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SAZETAK

Drustvene mreze i masovni mediji kontinuirano
nas preplavljuju senzacionalistickim, vrlo ¢esto
neprovjerenim, a sve vise i laznim, usmjerenim
informacijama. No, oni su zasluzni i za sve
vecu popularnost ulaganja u kripto valute. U
cilju boljeg razumijevanja danasnjih ulagaca

u kriptovalute, tijekom ljeta 2021. godine
obavljeno je opsezno istrazivanje putem kripto
zajednice 1 specijaliziranih komunikacijskih
mreza i portala. Ono je pokazalo kako je ulaganje
u kriptovalute globalni fenomen, a ulagaci
ve¢inom mlade osobe, pretezno muskarci, koji
privuceni novim tehnologijama traze priliku za
ulaganje. Velika vec¢ina razumije volatilnost kripto
ulaganja i smatra kripto ulaganje sustavnom i
dugoro¢nom investicijom. Dobro je da ulagaci
nisu povuceni signalima anonimnih vlasnika
grupa ili influensera drustvenih mreza, nego su
voljni sami za sebe istraziti prilike. I oni koji jo§
ne ulazu u kriptovalute, nego tek razmisljaju,
traze preporuke, ali ne po drustvenim mrezama,
forumima ili zatvorenim komunikacijskim
kanalima, nego od osobnih prijatelja kojima
vjeruju.

Kljucne rijeci: kriptovalute, Bitcoin,
razumijevanje, ulaganje

ABSTRACT

Social networks and mass media are constantly
flooding us with sensationalist, very often
unverified, and increasingly false, targeted
information. On the other hand, they are

also creditable for the growing popularity of
cryptocurrency investments.

In order to better understand today's
cryptocurrency investors, during the summer

of 2021, extensive research was conducted
through the crypto community and specialized
communication networks and portals. It

showed that investing in cryptocurrencies is a
global phenomenon, and investors are mostly
younger people, predominantly men, who are
attracted to new technologies and are looking
for investment opportunities. The vast majority
understand the volatility of crypto investment
and consider crypto investment a systematic and
long-term investment. It is good that investors
are not withdrawn by signals from anonymous
owners of groups or social network influencers,
but are willing to explore opportunities for
themselves. And those who are not yet investing
in cryptocurrencies, but are just thinking, seek
recommendations, not on social networks, forums
or closed communication channels, but from
personal friends they trust.

Keywords: cryptocurrency, Bitcoin,
understanding, investing

1.UVOD
1. INTRODUCTION

Investiranje u kriptovalute najsli¢nije je
investiranju u dionice, koje ima visestoljetnu
povijest i jasna pravila. Investitorima je
omogucena kupovina dijela kompanije koja mora
zadovoljiti stroga revizorska pravila kako bi
prodavala dio svog vlasnistva — dionice, s kojima
se slobodno trguje, a cijena se odreduje omjerom
ponude i potraznje.

Clanak se nalazi u bazama: e http://hrcak.srce.hr ® https://scholar.google.hr 41
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Padom trzista dionica smatra se nagli, nenadani
pad u vrijednosti dionica. lako ne postoji tocna
definicija, opce je prihvac¢eno da se govori o
padu kad bitni trzi$ni indeksi (DJI, NDAX,

SPX) u kratkom vremenskom periodu izgube
viSe od deset posto svoje vrijednosti. On se u
pravilu dogada neocekivano, bez upozorenja,

na kraju dugog perioda konstantnog rasta. lako
su padovi brzi, posljedice se osjete mjesecima,
nekad i godinama. Padovi ne znac¢e samo gubitak
vrijednosti za ulagace, oni predstavljaju i opasnost
za cijelu ekonomiju. [1]

Najpoznatiji je svakako pad iz listopada 1929.
godine, koji je prakticno pokrenuo svjetsku
gospodarsku krizu, koja je potrajala sve do 1933.
godine. Taj pad je bio posljedica prevelikog
interesa ulagaca, koje je rezultiralo bankovnim
pozajmicama vec¢im od sveukupne cirkulacije
novca u Sjedinjenim Americkim Drzavama. |
kasniji veliki padovi, poput ,,crnog ponedjeljka“
1987, ,,dot-com* balona, prelaskom u novo
tisucljece, pa i globalne financijske krize 2008. -
09. uzrokovane padom americkog trzista nakon
prevelikog Spekulativnog ulaganja u trziste
nekretnina; pokazuju da gotovo u pravilu pad
nastaje nakon prevelikog, naj¢esce nedovoljno
pokrivenog investiranja, ne samo ,,velikih*
institucionalnih ,,igrac¢a* (mirovinski fondovi,
investicijske kucée) nego i najSireg gradanstva. Za
njihovo ucesce znacajnu ulogu imaju masovni
mediji, nekriti¢ki objavljujuéi selektivne price

o0 bogacenju trgovinom dionicama. Prvo je to
bio tisak, dnevni i periodicki, zatim televizija, a
sadasnjicom dominiraju druStvene mreze.

