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Decentralizirane financije — prijetnja ili katalizator razvoja financijskih

usluga?

SAZETAK

Decentralizirane financije (DeFi) inovativan su pristup financijskim uslugama, svojom
naprednom blockchain tehnologijom pruzaju korisnicima trgovanje bez posrednika. Temeljna
ideologija na kojoj se razvija DeFi sustav su transparentnost, povjerenje, anonimnost i globalna
pristupacnost, koje DeFi ¢ine suparnikom i izazivatem tradicionalnog centraliziranog
financijskog sustava (CeFi). Ovaj rad za cilj ima objasniti prednosti i nedostatke
decentraliziranog financijskog sustava, kako bi se zakljucilo predstavlja 1i on prijetnju
tradicionalnom financijskom sustavu ili moze sluziti kao katalizator financijskih usluga. Kroz
rad objasnjena je struktura centraliziranog sustav, njegove prednosti, mane, te stavovi
stru¢njaka o utjecaju decentraliziranog sustava na centralizirani. Za pronalazak odgovora vazno
je razumjeti povijest i razvoj decentraliziranih financija, te karakteristike koje ga Cine
alternativnim financijskim sustavom. Medusobna kolaboracija izmedu dva sustava moguca je
§to je objasnjeno na nekoliko primjera, te studijom slucaja. Suradnja je najizglednija opcija za
buduci razvoj oba sustava. Institucije centraliziranog sustava i organi vlasti reagirali su na sve
vecu uporabu decentraliziranih financijskih usluga uvodenjem raznih regulatornih i pravnih
okvira. Oni ograniCavaju $iru upotrebu decentraliziranih usluga i dovode u pitanje njihovu
legalnost, kontradiktorni su temeljnoj ideologiji nastanaka DeFi sustava. Hoce li DeFi biti
prijetnja za CeFi sustav ostaje otvoreno pitanje. Misljenja stru¢njaka su podijeljena i ovise o
prethodnim stavovima pojedinca. O uspjehu decentraliziranog sustava odlucivat ¢e korisnici

koji ¢e odluke donositi na temelju vlastitih potreba i preferencija.

Kljuéne rije¢i: decentralizirane financije, bankarski sustav, blockchain, kripto-ekonomija



Decentralized finance — a threat or a catalyst for the development of financial

services?

ABSTRACT

Decentralized finance (DeFi) is an innovative approach to financial services, with its advanced
blockchain technology, it provides users with trading without intermediaries. The fundamental
ideology on which the DeFi system is developed is transparency, trust, anonymity, and global
accessibility, which make DeFi a rival and challenger to the traditional centralized financial
system (CeFi). This paper aims to explain the advantages and disadvantages of the decentralized
financial system, to conclude whether it represents a threat to the traditional financial system
or can serve as a catalyst for financial services. The paper explains the structure of the
centralized system, its advantages, and disadvantages, and the views of experts on the influence
of the decentralized system on the centralized one. To find the answer, it is important to
understand the history and development of decentralized finance and the characteristics that
make it a desirable financial system. Mutual collaboration between the two systems is possible
as explained in several examples, and with a case study. Cooperation is the most likely option
for the future development of both systems. Institutions of the centralized system and authorities
have reacted to the increasing use of decentralized financial services by introducing various
regulatory and legal frameworks. They limit the wider use of decentralized services, question
their legality, and contradict the fundamental ideology behind creating the DeFi system.
Whether the DeFi will threaten the CeFi system remains an open question. Experts' opinions
are divided and depend on the individual's background. The success of the decentralized system

will be decided by its users, who will make decisions based on their own needs and preferences.

Keywords: decentralized finance, banking system, blockchain, crypto-economics
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1. Uvod

Pojam decentralizirane financije (en. decentralised finance - DeFi) obuhvaca velik raspon
aplikacija za financijske transakcije koje se temelje na blockchain tehnologiji, odnosno koje se
izvode na mrezi racunala, a ne putem srediS$njih (centraliziranih - CeFi) posluzitelja i institucija.
Blockchain tehnologija omoguéava Stvaranje povjerenja izmedu sudionika na temelju
enkripcije i transparentnosti. Uklanjanjem posrednika u transakcijama, DeFi je u nekim
segmentima brza i za mnoge povoljnija alternativa klasi¢cnom bankarstvu. Ukljuciti se u sustav
decentraliziranih financija moze se s bilo kojeg racunala, laptopa ili mobitela, u bilo koje
vrijeme, ¢ime rusi granice vremena i prostora.

Postoje razne definicije DeFi-ja, no veéina ih poistovjecuje s kriptovalutama zbog toga §to su
bazirane na blockchain tehnologiji i najpopularniji su aspekt DeFi-ja. Tri osnovne sastavnice
DeFi-ja su kriptografija, pametni ugovori i stabilne kriptovalute (en. stablecoins). Pristupanjem
svijetu decentraliziranih financija otvara se Sirok raspon informacija kojima se moze upravljati.
DeFi je isprva bila zanimljiva studija za matematic¢are i informati¢are, a S vremenom se razvijala
i sada se koristi u velikom broju industrija, kao Sto su primjerice industrija video igara, logistika,
sigurnosni sustavi, umjetnost... Najve¢u funkcionalnost i uporabu dosegla je u financijskom
sektoru.

Zbog sve vece uporabe za razne financijske usluge razvija se pitanje kako ¢e centralizirani
sustav i nadlezna tijela odgovoriti na rastuéu zainteresiranost populacije za koriStenje
decentraliziranih financijskih usluga. Hoce 1i DeFi preuzeti glavnu ulogu u financijskim
uslugama ili su tradicionalne institucije ipak neizostavne? Ovaj rad ima za svrhu identificirati
postoji 1i mogucnost pozitivne suradnje DeFi-ja i trenutnog centraliziranog financijskog
sustava, je li DeFi potpuna prijetnja koja ¢e izmijeniti percepciju financijskih usluga kakve su

do sada bile poznate ili je mozda ipak samo prolazni trend.



2. Teorijska podloga i prethodna istraZivanja

Podrucje decentraliziranih financija i kriptovaluta je istrazeno i poprili¢an je broj istrazivackih
radova i strucne literature. NO, s obzirom na brzinu razvoja i konstantne promjene ostaje mnogo
prostora za proucavanje i pojedini aspekti su nedovoljno izuceni. Za ovaj rad najvaznije je
istaknuti tri teorijske podloge, a to su: nedostatci DeFi-ja, prednosti DeFi-ja nad centraliziranim

sustavom i mogucnost suzivota i/ili suradnje.

Misljenja stru¢njaka o buducnosti i utjecaju DeFi-ja razlikuju se ovisno o podrucju i prethodnim
stavovima autora. Nekoliko je radova koji se osvréu na usporedbu DeFi-ja i CeFi-ja i ona su
najznacajnija za ovaj rad jer vazu nedostatke i prednosti oba sustava te na taj nacin omogucuju
Citateljima da samostalno dodu do zakljucka. Neki od tih radova su Qin et al. (2021.), Kaur
(2023.), Keller i Stolzenberg (2024.), i drugi.

Mnogi pisu o DeFi-ju i kriptovalutama kao nesigurnim i nepouzdanim protokolima, te se osvréu
na moguce nedostatke u kodiranju, pravnim pitanjima i regulativama (Zetzsche et al. 2020.).
Ostali smatraju kako je DeFi buduénost i da tradicionalni sustav nema $anse za opstanak u svom
originalnom obliku: ,,Ovaj novi oblik decentralizirane financijske tehnologije mogao bi s
vremenom utjecati na buduénost centraliziranih financijskih entiteta, pri ¢emu bi se DeFi
potencijalno smatrao alternativom koja je jeftinija, brza i relevantnija“ (Keller i Stolzenberg
2021.). Wo (2020.) tvrdi da: ,,Ne samo da je DeFi bolji za korisnike iz perspektive skrbnistva,
privatnosti 1 uklju¢ivanja, DeFi je jednostavno bolji sustav po dizajnu i u konacnici ¢e presti¢i
CeFi.” Postoje i istrazivanja koja upucuju na to kako je potrebna suradnja izmedu dva sustava,
npr. Qin et al. (2021.): ,,0¢ekujemo da ¢e CeFi i DeFi suzivjeti, nadopunjavati se, jacati i uciti
jedno od drugoga iz iskustva, pogresaka i inovacija. CeFi i DeFi ve¢ danas su ¢vrsto isprepleteni
(npr. putem centralno upravljivih stabilnih kriptovaluta) i zajedno su omogucili ukljucivanje

Sireg (npr. tehni¢kog) korisni€¢kog demografskog profila.*

Najcesce se naglasavaju regulatorni problemi DeFi-ja i zakonska pitanja. Namec¢u¢i zakonske
regulative decentraliziranom sustavu narusava se prvobitna ideja iza samog nastanka i razvoja
decentraliziranog sustava. Iz toga proizlazi pitanje hoce 1i decentralizirane financije biti
prijetnja tradicionalnom sustavu ili mogu, kroz medusobnu suradnju, biti Kkatalizator

financijskih usluga.



