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BITCOIN — NOVA GLOBALNA VALUTA, INVESTICIJSKA PRILIKA
ILI NESTO TRECE?*

SAZETAK

Povijest bitcoina zapocela je 2008. godine objavom ¢&lanka ,Bitcoin: A Peer to-Peer Electronic Cash
System* pod pseudonimom Satoshi Nakamoto. Od tada do danas bitcoin je doZivio znacajne promjene
obilieZzene naglim rastom i padom vrijednosti, pracene interesom javnosti. Bitcoin je sustav temeljen na
slozenim kriptografskim algoritmima, bez postojanja srediSnjeg autoriteta koji izdaje novac ili nadzire
transakcije. Vode se rasprave moze li bitcoin postati nova globalna valuta koja nece biti podlozna inflaciji
niti utjecaju centralnin banaka. Decentraliziranost i nereguliranost sustava smatrala se njegovom
predno8cu, ali se pokazala i kao glavni uzrok velike volatilnosti jer cijena bitcoina ovisi iskljucivo o odnosu
ponude i potraznje. U radu se analizira uloga bitcoina na financijskom trzistu, isplativost investiranja u
bitcoin i buducnost te kriptovalute. Na temelju Cinjenica o sustini bitcoina te uz pomoc tehnicke analize
utvrdeno je da c¢e njegova cijena u buducnosti padati te da ne predstavlja dobru investicijsku priliku, da
nema buducnost kao sigurno sredstvo ¢uvanja vrijednosti niti kao globalna valuta, no da ipak postoji
mogucnost da se bitcoin nametne kao pouzdan i jeftin nacéin transfera novca.

Kljuéne rijeci: financijska trziSta, novac, tehnicka analiza, bitcoin

1. UvOoD

Kriptovaluta je digitalno sredstvo razmjene, odnosno, digitalni ekvivalent novca. Glavna
karakteristika kriptovaluta je nepostojanje srediSnje institucije koja ih izdaje ili njima upravlja. Za
razumijevanje funkcioniranja kriptovaluta potrebna su odredena informati¢ka znanja, ali njihovo
koriStenje i upotreba relativno su jednostavni. Bitcoin je kriptovaluta koja plijeni najvecu
pozornost medija i koja ima najvecu trziSnu kapitalizaciju.

Tedko je pronaéi koju drugu financijsku kategoriju o kojoj je u relativno kratkom vremenu
napisan toliki broj rasprava kao o bitcoinu. Nagli porast cijene bitcoina privukao je brojne
ulagace koji su u njemu vidjeli dobru investicijsku priliku.

Cijena bitcoina i danas je znacajno visa nego $to je bila do 2013. Godine, pa se postavija
pitanje ima li bitcoin buduc¢nost na svjetskim financijskim trzistima. To pitanje posebno dolazi do
izrazaja ima li se u vidu da je bitcoin brz, relativno siguran i trenutno najjeftiniji nacin transfera
novca. U radu se, nadalje, analizira investicijski potencijal bitcoina.

U sklopu navedene problematike moguce je definirati predmet istrazivanja: istraziti i utvrditi
relevantne znacajke bitcoina kao kriptovalute te njegov investicijski potencijal. Na temelju
postavljenog predmeta istraZivanja i sagledane problematika postavljena je hipoteza: na temelju
saznanja o relevantnim znaCajkama bitcoina, njegovu razvoju i kretanju vrijednosti na
financijskom trzistu, moguée je ustvrditi da bitcoin ne predstavlja dobru investicijsku priliku,
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nema buduénost kao sigurno sredstvo €uvanja vrijednosti niti kao globalna valuta, no postoji
mogucnost da se nametne kao pouzdan i jeftin nacin transfera novca.

Bitcoin je nesumnjivo pokrenuo znacajne promjene na svjetskom financijskom trzistu, a u radu
se daje odgovor na pitanje o hjegovoj buducnosti. Analiza uloge bitcoina na financijskom trzistu,
isplativost investiranja u bitcoin te razmatranje buducnosti ove kriptovalute predo€eni su u radu
kroz Cetiri temeljne cjeline. Razmatranjem relevantnih znacajki kriptovaluta dan je osvrt na
obiljezja digitalnih valuta i kriptovaluta te je predoCena povijest bitcoina. Potom je analizirano
kretanje vrijednosti bitcoina, odnosno njegov razvoj na financijskom trzistu, te njegov
investicijski potencijal, kako bi se na temelju analiziranih podataka donio, u konacnici, zakljuak
o sveukupnom potencijalu bitcoina.

2. RELEVANTNE ZNACAJKE KRIPTOVALUTA

Kriptovalutu kao digitalni ekvivalent novca karakteriziraju odredene specifi¢nosti. U nastavku
rada predoCene su relevantne znacajke digitalnih valuta i kriptovaluta te nastanak i povijest
bitcoina.