Danas je u Sjedinjenim Americkim drzavama
investiranje u kriptovalute Cetvrti najzastupljeniji
investicijski odabir. Nakon tradicionalnog
ulaganja u nekretnine, dionice i obveznice, ve¢
11% Amerikanaca ulaze u kriptovalute. Rezultat
je to istrazivanja kojeg je televizijska kuca
CNBC provela u kolovozu 2021. godine [2]. Njih
65% je zapocelo svoju kripto trgovinu tijekom
prosle godine, godine u kojoj je cijena Bitcoina,
kriptovalute s kojom se najvise trgovalo, potvrdila
svoju volatilnost - izrazito velike oscilacije u
cijeni. Isto istrazivanje, u samom naslovu istice
da je jedan od razloga lakoca trgovanja, koju je u
par klikova, bez problema moguce obaviti preko
vlastitog pametnog telefona.
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Nezaustavljiv je to trend, kojeg je u okvirima ipak
suzenih moguénosti, u gotovo istom vremenskom
periodu prepoznao i obradio prvi autor ovog
¢lanka u svom diplomskom radu ,,Razumijevanje
ulagaca u kriptovalute® [3].

2. ISTRAZIVANJE
2. RESEARCH

Osnovna premisa s kojom se krenulo u
istrazivanje je bitno veca volatilnost trzista
kriptovaluta nego onog tradicionalnog trzista
dionica. Definitivno je veca prilika, rast je bitno
strmiji, ali su padovi i Ze§¢i i vremenski ucestaliji.
Druga premisa je ona vezana uz dana$nje medije,
gdje osim tiska i televizije prakticno dominiraju
drustveni mediji, pogotovo podobni za Sirenje
bombasti¢nih, ¢esto 1 neprovjerenih informacija.

Uz ¢injenicu da je trgovanje kriptovalutama
danas jednostavno, osnovna ideja bila je istraziti
utjecaj na danasnje ulagace — vjeruju li slijepo
informacijama koje kolaju drustvenim medijima
ili se drze postulata investitora u dionice,
provodeci osobna istrazivanja i analize. I naravno
istraziti tko su osobe koje investiraju u dionice,
zasto 1 koliko?

2.1. KVALITATIVNO
ISTRAZIVANJE

2.1. QUALITATIVE RESEARCH

Iako je autor vrlo dobro upoznat s problematikom
trgovina kriptovalutama, kako bi se doslo do
relevantne populacije i kako bi se kvalitetno
formulirala pitanja, obavljeno je kvalitativno
istrazivanje. U formi otvorenog intervjua,
pocetkom srpnja 2021. godine, provedena su
dva razgovora s vlasnicima grupa koje djeluju u
kripto zajednici. Prvi, s osniva¢em i vlasnikom
grupe na otvorenoj i besplatnoj drustvenoj mrezi
Discord, dok je drugi bio voditelj placene grupe
na aplikaciji za dopisivanje Telegram.

Njihova neposredna iskustva, definitivno su
pridonijela boljem razumijevanju mentaliteta
danasnjih kripto ulagaca te isprofilirala klju¢na
pitanja ankete.
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Slika 1 Primjer pump-and-dump sheme [5]

Figure 1 Pump-and-dump scheme example

Prvi ekspert je svijet kriptovaluta upoznao dok je
Bitcoin vrijedio 44 dolara. Nedugo nakon toga,
otvorio je grupu Cije se ¢lanstvo u to vrijeme
mjesecno placalo 400 dolara (u Bitcoinu ili u
Ethereumu). Svrha grupe bila je pracenje njegovih
analiza i razmisljanja o odredenoj kriptovaluti.
Prakti¢no bez obzira na upozorenja, clanovi grupe
bi zurili u kupnju bez razmisljanja, $to bi dovelo
do napuhavanja cijene, pa brze prodaje, pump-
and-dump efekta, Sto bi takoder ponistilo do tad
razradenu i vazecu tehnicku analizu.

