezultirati brzim i povremeno pretjeranim reakcijama trzista.
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5. ZAKLJUCAK

Pojava digitalnih valuta zapocela je kotrljanje lopte revolucije u financijskoj sferi svijeta.
Ekonomske implikacije digitalnih valuta su neizmjerno dalekosezne, budué¢i da utjecu na
razliCite sektore ekonomije i gospodarstva. Jedna od najvaznijih implikacija je utjecaj na
komercijalno bankarstvo, koje je jedno od temelja moderne financijske politike. Budu¢i da
digitalne valute nude alternativu, tradicionalno bankarstvo je dovedeno u pitanje kao akter u
posredovanju pri financijskim transakcijama. Ovo, naravno, ima odredene implikacije na
trenutne sustave plac¢anja, buduéi da su skoro pa izravno povezani s bankama. Ne trebaju se ni
izostaviti promjene u monetarnim politikama koje ¢e biti nuzne, buduéi da postoji naznaka

kako ¢e mnoge drzave poceti usvajati CBDC sustave.

Kroz studije slucaja uvodenja kriptovaluta u razvijenim zemljama te u zemljama u razvoju
uoceno je kako postoji uska korelacija u tehnickim principima provedenosti digitalnih valuta
sredisnjih banaka, uspjeh i provedenost projekata se znatno razlikuje. Ono sto ih u konacnici
sve spaja je ¢injenica da digitalnom valutom ne Zele i ne planiraju (barem ne uskoro) zamijeniti
gotovinski novac. No i po samim kategorijama imamo velike razlike uspjeSnosti. Za razliku od
Kine, koja je projekt u testiranju lansirala jednom dijelu stanovni$tva te bila izrazito uspjeSna
s integracijom u stave kao $to su Alipay i WeChat, Nigerija - iako je postupno lansirala projekt

ve¢inskom dijelu drustva — nije bila ni priblizno uspjesna ako gledamo situaciju statisticki.

Izazovi i rizici su veliki 1 neprestano prisutni budu¢i da se radi o tehnologiji i trendovima koji
su, tradicijski gledano, izrazito mladi te mogu uzrokovati velike promjene u zivotima velikog
broja ljudi. Kao najvec¢i rizik je svakako kiberneticka sigurnost, koja ima veliku crvenu tocku,
a to je oslonac na decentraliziranu infrastrukturu §to moze biti izrazito loSe u slucaju pokusaja
popravljanja Stete od strane drzave. Znatan rizik je takoder skalabilnost i volatilnost, nesto $to

prati ve¢inu vaznih kripto-projekata danas dostupnih u svijetu.
Ukratko, iako digitalne valute pruzaju znatan potencijal za financijsku evoluciju i promicanje

ukljucenosti — zbog svoje volatilnosti i regulatornih izazova — bududi razvoj regulative i

tehnologija bit ¢e vrlo vazni za potpuno iskoriStavanje prednosti digitalnih valuta.
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