2.1. Digitalne valute i kriptovalute

Elektronicki oblici novca su nastali 1960. godine u SAD-u kada je predstavljen EFT POS® sustav
koiji je uveo elektronic¢ko pla¢anje medu bankama (Dorn, 1997). U razdoblju koje je slijedilo sve
su se europske banke povezale EFT sustavima.

Elektroni¢ki novac je novac koji postoji isklju€ivo unutar bankarskog sustava te se njegov
promet ostvaruje racunalnim sustavima i koriS§tenjem racunalnih mreza, internetom i digitalnim
sustavima za pohranu podataka (kreditne kartice). Digitalna valuta je oblik elektroni¢kog novca
koji djeluje kao alternativha valuta te je prenosiva izmedu pojedinaca, bez potrebe koristenja
konvencionalnog bankarskog sustava (Bliss, Steigerwald, 2006). Digitalni ili elektronicki novac
predstavlja jedan od nacina odvijanja elektroni¢kog placanja. Navedeni oblik novca pojavio se
kao posljedica sve vecCe vaznosti interneta te potrebe iskoriStavanja moguénosti koje pruzaju
raCunalne mreze. Povecanjem broja elektroni¢kih transakcija povec¢ava se ukupan promet
raCunalnih mreza, ¢ime se direktno utjeCe na zadovoljstvo potroSaca te se pojednostavijenjem
odvijanja transakcija snizavaju njihovi troSkovi. Potrebno je napomenuti kako su troSkovi
transakcija koje se odvijaju internetom znacajno nizi od troSkova transakcija obavljenih u
bankarskim poslovnicama (Duffie, Garleanu, Pedersen, 2005).

Razvoj digitalnog novca motiviran je zadrzavanjem svih prednosti papirnog novca uz istodobno
uklanjanje svih njegovih nedostataka. Kao najveée prednosti papirnog novca moguce je navesti
(Dorn, 1997):

1. univerzalnu prihvacenost

2. anonimnost kupca

3. jednostavnu verifikaciju

4. nije potrebno imati racun u banci

5. osoba ne treba biti poslovno sposobna
6. laku prenosivost.

S druge strane, kao najveci nedostaci paprinog novca izdvojeni su (Dorn, 1997):
mogucnost krivotvorenja

neprakti¢nost transporta velikih koliina

visoki troskovi distribucije i proizvodnje

ograniCen broj nominacija

postojanje vise od jedne valute.

S

5 EFT (Electronic Fund Transfer) je terminal na prodajnom mjestu namijenjen bezgotovinskom pla¢anju pomoc¢u
kojeg se transakcije provode elektroni¢kim putem.



U stvarnosti nije lako zadrzati sve prednosti i ukloniti sve nedostatke gotovine. Elektronicki
novac, za razliku od papirnatog novca, nije prenosiv. Obi¢nha nov¢anica primljena u jednoj od
prethodnih transakcija moze se ponovno upotrijebiti u nekoj od sljedec¢ih. Ona je lako prenosiva
i traje vide od jedne transakcije. Takvo bi svojstvo bilo vrlo poZeljno za digitalne nov&anice jer se
pri svakoj transakciji nov€anica ne bi trebala pohranjivati u banku, smanjujuci tako broj
interakcija s bankom, a time i troSkove sustava. U elektroniCkom nov€anom sustavu korisnik
novCanice bi trebao svakoj nov€anici, tj. skupu bitovnih podataka, dodati podatke o svojoj
transakcijom koja je njome obavljena. Broj mogucih transakcija takvom nov€anicom bio bi
ograni¢en maksimalnom veli¢inom novCanice. Zbog takvih nedostataka nisu razvijeni prenosivi
sustavi elektroniCkog novca i svaka elektroni¢ka novC€anica ima zivotni vijek od jedne transakcije
(DeGennaro, 2011).

Digitalni novac, kao i papirnati novac osigurava anonimnost osobe koja njime pla¢a i nije ga
moguce pratiti. To zna€i da osoba koja prima elektronicku nov€anicu ne moze saznati identitet
osobe koja ju je upotrijebila.

Elektronicki oblici novca, odnosno obavljanje financijskih transakcija razmjenom informacija
elektroni¢kim putem ¢&ine temelj elektroniCkog poslovanja. Protok elektroniCke informacije
izmedu dviju strana koje komuniciraju internetom omogucuje nesmetano promatranje, ali otvara
mogucnosti za eventualne zlouporabe od treCe strane. Kako bi se takve neZeljene aktivnosti
neutralizirale ili sprijecile, koristi se zastita kriptiranjem te provjera autenti¢nosti sudionika u
transakciji. Temelj za takve postupke predstavljaju razliCiti kriptografski algoritmi i mehanizmi te
dodatno razvijeni protokoli vise razine koji osiguravaju zastitu elektroniCke informacije kao i
privatnost sudionika transakcije (Elektroni¢ki novac, 2010).