,Ljudi ne Zele uciti tehnicku analizu. Uvijek sam
se trudio poducavati tehnicku analizu kako bi
moje signale mogli shvacati kao ideju, no nije ih
bilo briga za ucenje. Vec€ina ljudi Zeli financijskog
savjetnika koji ¢e im re¢i kad kupiti i kad
prodati.*

Nazalost, losa iskustva s tom grupom, dovela su
do zatvaranja grupe i formiranja besplatne grupe u
kojoj ljudi mogu razmijeniti iskustva, razmisljanja
i druziti se.

Po njegovom iskustvu u pocecima je tehnicka
analiza bila sasvim dovoljna za postizanje

vise dobrih nego losih investicija, no danas je
prevelika koli¢ina mreza i ulagackih projekata, pa
preporuca fundamentalnu analizu u svrhu zastite
od sve brojnijih organiziranih prevara.

Istrazivanje provedeno izmedu sijecnja i srpnja
2018. godine pokazalo je kako je vise od 3.700
pump-and-dump prevara bilo spomenuto ili
reklamirano na dru$tvenim mrezama. [4] S
obzirom na rapidan rast trzista, danas je taj broj
zasigurno veci.

Drugi ekspert je pokretac i vlasnik placene grupe
na Telegramu, s idejom dijeljenja uspjesnih i
neuspjesnih poteza na trzistu, s glavnim ciljem
do¢i od 1 do 100 BTC. Javna grupa postoji i
danas, ima preko 2.000 ¢lanova, no nije vise
aktivna. Najveci problem bilo je dijeljenje signala
van grupe. Naime, na Telegramu ¢lanovi mogu
dijeliti poruke bez znanja tko ih je podijelio.

Tako su nastale dodatne lazne grupe koje bi krale
signale, a imale bi i desetke tisuca ¢lanova.

I njegova iskustva s u¢enjem i dijeljenjem znanja
su negativna. Smatra da velika vec¢ina ljudi u
grupi nije htjela uciti, ve¢ samo dobiti signale, a
rizike odluke ne bi preuzeli na sebe, ve¢ bi krivili
izvor. Od tehnickih indikatora on se najcesce sluzi
Darvasovom kutijom, viSe ne koristi mreze te
aktualnu situaciju nije htio komentirati.

Njihovo konkretno iskustvo i komunikacijski
kanali znacajno su doprinijeli i izboru pitanja
i konacnoj formi te vrlo usmjerenom kanalu
dolaska do relevantnih ispitanika.
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2.2. KVANTITATIVNO
ISTRAZIVANJE

2.2. QUANTITATIVE RESEARCH

Cilj kvantitativnog istrazivanja bio je dobiti bolje
razumijevanje ulagaca prvenstveno na temelju
ponasanja, ali i misljenja vezanog uz informiranje
i utjecaj grupa, placenih ili besplatnih, te uz
popularne kripto influencere.

Anketa je koncipirana da osim klju¢nih
demografskih parametara potrazi odgovore
prvenstveno od ulagaca, specifi¢no onih koji
ulazu u kriptovalute, ali i o tome $to je bitno
potencijalnim ulagac¢ima koji aktivno sudjeluju
u radu kripto investicijskih grupa. Blok shema
ankete prikazana je na slici 2.

(1) Za ispitanike koji (jo$) nisu ulagali novac,
pitanja su se odnosila na njihovo misljenje o
potencijalnom ulaganju u kriptovalute:

. Jeste li razmisljali o ulaganju u
kriptovalute?

. Sto bi vas navelo na ulaganje?

. Mislite li da su dionice sigurnija

investicija od kriptovaluta?

. Biste li vjerovali prijatelju kad bi vam
preporucio investiciju?

. Biste li vjerovali anonimnoj osobi kad bi
imala profil gdje prikazuje dobitne prodaje?

Na posljednja tri pitanja trazilo se dodatno
objasnjenje.

(i1) Za ispitanike koji su ulagali novac, prvi

blok je bio fokusiran na opéenite stavove o
investiranju:

. Koje godine ste prvi put ulozili novac?

. Koliko vremena ste proveli uce¢i prije
ulaganja?