3. Metodologija rada

Kako bi se stekao uvid u trenutni odnos izmedu decentraliziranog i centraliziranog sustava,
provode se brojna istrazivanja na tu temu. Ovaj rad primarno se bazira na analizi i sintezi
postojece literature i izvora.

Primarni izvor podataka su takozvane bijele knjige o kriptovalutama, odnosno radovi koje su
pisali originalni osnivaci temeljnih ideologija i projekata decentraliziranih protokola, te
sluzbene web stranice decentraliziranih  projekta kao S$to su npr. Bitcoin

(https://bitcoin.org/en/) i Ethereum (https://ethereum.org/en/). Sekundarni izvor literature su

istrazivanja stru¢njaka 1 akademska literatura, a od znacajne vaznosti su I relevantni

internetski izvori i publikacije. Web servis Investopedia (https://www.investopedia.com/) je

nagradivana platforma za pruzanje informacija o razli¢itim aspektima financija, gdje
respektabilni autori objasnjavaju razne financijske pojmove, od kojih su neki obradeni u
ovom radu.

Koriste¢i komparativnu analizu usporeduju se stavovi I pristupi razli¢itih znanstvenika i
struénjaka u podrucju. Kako bi se osigurala pouzdanost informacija, koristeni su radovi
priznatih stru¢njaka u ovom podrucju, te se posebna pozornost obraca na aktualnost podataka
s obzirom na dinami¢nost podrucja. Problematika rada je interdisciplinarna tema, a obuhvaca
znanstvene discipline poput informatike, ekonomije (financija), prava i sociologije.

Ciljevi ovog rada su prikazati kako je razvoj decentraliziranih financija utjecao na
centralizirani sustav, moze li decentralizirani sustav sluziti kao katalizator za financijske
usluge 1 poboljsati korisniCko iskustvo, te moZe li decentralizirani sustav biti prijetnja
centraliziranom 1 preuzeti vecinski broj korisnika. Za ostvarivanje realnije slike koriSteni su
objektivni izvori, te su prikazani stavovi znanstvenika s razli¢itim svjetonazorima, kako bi
Citatelj samostalno mogao donijeti zakljuc¢ak o tome jesu li decentralizirane financije prijetnja
ili katalizator razvoja financijskih usluga.

Rad je strukturiran tako da se prvo pojasnjava struktura centraliziranog sustava te njegove
prednosti i mane, zatim povijest i nastanak decentraliziranih tehnologija, te njegove mane i
prednosti. Nakon teorijskog i povijesnog uvoda, donose se primjeri u kojima je
decentralizirana tehnologija katalizator razvoja financijskih usluga, i pozitivni u¢inci njihove
suradnje.

Naposljetku razradena je hipoteza da je decentralizirani sustav prijetnja tradicionalnom

sustavu, koriste¢i misljenja i predvidanja stru¢njaka u ovom podrucju.


https://bitcoin.org/en/
https://ethereum.org/en/
https://www.investopedia.com/

4. Karakteristike centraliziranog financijskog sustava

Razumijevanje centraliziranog sustava vazno je za shva¢anje modernog financijskog sustava
na kojem se temelji svjetska ekonomija. CeFi sustav odnosi se na ono §to ljudi prepoznaju pod
tradicionalni ili bankarski sustav. Kao $to navode Qin et al. (2021.): ,,Preferiramo referirati se
na (trenutno) tradicionalne financije kao CeFi, budu¢i da je centralizacija jedna od
najistaknutijih karakteristika, a izraz "tradicionalne" mozda nece izdrzati test vremena.* Tako
ée se i u ovom radu za pojam tradicionalnog bankarskog sustava koristiti skra¢eni naziv CeFil.
Tradicionalne centralizirane financije nastale su prije nekoliko tisu¢a godina, a proizasle su iz
drevne Mezopotamije. U pocetku je to bio nemonetaran sustav, odnosno ljudi su trgovali raznim
dobrima koja su imala odredenu vrijednost, na primjer stokom, zemljom, §koljkama i sli¢énim
potrepstinama. Kako bi takav sistem funkcionirao bila je potrebna dvostruka podudarnost Zelja
(Lovrinovi¢, 2009.). Nakon toga, razvija se monetarni sustav s vrijednim metalima, iz ¢ega
nastaje i monetarni sustav u kojem je sredstvo razmjene novac. Novac mora ispunjavati
odredene funkcije unutar monetarnog sustava, a to su:

e Novac kao sredstvo razmjene,

e Novac kao obracunska jedinica,

e Novac kao sredstvo oCuvanja vrijednosti.
Centralizirani sustav strukturiran je tako da sredi$nje institucije, poput banke, osiguravajucih
drustava, brokerskih kuca i dr. imaju kontrolu nad kapitalom, upravljaju transakcijama i
imovinom korisnika, te nude stabilnost i sigurnost pri izvedbi financijskih transakcija. Kao $to
je shematski prikazano na slici 1., CeFi sustav ima hijerarhiju i to¢ke koje vezu sve korisnike,

dok je DeFi strukturiran kao mreza bez sredi$njeg entiteta.

L U literaturi se koristi i naziv TradFi



1. Slika: Shematski prikaz razlike u strukturi DeFi i CeFi sustava

-
h/‘\ ® I f

DeFi ¥S CeFi

Izvor: Marshallallen (2023.) How DeFi is Different From CeFi: DeFi vs CeFi. Dostupno na:
https://medium.com/coinmonks/how-defi-is-different-from-cefi-defi-vs-cefi-87af5db536a5

Financijske institucije dijele se na (Mishkin i Eakins, 2019.):

e depozitne (komercijalne banke, Stedionice i Stednokreditne zadruge),

e ugovorne (osiguravajuéa drustva, mirovinski fondovi),

e investicijske (investicijske tvrtke, investicijski fondovi, fondovi trzista novca).
Sredis$nje institucije, koje nude financijske usluge, kontrolirane su od strane drzavnih, ali i
medunarodnih institucija koje se brinu o njihovom radu, postivanju zakona i zastiti krajnjeg
korisnika. U Hrvatskoj su to prije svega Hrvatska narodna banka (HNB) i Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga (HANFA). Kroz tradicionalni financijski sustav korisnici imaju
pristup Sirokom rasponu financijskih usluga od placanja, Stednje, tekucih racuna, Ziro racuna,
kredita, zajmova, osiguranja do financijskih savjeta i investicijskih usluga. Uz to, korisnici
mogu samostalno odlucivati 0 odabiru svog posrednika (npr. banke) u kojeg ¢e imati povjerenje
za upravljanje njihovim sredstvima. Tradicionalne financijske institucije, u velikom broju
sluéaja, imaju bogatu povijest i reputaciju koja ulijeva povjerenje korisnicima. Za obavljanje
neke financijske radnje korisnik moze oti¢i do Zeljene institucije, gdje ¢e biti informiran o
svojim opcijama, moguénostima i potrebnim sljede¢im koracima, te u svakom trenutku moze
kontaktirati korisnicku podrsku. Na taj nacin institucije pruzaju dodatnu sigurnost i stjecu
povjerenje svojih korisnika, te im olaksavaju pristup financijskim uslugama. U slucaju stecaja
institucije, u vecini slucajeva, krajnji korisnik je zasticen i njegova sredstva su osigurana, te
nece biti ostecen u toj situaciji, posebice kod velikih banaka.