Digitalne valute moraju zadovoljavati kriterije sigurnosti, brzine i pouzdanosti i osigurati
neposrednu naplatu i obradu resursa te upravljanje rizicima. S obzirom na to da su digitalne
valute jo$ uvijek u fazi razvoja i da su ih potroSaci opcenito prihvatili, niti jedna od digitalnih
valuta u uporabi ne zadovoljava sve uvjete, buduci da joS uvijek ne postoje zajednicki standardi.

Kod digitalnih valuta koje su neovisne o bankarskom sustavu brzina provedbe transakcije ovisi
0 vremenu potrebnom za odobrenje transakcije, koje u suvremenim uvjetima poslovanja, ovisno
o vrsti valute, iznosi samo nekoliko sekundi. Takav pristup moguc¢ je samo u realizaciji usluga
bez potpore reverzibilnih transakcija, koje se u slu¢aju pogreSke, neovladtenog koridtenja ili
nepouzdanih dobavljaga transfera ne mogu ponistiti. Takav pristup rezultira smanjenjem rizika
placanja te povecava vjerojatnost realizacije ugovora prije roka (Ernkvist, Lehdonvirta, 2011).

Kriptovaluta je digitalno sredstvo razmjene, odnosno digitalni ekvivalent novca. Glavna
karakteristika kriptovaluta je nepostojanje srediSnje institucije koja ih izdaje ili njima upravlja.
Kriptovalute se generiraju procesom rudarenja ili razmjenom roba ili usluga. Odrzavanje
stabilnosti kriptovaluta ostvaruje se koristenjem razli€itih unutarnjih mehanizama ugradenih u
njihov protokol. Kriptovaluta se razmjenjuje za stvarne valute na burzama na kojima tecaj ovisi o
odnosu ponude i potraznje. Trenutacno je na trziStu prisutno vise od 550 kriptovaluta, medu
kojima po vrijednosti i zna€aju dominira bitcoin. Pregled vrijednosti 10 kriptovaluta s najvecom
trziSnom kapitalizacijom prikazan je u tablici 1.

Tablica 1. Kriptovalute s najve¢om trziSnom kapitalizacijom na dan 13. 2. 2015.

TrziSna
Redni Naziv kapitalizacija u Vrijednost
broj kriptovalute Oznaka Us$ uUsSs
1. Bitcoin BTC 3.024.854.135 218,74
2. Ripple XRP 0,013914




443.985.159
3. Litecoin LTC 63.272.259 1,74
4. BitShares BTS 22.233.111 0,008894
5. Darkcoin DRK 16.745.168 3,27
6. Dogecoin DOGE 13.669.499 0,000139
7. MaidSafeCoin MAID 13.093.970 0,028934
8. PayCoin XPY 12.830.746 0,974001
9. Stellar STR 12.135.645 0,003367
10. Nxt NXT 11.012.168 0,011012

Izvor: Crypto-Currency Market Capitalizations (2015)

NajviSu vrijednost na trzistu trenutno ima bitcoin s 218,74 dolara dok ostale kriptovalute po
cijeni osjetno zaostaju. Za kriptovalute se moze reci da u jednom dijelu predstavljaju sporno
podrudje, buduc¢i da su pogodne za obavljanje nezakonitih aktivnosti zbog nedostatka
jedinstvene regulacije, odnosno nepostojanja institucije zaduzene za upravljanje. Buduéi da
nema regulacije i da kriptovalute omogucuju visoku razinu privatnosti, ¢esto se povezuju s
ilegalnim aktivnostima, pa je u nekim zemljama zabranjeno njihovo koriStenje.

2.2. Nastanak i povijest bitcoina

Bitcoin oznacava istoimenu organizaciju, softver i protokol. Ta se kriptovaluta prvi put spominje
2008. godine u ¢&lanku objavljenom pod pseudonimom Satoshi Nakamoto (Nakamoto, 2008).
Identitet autora jo§ uvijek je nepoznat, a ne zna se ni je li iza pseudonima pojedinac ili
organizacija. Godine 2009. zapocinje projekt otvorenog koda pod nazivom Bitcoin — Qt kojim se
prve bitcoin jedinice pustaju u promet. U prvim godinama koriStenja bitcoin nije imao veliku
vrijednost, a aktivnosti su bile slabe i uglavnom su se svodile na razmjenu bitcoina medu
odredenim entuzijastima. Smatra se da je prvu kupovinu bitcoinom izveo kompjutorski
programer 2010. godine koji je za pizzu vrijednu 25 dolara platio 10.000 bitcoina (Pizza for
bitcoins?, 2010). Po danasnjim cijenama to bi bilo oko 2,2 milijuna dolara.

Slika 1. Bitcoin




Izvor: https://www.casascius.com/ (1. 2. 2015.)