. Jeste li proucavali tehni¢ku analizu prije
ulaganja?

. Na koji na¢in ulazete?

. Koliko ste do sada novca ulozili?

. Kako bi definirali vas tip trgovanja?

. U sto ste prvo ulozili?

. UlaZete li u kriptovalute?
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Ako ispitanik ne ulaZe u kriptovalute, anketa
ga je vracala u blok pitanja (i), koji istrazuje
miSljenje o potencijalnom ulaganju u
kriptovalute, no ako ulaze, vodilo ga je u
slijede¢i blok

(ii1) gdje se detaljnije ispitivalo korisnikovo
ponasanje i razmisljanje vezano uz ulaganje u
kriptovalute:

. Koje godine ste prvo ulozili u
kriptovalute?

. Koja je prva kriptovaluta koju ste kupili?
. Koje mjenjacénice koristite?

. Jeste li dio grupe koja prati signale

odredene osobe? Placene ili besplatne.
Ako jeste dio grupe, pratite li slijepo svaki signal?

Osjecate li se kao da ste propustili priliku ako ne
ulozite svaki put kad dobijete signal?

. Jeste li sudjelovali u pump-and-dump
shemama?
. Ulazete li novac u druge protokole, kao

Sto su Ethereum, BSC ili Matic-Polygon?

Anketa na engleskom jeziku objavljena je na
drustvenoj mrezi Reddit i aktivnim ulagackim
grupama na Discord i Telegram komunikacijskim
platformama. Period istrazivanja trajao je od 8.
srpnja do 8. kolovoza 2021. godine. Na anketu

je odgovorilo 119 ispitanika, iz trideset razli¢itih
drzava. Ovako sjajan profil ispitanika daje i
medunarodno relevantnu, vrlo konkretnu sliku
kripto ulagackih promisljanja.

REZULTATI ISTRAZIVANJA
RESEARCH RESULTS

2.3.
2.3.

Najveci dio ispitanika (47,9%) u dobi je od 19 do
25 godina, 36,1% ih je u dobi 26 do 35, 10,9%
starije do 50 godina. Samo jedan bio je stariji

od 51 godine, a petoro u kategoriji 18 i mladi.
Dominiraju muskarci s 80,7 %, a geografska
distribucija je vrlo, vrlo raznolika. Dvije
najzastupljenije zemlje sa po 24 ispitanika su
Sjedinjene Americke Drzave i Hrvatska, a ukupno
ih je bilo iz 30 razlicitih drzava, iz gotovo svih
krajeva svijeta.
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Figure 3 Geographical distribution of respondents, Source: author

Sto se ti¢e obrazovne strukture gotovo treéina
(30,3%) ima srednjoskolsko obrazovanje,

42% prvostupnicko, a 19,3% magistarsko
visokoskolsko obrazovanje. Vise od 50% ih je
zaposleno, 37,8% su studenti, jedan je freelancer,
a ostali su nezaposleni/samozaposleni. Njih

95 (79,8%) je ulagalo novac, dok ih 20,2% tek
razmislja.

Kako je od 95 ulagaca, njih ¢ak 93 ulaze u
kriptovalute, ulagacka promisljanja i stavovi se
odnose direktno na kripto ulagace.

Dominantan period pocetaka ulaganja, koji
obuhvaca tri ¢etvrtine svih ulagaca (76,8%),
pocinje od 2017. godine, kad je Bitcoin prvi put
narastao do gotovo 20 tisu¢a dolara. Njih dvadeset
i troje (45,3% ulagacke populacije) je zapocelo
ulaganje u protekle dvije godine.

Na pitanje o provedenom vremenu ucenja,
proucavanja prije ulaganja, njih tek 7,4% se
deklariralo ,,brzopoteznim* ili nepromisljenim.

Ipak, gotovo polovica (46,3%) nije proucavala
nikakvu tehni¢ku analizu. Tek petina je, a tre¢ina
(33,7%) je to ¢inila naknadno! Bitcoin je najcesce
prva valuta koju su kupovali (49,5%), drugi je
Ethereum (20,4%), dok medu ostalih 30,1%

niti jedan valuta nema znacajnu zastupljenost.
Najkoristenije kripto mjenjacnice su Binance
(62,4%), pa Coinbase (52,7%) 1 Kucoin (25,8%).
Ukupno su spomenute 34 mjenjacnice, s
napomenom da mnogi koriste njih nekolicinu.