Tehnologije koristene u CeFi sustavu kontinuirano se razvijaju i pojavljuju se usluge poput

Internet bankarstva, mobilnih aplikacija, placanja mobitelom i sl. Korisnici CeFi institucija
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https://medium.com/coinmonks/how-defi-is-different-from-cefi-defi-vs-cefi-87af5db536a5

dobro su zasti¢eni i osigurani zbog pravnih okvira i regulacija pod kojim institucije moraju
djelovati. Znacajan broj kontrola i inspekcija koje sve institucije moraju pro¢i osigurava
povjerenje. Iz tih razloga, drzavne institucije i centralizirani sustav prvi su izbor pri obavljanju
financijskih usluga za vecinu korisnika.

Uz brojne prednosti, postoje i mane tradicionalnog sustava koje moderne fintech platforme i
DeFi sustav pokusavaju promijeniti nudeé¢i alternativu korisnicima. Neki od nedostataka
tradicionalnog financijskog sustava su manjak transparentnosti koji ponekad otezava potpuno
razumijevanje uvjeta na koje korisnici pristaju. Ograni¢eno radno vrijeme fizi¢kih poslovnica,
kao i moguce guzve za vrijeme radnog vremena stvaraju negativnu konotaciju oko odlaska u
institucije, uz to je vazno nadodati i opseznu birokraciju. Transakcije koje se obavljaju na
medunarodnoj razini su znac¢ajno sporije i skuplje od modernijih rjesenja, i tradicionalne banke
uzimaju razne naknade za svoje usluge, npr. odrzavanje racuna, prekoracenja, medunarodne
prijenose i drugo. Malen broj ljudi diversificira svoja sredstva u CeFi. Stavljajuéi svu svoju
imovinu i povjerenje u jednu instituciju povecava se rizik od gubitka sredstava ili dijela imovine
u slucaju krize. Znacajan nedostatak s kojim se tradicionalni financijski sustav suocava je
ograni¢en inovacijski potencijal. Zbog svoje veli¢ine i koli¢ine regulative puno je teze uvoditi
inovacije i moderne tehnologije u sustav i integrirati ih u postoje¢e procese. Financijska
iskljuc¢enost i diskriminacija su problem koji je ve¢ dugo prepoznat, po definiciji Kitzmanna
(2020.) financijska iskljucenost je ,,...proces u kojem ljudi nailaze na razne prepreke prilikom
pristupanja ili koriStenja financijskih usluga i1 proizvoda na financijskom trzistu koje su
primjerene njihovim potrebama i omogucuju im vodenje normalnog drusStvenog Zivota u
drustvu u kojem pripadaju.“ S problemom financijske diskriminacije najceS¢e se susrecu
nezaposlene osobe, studenti, invalidi, socijalno ugrozene osobe, manjinske skupine, samohrani
roditelji i drugi.

lako je centralizirani sustav opce uvrijeZen i postoji odavna, vazno je razumjeti njegove mane
i istrazivati alternativne opcije koje bi mogle ili unaprijediti tradicionalni sustav kakav
poznajemo, odnosno popraviti nedostatke i u suradnji pruziti korisnicima bolje financijske
usluge. Razvoj tradicionalnog centraliziranog financijskog sustava ovisit ¢e ponajvise o

prilagodbi na inovativnu tehnologiju i reakciji korisnika na moguce alternative.



5. Uvod u decentralizirane financije

5.1. Povijest i razvoj decentraliziranih financija

Decentralizirane financije (DeFi) nastale su sukladno razvojem kriptografije vodene pokretom
za decentralizaciju temeljenom na blockchain tehnologiji. Kriptografija se pocela razvijati u
Egiptu oko 1900. godine prije Krista, dok je nastojanje za decentralizacijom, pa c¢ak i
svojevrsnom anarhijom, zapoceo 1800-tih godina. U pocetku, zainteresirana je samo uza nisa
ljudi koja se sastojala od zaljubljenika u kriptografiju i informati¢ke znanosti, no sada je
decentralizirani sustav u poprili¢no §irokoj upotrebi.

Nastanak DeFi-ja moze se podijeliti u nekoliko faza, najznacéajnija prekretnica je nastanak i
razvoj Bitcoina, koji je ujedno i proslavio DeFi za $iru publiku, pa je faze prema tome
najlogi¢nije raspodijeliti na vrijeme i tehnologije prije Bitcoina, pojavu i razvoj Bitcoina te

zatim decentralizirane tehnologije nastale nakon Bitcoina.

5.1.1. Tehnologije prije Bitcoina

Naime, iako se razvoj DeFi-ja za mnoge poistovjecuje s nastankom Bitcoina, postojale su ideje
i tehnologije koje su prethodile nastanku kripto-imovine i na odredeni nacin temelj su ideologije
DeFi-ja i blockchain tehnologije.

Godine 1982. Chaum je obranio svoju disertaciju pod naslovom ,.Computer systems
established, maintained and trusted by mutually suspicious groups* koja se smatra prototipom
blockchain tehnologije. Teoriju pokusava realizirati 1989. godine, kada razvija DigiCash. Svrha
tvrtke DigiCash, ali i novca pod istim nazivom bio je omoguciti anonimne transakcije uz visoku
razinu sigurnosti i transparentnosti koristeci takozvane slijepe potpise (en. blind signatures).
Slijepi potpisi su oblik digitalnog potpisa ¢iji je sadrzaj skriven prije potpisivanja. DigiCash
komercijalno nije uspio jer nije bio prihvacen od strane ulagaca, bio je centraliziran i dozivio
je stecaj, no unato¢ tomu Chaum je nastavio svoj rad u podru¢ju i prepoznat je kao pionir u
kriptografiji.

Godine 1996. Jackson i Downey razvili su E-gold, privatnu digitalnu valutu koja se razlikuje
od drugih jer je u potpunosti digitalna i transakcije su nepovratne. Upravo zbog toga Sto su
transakcije nepovratne povecao se broj korisnika koji su ju upotrijebili za kriminal i nastao je
konflikt s organima vlasti. Povecan broj protuzakonite primjene uzrokovao je reakciju americke

vlade i odlucili su ugasiti tvrtku.



Sli¢nu ideju imao je i Dai, osniva¢ B-money koncepta koji je temelj za moderne kriptovalute i
brojne njegove ideje integrirane su u Bitcoin i Ethereum. Dai je htio ostvariti decentralizirani
monetarni sustav koji bi kontrolirali njegovi korisnici. B-money ostao je samo teorijski koncept,
a izjava samog Daija (1998.) potvrduje kako nije znao realizirati svoje ideje: ,,Do sada nije
jasno, Cak ni teoretski, kako bi takva zajednica mogla funkcionirati. Zajednica je definirana
suradnjom svojih sudionika, a u¢inkovita suradnja zahtijeva sredstvo razmjene (novac) i nacin
za provedbu ugovora.*

Neizostavan segment DeFi-ja je i mreZa preko koje funkcionira. Prvi oblici distribuiranih mreza
za dijeljenje sadrzaja i datoteka su Napster (1999.) i BitTorrent (2001.), no oni nisu bili
namijenjeni za financijske usluge, ali principi su sli¢ni i ideje decentralizacije su preuzete od
njih. Upravo mreze omogucavaju da se transakcije obavljaju izmedu korisnika, bez posrednika.
Jedan od glavnih elemenata DeFi tehnologije su pametni ugovori (en. smart contracts), oni
omogucavaju automatizaciju transakcija, smanjuju prostor za pogreske i povecavaju efikasnost
smanjivanjem vremena potrebnog za provedbu transakcije. Prvu teoriju o pametnim ugovorima
objavio je Szabo 1994. godine, Kkoji je ,,...opisao pametne ugovore kao protokol elektronic¢kih
transakcija koji izvrSava uvjete ugovora. Op¢i su ciljevi zadovoljiti zajedni¢ke ugovorne uvjete
(kao $to su uvjeti placanja, zalozno pravo, povjerljivost i jedno izvrSenje), minimizirati iznimke,
kako zlonamjerne tako i slucajne te smanjiti potrebu za posrednicima.* (Szabo, 1994.)

Unutar ove faze prije Bitcoina bilo jo$ pokusaja i ideja, no nisu postigle znacajan uspjeh. Pred
kraj faze prije pojave Bitcoina, javlja se Ripple Pay. To je bila decentralizirana platforma za
obavljanje financijskih transakcija izmedu korisnika, nastala je 2004. godine, a razvio ju je
programer Ryan Fugger. Platforma nije bila vezana uz ideologiju decentraliziranih financija,
ali je sustav funkcionirao. Fugger je tvrtku prodao J. McCalebu, A. Brittou i D. Schwartzu koji
su prenamijenili platformu za digitalne valute i iz toga se razvila i danas vrlo poznata
kriptovaluta Ripple (XRP).