Bitcoin je Peer-to-Peer sustav koji se temelji na sloZenim kriptografskim algoritmima. Peer-to-
peer oznaCava mrezu u kojoj nema srediSnjeg autoriteta koji izdaje novi novac ili prati
transakcije. Zadacima u takvoj mrezi upravljaju kolektivno &vorovi mreZe. Kao najvece prednosti
takvog sustava moguce je istaknuti jednostavan prijenos novca preko interneta, bez posrednika,
pri ¢emu tre¢a strana ne moze sprijeCiti ili upravljati korisnikovim transakcijama. U bitcoin
sustavu ne postoji srediSnja banka koja izdaje novac te Cuva i obraduje transakcije, niti postoiji
jedinstveni vlasnik bitcoin mreze. Klju€¢na razlika bitcoina u odnosu na centralizirane sustave
proizlazi iz Cinjenice da svaki korisnik ima uvid u svoje transakcije i transakcije ostalih sudionika.
Svaka transakcija sadrzi digitalni potpis korisnika koji ju je zapo€eo. Digitalni potpis se generira
iz kombinacije transakcijske poruke i privatnog klju¢a korisnika. Potpis se razlikuje u svakoj
poruci, Sto Cini krivotvorenje i zlouporabu neizvedivima bez originalnog privatnog klju¢a. Svaki
korisnik posjeduje i javni klju¢ koji je u matemati¢koj relaciji s privatnim klju¢em (Elektronicki
novac, 2010).

Funkcioniranje bitcoina temelji se na raspodijeljenom sustavu. Raspodijeljeni sustavi sastoje se
od medusobno povezanih ¢vorova, odnosno posluZitelja koji se mogu samostalno organizirati u
mrezne topologije sa svrhom dijeljenja raspolozivih resursa kao $to su Kkorisnicki podaci,
procesno vrijeme, kapacitet za pohranu podataka ili mreZzna propusnost. Oni se mogu
samostalno adaptirati na ispade funkcionalnosti i nepredvidive dolaske i odlaske ¢vorova na
mrezi, uz zadrzavanje prihvatljive razine performansi bez potrebe za nadzorom, kontrolom i
podr§kom iz jednog srediSnjeg mjesta (Androutsellis-Theotokis, Spinellis, 2004).

Slijedom navedenoga, moguce je identificirati klju¢ne osobine partnerskog nacina rada
(Elektronicki novac, 2010):

1. ravnopravnost ¢vorova

2. izravna komunikacija izmedu ¢vorova

3. samostalno prikupljanje informacija o dostupnosti drugih ¢vorova

4. pojedinacni ¢vorovi imaju u svom lokalnom sustavu za pohranu na raspolaganju samo dio
podataka, odnosno podskup ukupnih podataka dostupnih na mrezi.

Tijek odvijanja bitcoin transakcije prikazuje shema 1.

Shema 1. Odvijanje bitcoin transakcije

Transakcijska poruka

Privatni klju¢ > Potpis »  Javni klju¢
—> >
Generiranje Provjera

Izvor: Elektroni¢ki novac (2010)

Bitcoin se sastoji od kriptografskog para kljuCeva, pri ¢emu jedan od kljuCeva predstavlja
valutnu jedinicu, a drugi sluzi kao dopustenje za raspolaganje njome. Klju€evi se pohranjuju u
binarnu datoteku, kod koje postoji rizik krade. Kad vlasnik Zeli platiti jedinicom bitcoina, on 3alje
samo javni klju¢ zajedno s potpisom za transakciju, koji dobiva odgovarajuci klju¢ primatelja,
¢ime se mijenja vlasnik a istodobno i tajni kdd iznosa. Buduci da se transakcija biljezi na svim
racunalima, manipulacije su gotovo iskljuene.



Kriptovalute se &uvaju u digitalnim novCanicama, odnosno u softveru koji sadrzi kolekciju
privatnih i javnih kljuéeva vlasnika. Jedan korisnik moze generirati proizvoljan, neograni¢en broj
bitcoin adresa, pri Eemu je vjerojatnost generiranja istih adresa zanemarivo mala.

Tijekom transakcijskog procesa mijenja se vlasnistvo nad jedinicama bitcoina. U slu¢aju gubitka
informacija o privatnom i javhom klju€u, korisnik gubi moguc¢nost pristupa svojim jedinicama te
one postaju nepovratno izgubljene. U skladu s time vazno je postaviti sigurnosne kopije
novCanika te ih po potrebi i dodatno kriptirati, kako bi se postigao ve¢ stupanj zastite. Bitcoin
novCanik moze zauzeti velik mrezni prostor, budu¢i da konstantna sinkronizacija s mrezom
podrazumijeva Cuvanje podataka o svim izvrSenim transakcijama. Kao moguca alternativa
javljaju se web-novcanici, koji ne ukljuuju €uvanje lokalne kopije transakcije, ali kod kojih je
stupanj sigurnosti nizi.