Samo 12,9% njih ¢lan je (placene ili besplatne)
grupe koja prati signale odredene osobe, a samo
jedan je potvrdio da slijepo slijedi ponudene
signale. S druge strane, njih 40,3% osjeca se kao
da su propustili priliku ako ne kupe odmah ono
Sto je vlasnik grupe poslao.
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How much time did you spend learning before investing money?

95 odgovora

=3

Cak ¢etiri petine (80,6%) ispitanika vrijeme
provodi i u drugim protokolima i mrezama trazeci
dodatne informacije. Njih desetoro je potvrdilo da
je sudjelovalo u pump-and-dump shemama.

Druga kategorija ispitanika, njih petina koja jo$/
tek razmislja odgovorila je da vecina (57,7%)
razmiSlja o ulaganju u kriptovalute. Tri Cetvrtine
bi se odlucili na preporuku prijatelja, dok su
samo dvojica rekla da bi to mogla biti preporuka
placene grupe. Na zanimljivo pitanje o sigurnosti
investicije, sugestivno sroceno: ,,Mislite li

da su dionice sigurniji vid investicija nego
kriptovalute?*, njih 15,4% je reklo Ne, 34,6% Da,
a polovica su odabrala odgovor Ne znam.

Na pitanjima vjerovanja prijatelju ili strancu,
37,5% potvrdilo je kako bi vjerovalo prijateljima
za preporuku, dok Cetvrtina nije sigurna. Strancu
uopce ne bi vjerovalo njih 83,3% ispitanika. U
pojasnjenjima na ta dva pitanja ispitanici isticu
kako vise vjeruju nekome koga znaju, no i dalje bi
radije sami istrazili prije ulaganja.

3.ZAKLJUCAK
3. CONCLUSION

Preko 80% ispitanika ima 35 ili manje godina te
se najveci broj ulagaca pojavio u zadnjih nekoliko
godina, specifi¢nije 2017., kad je Bitcoin prvi
put narastao do 19 tisuca dolara te 2020. i 2021.
kad su se pojavile nove prilike za ulaganje u
vidu novih protokola. Sto se ti¢e pripreme za
ulaganje, odgovori su raznovrsni §to ukazuje na
raznolikost medu ulagacima. To takoder vrijedi
za tehnicku analizu, za koju odredeni ispitanici
smatraju da nije bitna te ju nisu ni proucavali.
Vecina ispitanika ¢eka pravu priliku za ulaganje
te periodi¢no ulaze svoj novac, imaju¢i na umu
dugorocne posljedice.
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@ Less than a day

@ Less than a week

¥ Less than a month
@ Less than 6 months
@ More than 6 months

Slika 4 Vrijeme odvojeno za izuc¢avanje
prije investiranja, Izvor: autor

Figure 4 Time set aside for study before
investing, Source: author

Takoder, skup ispitanika je raznolik s obzirom

na koli¢inu novca koje su ulozili, s otprilike
jednakim brojem ulagaca u svakoj predodredenoj
skupini. Prvo ulaganje u kriptovalute se
izjednacuje s prvim opc¢enitim ulaganjem $to nam
dokazuje kako su kriptovalute prva investicija za
mnoge danaSnje ulagace. Naravno, najpopularnija
prva kriptovaluta kupljena bila je Bitcoin, dok su
najpopularnije mjenjacnice one najvece, Coinbase
1 Binance.

Sto se ti¢e ispitanika koji nisu do sad ulozili
novac, vise od pola ih je razmisljalo o ulaganju u
kriptovalute te su kao glavni razlog zbog kojeg bi
ulozili odabrali preporuku od strane prijatelja.

Ova anketa pokazuje kako je prostor kriptovaluta
relativno nov te su ulagaci ve¢inom mladi,
pretezno muskarci, koji su privu¢eni novom
tehnologijom i prilikom za ulaganje. Pozitivno

je vidjeti kako ulagaci nisu povuceni signalima
anonimnih vlasnika grupa te su voljni sami za
sebe istraziti investicije. Oni koji jo§ ne ulazu u
kriptovalute razmisljaju o tome te bi najsigurniji
bili nakon svog istrazivanja ili preporuke
prijatelja. Bitno je paziti na svoj kapital i ne davati
ga u ruke anonimnim popularnim ra¢unima na
drustvenim mrezama.
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