5.1.2. Pojava Bitcoina i njegov razvoj

Bitcoin je nastao 2008. godine objavom rada pod nazivom ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System“ kojeg je napisao Satoshi Nakamoto. Satoshi Nakamoto je pseudonim, pravo ime
stvaratelja Bitcoina nije poznato, niti je poznato radi li se o jednoj ili viSe osoba. Nakamoto je
uklopio ideje i teorije svojih prethodnika, posebice teorijske ideje Daija, ali je i rijeSio probleme
koji su postojali u prijasnjim idejama i sprjecavali realizaciju. Uveo je klju¢nu novinu pod

nazivom ,,proof-of-work® (POW) algoritam, sli¢an sustav osmislio je Back 1997. godine, no
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primarno je sluzio za smanjenje nezeljene elektronic¢ke poste. POW je omogucio da se
decentralizirani sustav usuglasi oko statusa transakcije i sprijeci se problem dvostruke potro$nje
jedne novc¢ane jedinice, a taj problem Dai nije mogao rijesiti u realizaciji B-money-a.

Kako bi POW funkcionirao uveden je pojam rudarenja. Rudarenje oznacava stvaranje novih
Bitcoina rjeSavanjem slozenih matematickih funkcija kojima se utvrduje to¢nost transakcije,
time se formalno transakcije uvode u blokove. Prvi rudar koji rijesi matematicki problem dobiva
naknadu u obliku Bitcoina. Proces je konceptualno sli¢an rudarenju zlata, jer se uz puno uloga
i energije dolazi do naizgled male nagrade koja odredenoj skupini ljudi puno vrijedi.

Bitcoin mreza je zapoc¢ela s radom 2009. godine i ljudi su mogli slobodno trgovati. Prvi blok,
odnosno blok 0 poznat je kao ,,Genesis Block®, stvorio ga je Satoshi Nakamoto transakcijom
od 50 Bitcoina (BTC-a) i rudarenjem istog. Sve transakcije i njihovo trenutno stanje moze se
vidjeti na takozvanom ,.exploreru odnosno pretrazivacu, a svaka mreza ima svoj explorer i
obi¢no ih ima viSe za svaku mrezu, a primjer Bitcoin explorera je Mempool stranica koja je
prikazana na slici broj 2.

2. Slika: Pocetni zaslon Mempool stranice

mempool ®-

~10 sa/vB ~12 sat/vB ~10 sat/vB ~10 sativB =13 satvB ~13 sat/vB
10 sat\v8 10 - 706 sat/v8 10- 147 satpvB 10- 116 sathv8 11- 530 satvB. 12 - 557 sathvB

0.103 BTC 0.108 BTC 0.109 BTC 0.178 BTC 0.177 BTC
48 Y 873 transactions. 5,970 transactions 3272 transactions 2,602 transactions

9 minutes ago 9 minutes ago 10 minutes ago 19 minutes ago

Foundry USA Foundry USA Binance Pool AntPool

Low Priority Medium Priority

1 12 ~9.9 minutes - In ~2 days

Al Consolidation Coinjoin  Data 205,878

Izvor: Mempool. Dostupno na: https://mempool.space/

Na exploreru je moguce vidjeti sve blokove koji nadolaze ili su prosli, moguce je pretrazivati
adrese novcanika kao i sve transakcije obavljene na bitcoin mrezi. Stranica se konstantno
azurira 1 donosi informacije svojim korisnicima, kao $to su cijene naknade mreze, vremensko
predvidanje obavljanja transakcije i broj konfirmacija po transakciji. Svoju vrijednost Bitcoin
stjeCe svojom ograni¢eno$cu, jer je ukupna ponuda ogranic¢ena i iznosi 21 milijun Bitcoina, te

se koli¢ina ne moZe smanjiti niti povecati.


https://mempool.space/

Prva poznata transakcija, kada se kriptovalute mijenjaju za fiat novac, bila je svibnju 2010.
godine kada je Laszlo Hanyecz kupio dvije pizze za 10 000 Bitcoina, a tadasnja vrijednost je
iznosila 41 americki dolar. Danas je 22. svibnja poznat kao Bitcoin pizza dan. Prvi znacajan
porast vrijednosti Bitcoina pojavio se u 2013. godini, kada je njegova vrijednost presla 1 000
dolara.

3. Slika: Vrijednost Bitcoina od 2010. do 2024. godine

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Izvor: CoinGecko. Dostupno na: https://www.coingecko.com/hr/coins/bitcoin

Nakamoto se povukao u travnju 2011. godine, posljednju javnu poruku ostavio je na Bitcoin
forumu u prosincu 2010. godine. Prepustio je upravljanje i odgovornost drugim volonterima
koji su nastavili brinuti o kodu i odrzavati mrezu i njenu sigurnost. Bitcoin je nakon toga kroz
godine nastavio svoj razvoj, pridobio je velik broj zainteresiranih investitora i trgovaca, te je
dozivio svoju za sada najvecu vrijednost od 73.780,07 americkih dolara 14. ozujka 2024.
godine. Nadalje njegovu buduénost dirigiraju tehnoloski razvoj i zakonske regulacije koje se

konstantno izmjenjuju i nadograduju.

5.1.3. Tehnoloski razvoj nakon Bitcoina

lako je Bitcoin ostao najpoznatija kriptovaluta i za neke sinonim za kriptovalute i
decentralizirani financijski sustav, postoje mnoge druge DeFi tehnologije koje su se razvijale u
istom periodu.

Za pocetak su se projekti radili na Bitcoinovom kodu, kao §to je na primjer vrlo znacajan
Litecoin projekt koji je nastao 2011. godine. lako je koristio Bitcoinov kod, razlike su u brzini
protoka blokova, drugaciji je algoritam 'rasprsivanja' (en. hash) i vise je dostupnih nov¢iéa (en.

coin). 2015. godine lansiran je projekt Ethereum, osnovao ga je Vitalik Buterin. Predstavio je
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https://www.coingecko.com/hr/coins/bitcoin

viziju Ethereuma, kao i novu implementaciju pametnih ugovora u radu pod naslovom ,,A next-
generation smart contract and decentralized application platform* 2014. godine.
Karakteristike pametnih ugovora su da su nepromjenjivi, verifikaciju izvr$avaju anonimne
stranke, svi detalji su transparentni i javno dostupni. Za pisanje pametnih ugovora najcesce se
koristi programski jezik Solidity, stvoren specifi¢no za tu svrhu, nastao je 2014. godine, ali
redovno ima nadogradnje koje prate tehnoloski napredak. Trenutno je Ethereum druga
najpoznatija kriptovaluta i svojim protokolima i pametnim ugovorima promijenili su nacéin
trgovanja, nude¢i decentraliziranu 1 transparentnu alternativu uobiCajenim financijskim
sustavima. TrziSna kapitalizacija Ethereuma prikazana je na slici broj 4., koja prikazuje
koriStenost, odnosno veli¢inu kriptovalute Ethereum u razdoblju od kolovoza 2015. godine do
lipnja 2024. godine
4. Slika: TrziS$na kapitalizacija Ethereuma od 2016. do 2024. godine

600 mir. €
500 mir. €
400 mir. €
300 mir. €
200 mir. €

100 mir. €

Izvor: CoinGecko, Dostupno na: https://www.coingecko.com/hr/coins/ethereum

Uz navedeno, pojavljuju se razni DeFi protokoli npr. Uniswap (2018.) koji je decentralizirana
burza, Compound (2018.) za posudbu kriptovaluta, pa ¢ak i P2P kockanje npr. Cyberdice
(2018.). Prava erupcija DeFi-ja dogodila se 2020. i 2021. godine, kada ljudi po¢inju masovno
ulagati i trgovati, kao $to je uocljivo na slici broj 5, koja prikazuje ukupnu trzisnu kapitalizaciju
kriptovaluta u koju je ukljuceno 14.772 digitalnih nov¢i¢a na 1.129 pracenih burzi u razdoblju
od travnja 2013. godine do lipnja 2024. godine. ,,Ukupna trzi$na kapitalizacija kriptovaluta je

zdruzena vrijednost svih kriptovaluta na trzistu. Buduci da kriptovalute imaju tendenciju biti
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fluktuirajuce, trziSna kapitalizacija je takoder izrazito fluktuirajuca i ¢esto prolazi kroz znacajne
promjene.* Navodi Daly (2024.)