Dva najceSc¢a nacina kupnje bitcoina su lokalna kupnja za gotovinu i kupnja na burzi bitcoina.
Lokalna kupnja bitcoina za gotovinu obavlja se kontaktiranjem prodavaca i razmjenom novca za
robu na dogovorenom mijestu, pri ¢emu se prodavaci nalaze na odredenoj internetskoj stranici.
Primjerice, u Hrvatskoj je to stranica https://localbitcoins.com/. Lokalna kupnja bitcoina za
gotovinu najceSce se koristi kada se kupuju jedinice bitcoina za male koliine novca, kada su
kupcu bitcoini hitno potrebni te u slu¢aju kada kupac nema devizni racun. Naime, banke obi¢no
zaracunavaju odredenu proviziju zbog koje je slanje malih koli¢ina novca u inozemstvo relativno
skupo. Lokalnom kupnjom moguce je imati bitcoin brzo na raspolaganju, dok otvaranje ra¢una
na burzi i slanje novca moze potrajati do nekoliko dana. Bitcoin je mogucée kupiti i na ovlastenim
burzama, pri Eemu se postupak trgovanja odvija na sli¢an nacin kao s dionicama.

3. ANALIZA BITCOINA NA GLOBALNOM FINANCIJSKOM TRZISTU

Kako bi bilo moguce donijeti zaklju¢ak o isplativosti ulaganja u bitcoin, neophodno je sagledati
njegov razvoj na financijskom trzistu. U nastavku se, stoga, analizira kretanje vrijednosti
bitcoina i njegov investicijski potencijal.

3.1. Razvoj i tehni¢ka analiza

Znacajniji razvoj bitcoina pocinje u 2011. godini kada je zabiljezen prvi ve¢ porast vrijednosti na
oko 30 ameri¢kih dolara. U fazi uzleta najve¢a pozornost na bitcoin bila je usmjerena za vrijeme
ciparske financijske krize 2013. godine, kada je vrijednost jednog bitcoina premasila 250 dolara.
Tijekom navedenog razdoblja naglo su se povecali broj korisnika i broj transakcija te su nastale
prve online mjenjacnice. Takoder, sve je viSe poduzecéa pocelo prihvaéati bitcoin kao sredstvo
placanja, a kada ga je prihvatio i jedan od najvecih kineskih internetskih giganata doSlo je do
naglog rasta cijene. Potom je i u Kini otvorena prva bitcoin mjenjacnica, koja je po ostvarenom
prometu bila ve¢a od do tada najpopularnije japanske Mt. Gox i europskog Bitstampa. U istom
razdoblju u Kanadi je postavljen prvi bitcoin bankomat. U studenom 2013. godine bitcoin je
priznat kao legitimno sredstvo plaéanja u SAD-u, §to uzrokuije rast do 1.099 dolara. Cinilo se da
je bitcoin na putu da postane globalna zamjena za valute koje su regulirale monetarne vlasti.
Cinilo se i da ¢ée bitcoin kao kriptovaluta koja nije pod utjecajima institucija biti sigurno utogiste
za Cuvanje vrijednosti novca te da neée biti podlozan inflaciji (Dougherty, 2015). Takva
oCekivanja stvorila su privid da ¢e bitcoin u buduénosti sve vise dobivati na znacaju te su
postala generator porasta potraznje i rasta cijene. Tome treba pridodati Spekulativha nadanja
dijela neiskusnih ulagaca koji su, potaknuti medijskim napisima, ulaganje u bitcoin promatrali
kao dobru investicijsku priliku.

Rast je zaustavljen odlukom centralne kineske banke iz prosinca 2013. godine kojom se
zabranjuje upotreba bitcoina u svim kineskim financijskim institucijama. Kineska odluka bila je
povod, odnosno okidac koji je izazvao nagli pad vrijednosti bitcoina ali nije bila i pravi uzrok
njegovog daljnjeg pada. Uzrok pada vrijednosti bitcoina leZi u tome Sto se kod dotadasnjeg
naglog porasta cijene radilo o pojavi poznatoj kao investicijski balon. Na grafikonu 1 prikazano



je kretanje ponderirane cijene bitcoina, a na grafikonu 2 kretanje volumena trgovine bitcoinom.
Grafikon 3 prikazuje faze nastanka investicijskih balona.

Grafikon 1. Kretanje cijene bitcoina od 1. 1. 2011. do 11. 2. 2015. godine (u $)
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Izvor: https://www.quandl.com/BAVERAGE/USD-USD-BITCOIN-Weighted-Price (12. 2. 2015.)

Grafikon 2. Volumen trgovanih bitcoina od 1. 1. 2011. do 11. 2. 2015. godine
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Izvor: https://lwww.quandl.com/BAVERAGE/USD-USD-BITCOIN-Weighted-Price (12. 2. 2015.)

Grafikon 3. Faze investicijskog balona
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Do postizanja maksimalne cijene od 1.099 dolara ¢&inilo se da se ne vidi kraj rastu vrijednosti
bitcoina. To su trenuci kad je javnost postala upoznata s velikim porastom cijene i kad se
buduéa vrijednost bitcoina ekstrapolirala na temelju povijesnih podataka. To je vriieme kad
javnost, privu¢ena paznjom medija, kupuje bitcoin &ime mu zbog priljeva novog kapitala jos vide
povecava vrijednost. No ubrzo nakon toga pocinje pad vrijednosti koji se uz manje oscilacije
trajno nastavlja. Poetkom veljate 2014. godine zabranjen je rad jedne od najpoznatijih bitcoin
mjenjacnica Mt. Gox zbog navodnih tehni¢kih problema. Nekoliko tjiedana kasnije mjenjacnica je
prijavila da je upad hakera u sustav uzrokovao gubitak od 850 tisuca bitcoina, Sto je tada
iznosilo oko 473 milijuna americkih dolara. Korisnici mjenjacnice nisu vjerovali obrazlozenju te
su podigli tuzbu protiv mjenjacnice, koja proglasava bankrot i prestaje s radom. Zatvaranje
mjenjacnice uzrokovalo je daljnji pad vrijednosti bitcoina do razine od oko 400 dolara.

Promatrajuéi broj prodanih bitcoina moze se zakljuCiti da je postojala stabilna kupnja sve do
prvog znacajnog porasta cijene. Tada se postize maksimum od preko 668 tisu¢a prodanih
bitcoina, Sto se moze povezati s razdobljem prve velike prodaje (engl. first sell off) na grafikonu
3. Sljedeca velika prodaja bitcoina nastaje u vrijeme njegove visoke cijene kad institucijski
investitori izlaze iz pozicija i prodaju bitcoin. Promatrajuéi grafikone moze se uociti velika
slicnost kretanja cijene bitcoina s uobiCajenim kretanjima kod pojave investicijskih balona, sto
implicira potrebu za velikim investicijskim oprezom. Sve Cetiri faze klasi¢nog investicijskog
balona te svih pet kljuénih momenata (prva velika prodaja, nova svjetska neregulirana valuta
kao ,nova paradigma“, prvi veliki pad, kratkotrajni oporavak, duboki pad) jasno se mogu
prepoznati na grafikonu cijene bitcoina. TehniCka analiza pokazuje kako je kod pada cijene
najprije probijena zona potpore na 650 dolara koja je zatim postala zona otpora. Kao nova zona
potpore pojavila se razina cijene od 400 dolara, ali i ona je uskoro probijena te je postala nova
zona otpora. Najnovija zona potpore uspostavljena je sredinom sije¢nja 2015. na 200 dolara
kad se trgovalo s preko 378 tisuca bitcoina. Na grafikonu 4 prikazano je usporedno kretanje
cijena i volumena trima odabranim pokazateljima tehniCke analize.

Grafikon 4. Kretanje cijene i volumena bitcoina s Bollingerovim pojasevima, Price-volume
trendom i On balance volume pokazateljem u razdoblju od 12. 2. 2014. do 12. 2. 2015.



BitStamp (USD) hitstampl IS0
Feh 13, 2015 - Daily UTC - httpihiteoinchar ts.com
W Weighted Cloze: 2329 O Ballinger {20, 27 201.7 - 262.7 Ol 10.537K oo

00

100K 700
B00

70K 500
400
40K 300
30K 200
100

0
i}

W OBV 1536
s 800
e ————— 500
WWM 400
NS 200
0
W YL o230 T 0
e —_\«.\_v_/—w_— S —_— 20

Mar 14 Aqr Mlay Jun Jul Ay Sep Oct o Dec: Jan 15 Feb

Izvor: Bitcoin charts (2015)

Analizom Price-volume trenda mozZe se zakljuCiti da, bez obzira na moguée kratkotrajne
oscilacije, ni trenutna zona potpore na razini od 200 dolara nece biti trajnijeg karaktera i da ¢e
cijena bitcoina i dalje padati. Nadalje, promatranjem Bollingerovih pojaseva i smjerova proboja
zaklju€uje se da se moze ocekivati nastavak kretanja cijene u smjeru proboja, odnosno daljniji
nastavak pada cijene. Istovremeno analiza pokazatelja On balance volume pokazuje da bitcoin
postaje sve manje likvidan, Sto takoder upucéuje na vjerojatnost daljnjeg pada cijene u
buduénosti. Sve navedeno upucuje da bitcoin nije dobro sredstvo za Cuvanje vrijednosti te da
bitcoin danas s razinom cijene od 220 dolara ni u kom slu€aju ne predstavlja dobru investicijsku
priliku.