5. Slika: Ukupna trzi$na kapitalizacija

24h  7d 14d 1Mm 3m Maks &

4 bil. €

Izvor: CoinGecko. Dostupno na: https://www.coingecko.com/hr/global-charts

Otvaraju se decentralizirane burze (DEX) poput Uniswapa, Sushi Swapa i druge, DEX-ovi su
specifiéni po tome $to ne dozvoljavaju razmjenu fiat novca i kriptovaluta, ve¢ isklju¢ivo
kriptovalute za kriptovalute. Znacajno je povecano trgovanje stabilnim valutama (en.
stablecoins) od kojih su najvise u upotrebi Tether (USDT) i USDC ¢ija je vrijednost vezana uz
americki dolar. Trzi$na kapitalizacija USDT-a prikazana je na slici broj 6, te je vidljiv zna¢ajan
rast u srpnju 2021. godine, vecih padova zasada nije bilo, te se moze reci kako je rast stabilan S
malim fluktuacijama. Nastavno na to, sve tehnologije su se razvijale i pojavljivale su se nove,
a koli¢ina novca uloZena u decentralizirane financije se konstantno povecava.

6. Slika: Trzi$na kapitalizacija USDT-a

Izvor: CoinGecko. Dostupno na: https://www.coingecko.com/hr/coins/tether
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5.2. Usluge decentraliziranih financija

Kako bi prednosti i ograni¢enja DeFi-ja bila jasnija, potrebno je razumjeti osnovne razlike
izmedu CeFi-ja i DeFi-ja, ali i usluge koje DeFi nudi jer one nisu ograni¢ene na obavljanje
jednostavnih transakcija. Osim investiranja u kriptovalute i trgovanje njima, moguce je koristiti
brojne dApps, odnosno decentralizirane aplikacije. Vecina ih je kompatibilna s CeFi
proizvodima, ali se izvode na blockchain tehnologiji. Ima ih mnogo i sluze razne svrhe, no
vazno je raspoznati one u najvecoj uporabi S najkorisnijim funkcijama za korisnike.

DEX-ovi (decentralizirane burze) omoguc¢avaju transakcije bez ikakve potrebe za nadzornim
tijelom i sve je potpuno transparentno, oslanjaju se na pametne ugovore, a kao $to je vec
navedeno specifi¢ni su po tome §to podrzavaju samo trgovanje kriptovalutama bez moguénosti
zamjene fiat valuta za kripto. Neke od DEX platformi su Uniswap, Sushi Swap, Balancer,
Curve... Uniswap platforma, prema sluzbenoj web stranici (2024.), nudi pocetni¢ke program
pakete za programere kako bi korisnici mogli samostalno stvarati decentralizirane aplikacije,
uz to nude i naknade za razvoj aplikacija ili novih ideja. Za trgovanje kriptovalutama korisnici
mogu Koristiti i centralizirane burze (CEX) koje imaju posrednika, npr. odredeni novéanici i
fizicke mjenjacnice sluze kao posrednici i pridrzavaju se odredenih zakona i protokola, takoder
su jednostavnije za korisnike koji nisu stru¢ni u podrucju. U slucaju potrebe, korisnici se mogu
obratiti korisnickoj podrsci. Centralizirane burze su kombinacija tehnologije DeFi sustava i
regulacije CeFi sustava.

Protokoli za pozajmljivanje omogucéuju posudivanje kriptovaluta izmedu dvije osobe, bez
potrebe za treCom stranom, a kao i u tradicionalnom posudivanju postoje naknade u obliku
kamata, neke od aplikacija za pozajmljivanje su Maker Dao i AAVE. Kako bi se odrzavala
stabilnost 1 sigurnost platformi ¢lanovi druStva pomaZzu u pronalasku greSaka i slabosti, na
primjer platforma AAVE nudi nagradu za pronalazak programske greske. Osim $to se na taj
nacin jaca platforma, pruza se moguénost dodatne zarade za korisnika koji pronade gresku.
Likvidno rudarenje (en. yield farming) omogucuje zaradivanje dodatnih tokena putem ulaganja
kriptovaluta u likvidne bazene (en. liquidity pools), likvidni bazeni oznacavaju drustveno
financirane ,,bazene“ kriptovaluta koji su zaklju¢ani u pametnom ugovoru (Lodge, 2024.)
Korisnici zauzvrat dobiju likvidne tokene (en. liquidity provider tokens) i zaraduju kroz
naknade za transakcije unutar likvidnog bazena, poznatiji protokoli za likvidno rudarenje su
AAVE, Pancakeswap i Uniswap (Lodge, 2024.). Ulaganje (en. staking) omogucuje
zakljucavanje tokena u mrezi, osiguravaju¢i njeno funkcioniranje i sigurnost te zauzvrat

korisnici dobivaju nagrade. Postoje i takozvani Stedni novc€anici (en. savings wallet) koji

13



omogucavaju korisnicima da izvlace ogranicene koliine novca, ali 1 zaraduju postotke ovisno
o cijeni na trzistu.
Kako bi se trgovanje na platformama olakSalo korisnicima postoje i opcije poput naloga
,zaustavljanja gubitka® (en- stop-loss). ,,Nalog za zaustavljanje gubitaka je nalog s uputama za
zatvaranje pozicije kupnjom ili prodajom vrijednosnog papira na trzistu kada dosegne odredenu
cijenu poznatu kao stop cijena‘“ prema Krameru (2024.)
Razvile su se i igrice na blockchain tehnologiji koje omogucavaju kupovine, razmjene i prodaje
predmeta iz igrice putem blockchaina izmedu igraca, poznate i kao P2E igrice (play-to-earn)
jedna od najpoznatijih takvih igrica je Another World utemeljena na Klaytn platformi. Igrice
su dobar primjer kako DeFi tehnologija prelazi u druge industrije i otvara mogucénosti
transformacije industrije igara. Vrijedni spomena su NFT-ijevi odnosno ne zamjenjivi tokeni
(en. non-fungible token). Kao $to i naziv govori oni se ne mogu medusobno mijenjati, svaki je
jedinstven i ima zaseban kod koji ga razlikuje od drugih. Najvise su se proslavili u umjetnickom
smislu jer su ih ljudi poceli sakupljati kao vrijedne umjetnine, a najskuplji NFT do sada je
"Everydays: The First 5000 Days" umjetnika Beeplea koji je 2021. godine prodan za rekordnih
69.3 milijuna dolara, koji je prikazan na slici 7.

7. Slika: Everydays: The First 5000 Days

Izvor: Beeple (2021). Dostupno na: https://www.beeple-crap.com/viewing

Uz konstantan razvoj DeFi-ja, svakodnevno nastaju nove aplikacije i ideje, a njihov potencijal
je zasad neogranicen i nepoznat. Osim u financijskom sektoru, DeFi je pronasao svoju ulogu i

u drugim industrijama, inovirajuéi svijet kakvog ga znamo.
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5.3.DeFi kao katalizator razvoja financijskih usluga

Decentralizirani sustav nastao je kao suprotnost centraliziranom sustavu. Imaju puno istih
karakteristika, ali razli¢ite pristupe financijskim uslugama. Premda su si konkurencija, suradnja
izmedu njih mogla bi donijeti revolucionarne promjene u financijskom sektoru, ali mogla bi
odrediti i njihov opstanak u budu¢nosti.

Centralizirane financijske institucije su banke, burze, osiguravajuce kuce, kreditne unije i druge
institucije koje su regulirane zakonskim okvirima za financijske institucije. Kombinacijom
CeFi-ja i DeFi-ja mogu se smatrati centralizirane burze kriptovaluta i tzv. stabilne kriptovalute
(en. stablecoins), te digitalni novcanici koji podrzavaju trgovanje izmedu fiat valuta i kripto
valuta.