3.2. Investicijski potencijal bitcoina

Buduéi da se bitcoin temelji na decentraliziranom sustavu bez postojanja regulatornog
autoriteta, sustav se prilagodava odredenim algoritmima te pritom ni na koji nac¢in ne odrazava
stanje gospodarstva pojedine zemlje. Nepostojanje regulatornog sustava i anonimnost &ini
bitcoin pogodnim za financiranje razliitog spektra kriminalnih djelatnosti, ukljuujuéi pranje
novca i financiranje terorizma, trgovanje drogom i oruzjem ili plaéanje djeCje pornografije
(Arnold i Thompson, 2014). Krajem 2014. godine objavljeno je da ¢e Rusija zabraniti koristenje
virtualnog novca i uvesti kazne za njegovo koriStenje (Corcoran, 2014). Medu slabosti i
probleme takoder je potrebno uvrstiti i ranjivost racunalnih sustava. Najveéa bitcoin mjenjacnica
Mt. Gox bankrotirala je upravo zbog upada hakera te greSaka u informatiCkom sustavu. Tada su
klijenti mjenjacnice izgubili 750.000, dok je sama mjenjacnica izgubila 100.000 bitcoina. Premda
je kasnije 200.000 bitcoina pronadeno u digitalnom nov€aniku starijeg formata, indikativna je
sama Cinjenica da se tako veliki iznosi mogu gubiti i pronalaziti. U sije¢nju 2015. godine steCaj
je proglasila i jedna od vodecih kompanija za rudarenje bitcoina, americka Cointerra. Ste€aj se
povezuje s dugovima nastalim zbog velikog pada cijene bitcoina na trzistu (McCarty, 2015).
Takvi dogadaiji, u kombinaciji s padom cijene, imaju negativan utjecaj na daljnje kretanje cijena
jer uzrokuju smanjenje potraznje za bitcoinom kao ulaganjem. Upravo se decentraliziranost i
nereguliranost sustava pokazuje kao glavni uzrok velike volatilnosti jer cijena ovisi iskljuCivo o
odnosu ponude i potraznje za bitcoinom, §to kod drugih valuta nije slu¢aj (Wilmer, 2015). Na taj
nacin jedna od najvaznijin prednosti bitcoina postaje jedno od najvecih ograni¢enja oCuvanja
njegove trzine vrijednosti.



Bitcoin je sustav temeljen na slozenim matemati¢kim algoritmima i mehanizmima te je kao takav
u potpunosti razumljiv i jasan samo onom dijelu javnosti s visokim stupnjem informati¢kog
obrazovanja i pismenosti. Osobe koje su slabije informatic¢ki obrazovane mogu pociniti pogredke
zbog kojih mogu ostati bez svojih sredstava. Kao moguée pogreske korisnika istiCu se gubitak
podataka i informacija o klju¢evima, moguc¢nost neovlastenog upada u sustav i krada kljuceva
kao i nenamjerno odavanje informacija o kljuCevima.

Za razliku od nacionalnih valuta, bitcoin nema &vrsto uporiste i nije reguliran monetarnim
politikama. Suvremena trzista sklona su promjenama, Sto moze rezultirati afirmacijom nove
kriptovalute, a Sto bi u konacnici moglo dovesti do prestanka potraznje za bitcoinom i tako ga
uciniti prakticki bezvrijednim.

Nadalje, bez obzira na velik broj publikacija posvecenih bitcoinu i bez obzira na niske troskove i
brzinu, ta se valuta zasad ipak nije uspjela nametnuti kao Siroko prihvaéeno sredstvo za
kupovinu robe i usluga na internetu. Premda je uodljivo da broj transakcija raste, najveci broj
transakcija u jednom danu bio je oko 115 tisuéa, §to je zanemarivo u odnosu na druge valute i
druge popularne nacline plaéanja. Usporedbe radi, procjenjuje se da su samo po osnovi
provizija za naplatu debitnim karticama trgovci u 2014. godini platili bankama oko 48 milijardi
dolara (Dougherty, 2015).

Grafikon 4. Dnevni broj transakcija bitcoinom od veljace 2013. do veljace 2015. godine

Number Of transactions Per Day
Source: blockchain.info
130,000

120,000
110,000
100,000

90,000

sactions

80,000

70,000

Number of Tran

60,000

50,000

40,000

30,000

Mar 13 May 13 Jul13 Sep'13 Nov 13 Jan"14 Mar 14 May ‘14 Jul'14 Sep'14 Now'l4 Jan 15

Izvor: Blockchain info (2015)