Dobri primjeri suradnje i medusobnog nadopunjavanja CeFi i DeFi sustava centralizirane burze
(en. CEX) kriptovaluta poput Binancea i Coinbasea. One omogucavaju trgovanje izmedu
korisnika, odnosno peer-to-peer trgovanje, ali i trgovanje preko decentraliziranih burzi,
korisnici mogu samostalno trgovati svojom imovinom i transakcije se obavljaju putem
blockchain tehnologije, Sto su sve karakteristike decentraliziranih financija. Uz usluge 1
tehnologiju iz DeFi sustava, Binance je ipak posrednik u tim transakcijama, kao §to se istie na
sluzbenoj stranici Binance-a: ,,Takoder smo predani ispunjavanju najvisih standarda za
regulatornu uskladenost kako bismo odrZali svoju odgovornost prema korisnicima i dalje gradili
odrziv put naprijed za blockchain industriju.” (2024.) Osim toga, Binance moze ograniiti
transakcije svojih korisnika, ukoliko njihov sustav prepozna odredenu adresu kao povezanu s
ilegalnim aktivnostima ili visokorizi¢nu za moguénost prijevare. Medutim, oni se ne vode kao
financijski savjetnici, agenti ili brokeri, te se odri¢u svih odgovornosti za radnje svojih korisnika
u svojim uvjetima koriStenja. Nude korisni¢ku podr§ku svojim korisnicima, Sto je joS$ jedna od
karakteristika centraliziranog sustava vidljiva u Binance-u. Ukoliko se zagovornici
decentraliziranog sustava odluce zamijeniti svoje kriptovalute u fiat valute, s DEX-ova mogu
poslati svoja sredstva na CEX-ove i isplatiti novac, katalizirajuci financijske usluge i za CeFi
sustav i za DeFi sustav. Binance za sada uspjesno balansira po tankoj liniji izmedu DeFi-ja i
CeFi-ja. Sli¢an princip ima i Revolut. Revolut je financijska tvrtka odnosno, fintech platforma,
koja, kako navodi na sluzbenoj web stranici, nudi usluge revolucionarnog bankarstva. Pruza
veliku vecinu usluga koje nude i tradicionalne banke poput Stednje, placanja, trgovanje,
medunarodne prijenose novca, ali nude i opciju digitalnog nov¢anika za drzanje kriptovaluta 1
trgovanje istima. Razlika izmedu Binancea i Revoluta je $to je Binance primarno zamisljen za

trgovanje kriptovalutama 1 fokusiran je na to podrucje, dok je Revolut nastao kao moderno
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rjeSenje za tradicionalni bankarski sustav i putem je usvojio i tehnologiju kriptovaluta. Korisnici
mogu koristiti platforme koje Zele, a njihov odabir ¢e se vjerojatno bazirati na primarnim
uslugama kojim se zele koristiti, takoder mogu koristiti ve¢i broj platformi odjednom.
Vazna karakteristika kriptovaluta je njihova fluktuiraju¢a cijena. Ona moze biti dobra za
trgovce, ali se komplicira koristenje kriptovaluta kao sredstva razmjene u provodenju regularnih
transakcija, poput na primjer placanja. Oscilirajuée cijene otezavaju taj proces, te postoji opcija
gubitka dijela novca u slucaju pada tecaja. Kako bi se rijesio taj problem, posudena je ideja iz
temelja CeFi sustava i nastale su stabilne kriptovalute. Stabilne kriptovalute, kako im ime
govori, ne osciliraju znac¢ajno u svojoj cijeni jer su vezane za neku drugu valutu ili imovinu.
Postoje Cetiri vrste stabilnih kriptovaluta, a to su:

e stabilni nov¢ici osigurani fiat valutom (npr. USDT),

e stabilni novc€ici osigurani kriptovalutama (npr. DAI),

e algoritamski stabilni nov¢iéi (npr. UST),

e stabilni nov¢iéi osigurani robom (npr. PAXG).
U ovom radu je razradena stabilna kriptovaluta osigurana fiat valutom. Kako objasnjava Hayes
(2024.) ,,Stabilne kriptovalute osigurane fiat valutom odrzavaju rezervu fiat valute (ili valuta),
kao $to je americki dolar, kao kolateral, Sto osigurava vrijednost stabilne kriptovalute.* Jedna
od najkoristenijih stabilnih kriptovaluta je Tether (USDT), vezan za americki dolar, koji svojim
svojstvima prijelazi iz sfere DeFi sustava u ideologiju CeFi sustava, medu popularnijima su jo§
1 USDC, USDE, FDUSD, USDD, TUSD takoder vezani uz americki dolar, kao $to je prikazano
na slici broj 8 gdje su najpopularnije stabilne kriptovalute poredane po trziSnoj kapitalizaciji.

8. Slika: Najpopularnije stabilne kriptovalute po trzi$noj kapitalizaciji

Nov¢ic Cijena Volumen u 24 h Burze Trzisna kapit. 30d Optjecaj u proteklih 30 dana

&> Tether usoT [ Kupi ) 0,9346 € 33.631.635.602 € 356  105.547.544.603 € - 1.0% 'idh I' w u

by

® usoc usoc 09352€ 4812252606 € 371 30622481302€  +10%

Dai DAl 0,9345 € 354.539.959 € 273 4.855366126€ w25 WWWW
© cEthena uspe usoe 09358 € 43.167.266 € 9 3.330252.030€  ~39.1 F"‘*“n'[',‘h‘f‘ﬂ&‘qfl“'rJ\"""\;";"“*
@ Frirst Digital USD FouSD 00357 €  3.454.424.939 € 23 2141544360 €  +32.9 Wlwlfwm
€ usop usoo 09328 € 458183 € 23 680.650.589 € v 0.3 WWMWFW

Izvor: CoinGecko. Dostupno na: https://www.coingecko.com/en/categories/stablecoins
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Sa Sirenjem popularnosti DeFi-ja 1 svijeta kriptovaluta, nastale su i fizicke poslovnice,
takozvane kripto mjenjacnice. Kripto mjenjacnice omogucavaju svojim korisnicima zamjenu
kriptovaluta za fiat valute, ali i obratno, te je za razliku od digitalnih platformi moguce koristiti
gotovinu. Mjenjacnice s fizickim uredima, ali 1 kripto bankomati omogucavaju svojim
korisnicima kupovinu i prodaju kriptoimovine putem blockchain tehnologije, ali su oni
posrednici te sustav nije u potpunosti decentraliziran. Kako bi takve tvrtke mogle poslovati,
moraju se pridrzavati zakonskih regulacija nadredenih drzavnih i medunarodnih organa.
Takoder je potrebno da tvrtka bude prijavljena u registar pruzatelja usluga virtualne imovine
(en. Virtual asset service providers — VASPs). U Hrvatskoj o tom registru i nadzoru tvrtki brine
HANFA, a u Hrvatskoj je trenutno (17. lipnja 2024.) 8 prijavljenih poduzeéa, a to su:
Electrocoin d.o.o., Digital Assets d.o.0., In Kapital d.o.0., Adria Digital Exchange d.o.o.,
Duplico d.o.0., FINTRAX d.0.0., Moneysail d.o.0. i BLOK BE d.o.0. Prema Financijskoj
akcijskoj grupi (FATF), pruzatelji usluga virtualne imovine su razne burze kriptovaluta,
pruzatelji digitalnih nov¢anika, mjenjacnice i drugi. Kako se navodi na sluzbenoj web stranici
FATF-e, VASPs-ovi trebaju implementirati iste preventivne mjere kao i financijske institucije,
neke od tih mjera ukljucuju provodenje dubinske analize korisnika, vodenje evidencije i
prijavljivanje sumnjivih transakcija. Zbog mjera protiv pranja novca i financiranja terorizma,
regulacije se iz godine u godinu poostravaju. Kako bi tvrtke ostale na popisu dozvoljenih
pruzatelja usluga virtualne imovine moraju pratiti nove regulacije, Sto bi nakon nekog vremena
moglo dovesti u pitanje njihovo koriStenje DeFi i1 blockchain tehnologije zbog njihove prirode
koja se kosi s regulacijama.

Zanimljiv primjer uporabe kriptovaluta u centraliziranom sustavu je omoguceno placanje
kriptovalutama u trgovinama, u Hrvatskoj je prvi trgovac koji je prihvatio placanje
kriptovalutama Konzum. Prema sluzbenoj web stranici Konzuma (20214.) u poslovnicama se
moze placati sa sedam vrsta kriptovaluta, dok se preko webshopa omogucuje placanje s 13 vrsta
kriptovaluta. Sve je to omoguceno putem platforme PayCek koja spaja centralizirane trgovce i
placanje kriptovalutama kombiniraju¢i CeFi sustav s DeFi tehnologijom.

Dosad nabrojani primjeri prikazuju kako se moze kombinirati tehnologija DeFi sustava s
regulacijama i1 zakonima CeFi sustava i na taj nacin se kataliziraju financijske usluge za oba
sustava. Medusobno se nadopunjuju i rjeSavaju nedostatke jedan drugoga. Za korisnike
prosiruju spektar financijskih usluga pruZaju¢i fleksibilnost, sigurnost i personalizaciju,

istovremeno balansiraju¢i tanku liniju izmedu dva financijska modela.
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6. Prednosti decentraliziranih financija

Decentralizirane financije nastale su nezadovoljstvom centraliziranim sustavom s ciljem
rjeSavanja ograniCenja i problema u tradicionalnom sustavu, poput nedostatka povjerenja,
cenzure i ograni¢ene dostupnosti. Iako je bilo problema u pocetnoj izvedbi, tehnologije i
aplikacije koje DeFi nudi su sada u Sirokoj upotrebi i koristi ih velik broj ljudi diljem svijeta.
Nekoliko je glavnih razlika izmedu CeFi-ja i DeFi-ja, a osnovne prednosti DeFi-ja nad CeFi-
jem koje se naj¢esce naglasavaju su: transparentnost, kontrola, odnosno autonomnost i globalna
dostupnost.

Transakcije su brze i efikasnije nego one koje se Salju putem banaka upravo zato Sto nije
potreban posrednik ili autoritet za procesiranje transakcije. Transakcije se obavljaju ,,peer-to-
peer,, (P2P), odnosno korisnici si medusobno $alju transakcije bez posrednika i time se smanjuje
broj mogucéih ljudskih pogresaka. S obzirom na to da je blockchain javan i sve transakcije koje
se obavljaju su javne, postoji doza povjerenja u DeFi jer su transakcije nakon izvrSavanja
nepromjenjive, tocno se moze vidjet kada je transakcija poslana, obradena i primljena. Sve
transakcije su transparentne i potrebne informacije vidljive su na javnom blockchainu, pruzajuéi
dodatan sloj zastite i povjerenja. Qin et al. (2021.): ,, Takva transparentnost pruza dosad
nevidenu sposobnost prenosenja povjerenja u nastajuc¢i DeFi sustav.” Privatnost i anonimnost
su iznimno vazne za DeFi sustav i korisnicima se dodaje par kljuceva koji se sastoji od
privatnog i javnog kljuca, kojima kontroliraju svoju imovinu i njihovo ime se ne navodi nigdje.
Na centraliziranim burzama su potrebne odredene KYC verifikacije i AML procedure koje
prikupljaju podatke korisnika i one se samim time ne smatraju potpuno anonimnima, iako se na
blockchainu ni tada ne pojavljuju privatni podaci i nisu dostupni za §iru javnost. DeFi
omogucava kontrolu svojim korisnicima nad njihovim sredstvima. ,,Nitko ne bi trebao mo¢i
cenzurirati, premjestiti ili unistiti imovinu korisnika bez pristanka korisnika.* objasnjavaju Qin
et al. (2021.) Pristupa¢nost, odnosno globalna dostupnost vazna je prednost koju DeFi nudi jer
svatko s modernijim racunalom ili mobilnim uredajem, uz Internet, moze koristiti Zeljene

aplikacije i platforme.

DEX-ovi nemaju radno vrijeme sto omogucuje korisnicima da trguju kada god zele i likvidiraju
svoja sredstva u bilo kojem trenutku. Specifi¢no svojstvo koje posjeduje DeFi je atomarnost,
odnosno ukoliko je sve s transakcijom u redu ona ¢e biti kompletno uspje$no provedena, dok,

ako jedan dio transakcije nije valjan, cijela transakcija se poniStava. ,,To poboljSava pouzdanost
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i smanjuje rizike moguce u viSestrukim i slozenim transakcijama.” pojaSnjava Chaitanya

(2024.) Uz navedeno, velika je prednost DeFi-ja prilagodba i konstantna inovativnost.

Funkcija DeFi CeFi
Zamjena kriptovaluta DA DA
Povjerenje u posrednika NE DA
Posudivanje i zajmovi DA DA
Fiat u kripto NE DA
Transparentnost DA NE
Plac¢anja DA DA
Obavezno prikupljanje | NE DA
podataka korisnika

Vlasnistvo ~ korisnika nad | DA NE
vlastitom imovinom

Ograniceno radno vrijeme NE DA
Korisnicka podrska NE DA

Tablica 1: Usporedba DeFi-ja i CeFi-ja

Za bolje razumijevanje sli¢nosti i razlika izmedu dva sustava, a samim time i prednosti,

napravljena je usporedba prikazana na tablici 1. (Kaur, 2023.) lako dijele mnoge karakteristike,

za velik broj korisnika su upravo njihove razlike razlog zbog kojeg biraju DeFi sustav.

Fleksibilnost i demokratizacija financijskog sustava koje nudi DeFi su neosporivi benefiti.

Neprestano se stvaraju nove prilike i moguéi problemi Koji nastaju vrlo brzo se rjesavaju raznim

idejama informaticara i poduzetnika, ali i novim tehnologijama.
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7. Nedostaci decentraliziranih financija

Kao i svaki sustav, DeFi ima odredene mane koje mogu biti odlucujuc¢i faktor u njegovoj

sudbini i daljnjem napretku.

Prvi nedostatak je tehnicka sloZenost koja onemoguc¢ava mnogima ukljuc¢ivanje u DeFi procese
i razmjene. Velik je broj ljudi koje je potrebno educirati i omoguciti im prikladan uredaj i
Internet, te ih upoznati s rizicima koji dolaze uz DeFi. Ako korisnici naidu na neki problem,
postoji nedostatak korisniCke podrske i korisnici su prepusteni sami sebi. Kao Sto je vec
naglaSeno, korisnici sami upravljaju svojom imovinom, §to im omogucava vecu fleksibilnost,
ali isto tako donosi i sigurnosne rizike. Hakiranje uredaja i virusi ne moraju nuzno utjecati na
novcanik korisnika i njegove decentralizirane aplikacije, ali dovoljno je da utjeCe na ostale
dijelove uredaja i samim time kompromitiraju sigurnost DeFi aplikacija. Od iznimne je vaznosti
da korisnici ¢uvaju svoje seed fraze i lozinke, te znaju kako, u slucaju potrebe, oporaviti svoju
digitalnu imovinu. Mnogo je lopova koji na razne nacine izvlace sredstva od needuciranih
korisnika, sredstva koja se jednom posalju su nepovratna, a za pronalazak prevaranata policija

jos nema efikasne metode.

Cijene za transakcije preko decentraliziranih mreza su prili¢no oscilirajuée, §to je u odredenim
trenucima dobro, a u drugim vrlo loSe. Cijene ovise o napucenosti mreze 1 drugim trziSnim
¢imbenicima. Uz cijene provedbe transakcije, vrlo su oscilirajuce i same cijene kriptovaluta,
nagle promjene mogu dovesti do znacajnih gubitaka, posebice ako korisnik nije upoznat sa

situacijom koja se odvija na trziStu.

lako se jednom od glavnih karakteristika DeFi-ja smatra anonimnost, ona zapravo nudi
pseudoanonimnost. Kao §to isti¢u Qin et al. (2021.): ,,Bogata literatura ve¢ je pokazala kako se
blockchain adrese mogu grupirati, a podaci o transakcijama pratiti.“ | taj problem su mnogi
pokusali rijesiti, pa su nastali nov¢iéi poput Monera, Zerocoina i Darkcoina, kojima je iznimno
teSko u¢i u trag, ali oni nisu dozvoljeni na svim platformama jer su usko vezani uz kriminal 1
nezakonite radnje, upravo zbog svoje neuhvatljivosti. Monero je vodeéi nov¢ic¢ u tom podrucju
jer ga je kompletno nemoguce uhvatiti, poSiljatelj, primatelj i iznos su u potpunosti skriveni i

anonimni.