Bitcoin mozda ipak ima buducénost u jednom segmentu financijskog trziSta, a to je transfer
novca. Naime, usprkos globalnoj integraciji financijskih trziSta, prijenos novca je skup i Cesto
vrlo spor. Tako je, primjerice, u 2014. godini ukupna provizija koja se naplac¢uje za slanje i
prijenos novca diljem svijeta iznosila oko 37 milijardi dolara (Dougherty, 2015). Prijenos novca u
inozemstvo u nekim slucajevima moze trajati Cetiri do pet dana, a minimalne provizije tolike su
da manje transfere €ine besmislenima. U tom smislu bitcoin se mozZe nastaviti nametati kao vrlo
pogodno sredstvo za prijenos novca i moguce je da ¢e se ta tehnologija razvijati dalje u tom
pravcu. Sustav za transfer novca temeljen na bitcoinu u svom se poslovanju ne oslanja na
banke ni platne procesore koje danasnji suvremeni sustavi koriste, pa zbog toga nema provizija
ni visokih troSkova. Uspije li se bitcoin nametnuti kao bolje, odnosno jeftinije i brze rijeSenje za
transfer novca te bude li se zbog toga posljediéno povecéala njegova upotreba i u trgovini i u
drugim financijskim segmentima, moglo bi doci do porasta potraznje i ponovnog porasta
njegove cijene na burzama. Takav porast cijene bio bi temeljen na zdravim postavkama i ne bi
imao karakteristike investicijskog balona. Pitanje je, medutim, koliko ¢e joS vremena pro¢i dok
se bitcoin tako ne afirmira te koliko ¢e mu cijena u meduvremenu jo$ padati. Postoji, dakako, i



vjerojatnost da se pojavi i neka nova kriptovaluta koja u sebi ne bi sadrzavala nedostatke
bitcoina i koja bi uz podrSku medija mogla potpuno zasjeniti bitcoin. Sukladno svemu
navedenome, te imajuci u vidu da se uskoro mozZe ocCekivati da granica od 200 dolara bude
probijena i da postane nova zona otpora, moze se zakljuciti da se, iako bitcoin mozda ima
budu¢nost, u ovom se €asu ne mozZe smatrati povoljinom investicijskom prilikom i da bi
zauzimanje dugih pozicija u bitcoinu bilo vrlo rizicno. Umjesto toga, razvoj bitcoina ali i ostalih
kriptovaluta treba pratiti i na temelju njihovog eventualnog uspjeha u buducnosti odabrati
povoljan investicijski trenutak.

4. ZAKLJUCAK

Bitcoin oznaCava istoimenu organizaciju, softver i protokol koji se prvi put spominje 2008.
godine u c¢lanku objavlienom pod pseudonimom Satoshi Nakamoto. Bitcoin se sastoji od
kriptografskog para kljuéeva, pri ¢emu jedan od klju¢eva predstavlja valutnu jedinicu, a drugi
sluzi kao dopustenje za raspolaganje njome.

Godine 2009. prve jedinice bitcoina pustaju se u promet, a 2010. godine obavljena je prva
kupovina bitcoinom koji je tada imao zanemarivo malu vrijednost. Ve¢ 2011. godine vrijednost
mu raste na oko 30 dolara, a zahvaljujuci financijskim krizama, prihvacanju na bitnim trzistima i
paznji medija, krajem 2013. godine postize dosadasnji maksimum od oko 1.100 dolara. Njegova
vrijednost od tada je u padu koji povremeni uleti kratkotrajno prekidaju. Trenutna zona otpora
postavljena je na oko 200 dolara, no analiza Bollingerovih pojaseva i smjerova proboja
pokazuje da ta zona otpora nije trajnijeg karaktera i da se moze ocekivati daljnji pad cijene. |
ostali pokazatelji tehniCke analize ukazuju na vjerojatni daljnji pad cijene u bliskoj budu¢nosti.

Na temelju podataka o kretanju vrijednosti bitcoina i njegovu razvoju moguce je zakljuciti da ¢e
njegova cijena nadalje padati, stoga se moze ustvrditi da, s tog aspekta, ne predstavlja dobru
investicijsku priliku, niti ima buduénost kao sigurno sredstvo €uvanja vrijednosti. Unato¢ tomu,
moguce je da se bitcoin nametne kao pouzdan i jeftin naéin transfera novca.
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BITCOIN — A NEW GLOBAL CURRENCY, INVESTMENT
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ABSTRACT

The history of bitcoin started in 2008 when the article "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System"
was published under the pseudonym Satoshi Nakamoto. Since then the bitcoin has undergone significant
changes marked with rapid growth and decline of its value, accompanied by public attention. The bitcoin
is a system based on complex cryptographic algorithms without central authority that releases money or
monitors transactions. There are discussions over the issue whether bitcoin could possibly become a new
global currency that would not be affected by inflation and would not be influenced by central banks.
Decentralization and unregulated system were considered as its biggest advantage. However, it proved
also to be a major cause of its great volatility since the bitcoin price depends on the relationship between
supply and demand. This paper analyzes the role of the bitcoin on the financial market, profitability of
bitcoin investments, and the future of this cryptocurrency. Based on the facts of the essence of bitcoin
and using technical analysis, it has been found that the value of bitcoin will decrease in future, therefore it
does not represent a good investment opportunity. Furthermore, it has neither future as a secure means
of preserving the value, nor as a global currency. However, there is a possibility that the bitcoin will
impose itself as a reliable and inexpensive way of money transfer.
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