Navedene probleme i nedostatke je relativno moguce rijesiti ili barem ponuditi teoretska
rjeSenja, a dosta ovise o korisnicima DeFi-ja i njihovoj pismenosti u DeFi svijetu. Ono s ¢ime

se DeFi najteze bori su regulatorni problemi i zakonski okviri. S obzirom nato da ljudi mijenjaju
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svoje kriptovalute i digitalnu imovinu za fiat valute, te transakcije prelaze u sferu zakonske
nadleZznosti drzave u kojoj se transakcija provodi. CeFi se oslanja na KYC verifikaciju (en.
know your customer) i AML proceduru (en. anti money laundering). KYC verifikacija odnosno
,upoznaj svog korisnika“ verifikacija prikuplja informacije o identitetu korisnika, najcesce
preko nekog osobnog dokumenta poput osobne iskaznice, putovnice i drugo. Uz to, mogu se
prikupljati drugi podaci poput izvora sredstava, namjene transakcije i drugo, nakon prikupljanja
podataka o transakciji tijelo odreduje hoce 1i je provesti ili ne. AML procedura odnosno
procedura protiv pranja novca odnosi se na zakone i politike ,,éija je svrha boriti se protiv pranja
novca, odnosno razlikovati bezopasne od zlonamjernih izvora sredstava...* isticu Qin et al.
(2021.) U DeFi sustavu te procedure nije moguce provesti jer se pokusava odrzati anonimnost,
samim time namijene obavljanja transakcija su nepoznate i njihov integritet je upitan.
Provodenje sumnjivih transakcija moze potpomagati kriminalnim radnjama, posebice pranju

novca i financiranju terorizma, kao i kradama i prijevarama.

No, kako bi se odrzao sklad izmedu CeFi-ja i DeFi-ja pokusavaju se nametnuti odredene
regulacije koje bi pomogle u smanjivanju kriminala i sumnjivih transakcija. Tako je nastala
organizacija pod nazivom FATF (Financial action task force). FATF je globalna tijelo za nadzor
pranja novca i financiranja terorizma, postavljaju medunarodne standarde i regulacije s ciljem
sprjeCavanja aktivnosti koje Stete drustvu. U Hrvatskoj se tim pitanjem bavi Ured za
sprjeavanje pranja novca (USPN). Od pravila i regulacija koje se namec¢u DeFi sustavu vazna
je Regulativa o trzistima kripto-imovine, takozvana MiCA (en. Markets in crypto-assets
regulation). Prema sluZzbenoj stranici ESMA-e (2023.) (en. European securities and markets
authority) MiCA ,,... obuhvaca kripto-imovinu koja trenutno nije regulirana postoje¢im
zakonodavstvom o financijskim uslugama.* ,,Novi pravni okvir podrzavat ¢e integritet trzista i
financijsku stabilnost reguliranjem javne ponude Kkripto-imovine i osiguravanjem bolje
informiranosti potrosa¢a o povezanim rizicima.“ MiCA bi trebala stupiti na snagu 2024. godine,
za cilj ima povecati zastitu potrosaca, standardizirati pravila, povecati nadzor i kontrolu. Iako
za potrosace to ne zvuci loSe, nametanjem MiCA regulative i sli¢nih pravila DeFi gubi svoj
originalni razlog nastanka, a to je potpuna decentralizacija i demokratizacija. Jos jedna sli¢na
regulacija, koja negativno utje¢e na DeFi sustav, je ,,Travel rule®. Travel rule zahtijeva od
institucija prikupljanje podataka korisnika, a zatim i dijeljenje tih informacija s drugim
institucijama. Kao Sto je ve¢ navedeno to je glavna nedaca koja snalazi DeFi sustav, kao i za

sve, cilj je drzave imati kontrolu i nadzirati transakcije koje se obavljaju. Ukoliko drzava
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prepusti potpunu decentralizaciju ljudima, dogadaju se kriminalne radnje koje Stete drzavi, ali

i samim korisnicima.

Upravo zbog toga je pitanje hoce li DeFi biti katalizator za financijske usluge ili ne¢e moci
opstati uz sve regulacije koje se provode ili trebaju provesti. Regulacije i zakonski okviri biti

¢e medu glavnim faktorima odredivanja smjera buduc¢nosti decentraliziranog sustava.
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8. Studija slucaja — PayCek

Jedna svakodnevna usluga iz modela centraliziranih financija, koju ljudi koriste, je placanje u
trgovinama. Placati se obi¢no moze gotovinom i karticama, a odredene trgovine odlucile su

dodati novu inovativnu metodu pla¢anja, a to su kriptovalute.

Paycek je digitalna platforma Hrvatske firme Electrocoin d.0.0. koja omogucéuje tvrtkama da se
ukljuce u alternativne metode plac¢anja. Kao $to navode na svojoj sluzbenoj web-stranici njihov
sustav je lako integrirati u ve¢ postojece platne sustave. Prednosti koje navode su beskontaktno
placanje, brzo procesuiranje uplate, nize naknade transakcija, 24/7 korisnicka podrska i
fleksibilnost. Takoder, omogucuju turistima pla¢anje u trgovinama bez potrebe za
mjenjacnicama i gubitkom novca za provizije konverzije fiat novca. Placanja su sigurnosno
zaSti¢ena i podlijezu zakonima RH i EU. PayCek trenutno podrzava 21 kriptovalutu, a korisnik
moze birati jednu od njih kojom ¢e platiti. Entitetu, koji koristi PayCek platformu, racun je
podmiren u Eurima. Od Hrvatskih tvrtki koje su implementirale PayCek platformu za placanje
su Hrvatska posta, Tifon, bazzar, Varionica, AC Vuko, Konzum i mnoge druge. U ovom radu
fokusirat ¢emo se na analizu suradnje PayCeka 1 Konzuma, kao prvog i najveceg trgovackog
lanca koji je odlucio uvesti moguénost placanja kriptovalutama. Isprva je to bilo moguce samo
preko webshopa, no sada je ve¢ uvedeno i u fizicke poslovnice. Ono Sto korisnik treba napraviti
je naglasiti da zeli platiti kriptovalutama, te naravno mora posjedovati digitalni novcanik 1
dovoljan iznos novca na istom. Generirat ¢e se QR kod kojeg je potrebno skenirati i korisnik ¢e
modi platiti svoj racun preko koda. Kako bi se rijesio problem s volatilnim cijenama, tecaj je
fiksiran na 15 minuta, kako bi se 1znosi poklapali. Osim fizi€¢kog racuna poslovnice, korisnik
zaprimi i mail u kojem moze pogledati svoju transakciju preko PayCeka. To¢ni detalji i koraci
provodenja placanja objasnjeni su na Konzumovoj sluzbenoj web stranici

(https://www.konzum.hr/nacini-placanja) i moguce je pronaci upute na sluzbenoj web stranici

PayCeka (https://paycek.io/). Niti jedan od entiteta ne uzima dodatnu proviziju od kupca, jedini

dio provizije odlazi na mrezu preko koje se placa. Uvodenjem ovakve metoda placanja,
Konzum privlaci ve¢i broj kupaca, posebice mlade generacije koje su informaticki pismenije.
Dok DeFi postaje pristupacniji onima kojima je za sada blockchain tehnologija strani pojam.
Odnosno, obje strane privlace nove korisnike, te DeFi postaje katalizator financijskih usluga

tradicionalnog sustava.
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9. Meduodnos tradicionalnog i inovativnog sustava

Kako objasnjavaju Keller i Stolzenberg (2024.): ,,Godine 2008., dok je svijet gledao u ponor
globalne financijske krize koja se tada odvijala, entuzijasti Bitcoina vidjeli su u tome moguénost
stvaranja novog, potpuno neovisnog ekosustava elektronickog novca. Zagovornici su iznosili
hrabre tvrdnje o tome kako ¢e Bitcoin ne samo promijeniti funkcioniranje financijskog sustava,
ve¢ i utjecati na dotad prihvaéene ideje...” Pojava decentraliziranog financijskog sustava
ponudila je brojne prednosti i privukla mnoge vizionare i inovatore. DeFi je dozivio ekspanziju
i ukupna zakljucana vrijednost (en. Total value locked - TVL) prelazi milijune dolara. Prema
tvrdnji osnivaca i direktora Digitalne financijske grupe, Jamesa Woa (2020.) ,,Ne samo da je
DeFi bolji za korisnike s aspekta vlasniStva, privatnosti i inkluzije, DeFi je jednostavno bolji

sustav po dizajnu i na kraju ¢e nadmasiti CeFi.*

Pretpostavke za preuzimanjem glavne uloge u financijskom sustavu temelje se na
neusporedivoj transparentnosti, smanjenim troSkovima izbacivanjem posrednika, poveéanoj
ucinkovitosti i globalnoj dostupnosti. Hoce li korisnik odabrati CeFi ili DeFi sustav ovisi 0
njegovim potrebama, razini iskustva i znanja, riziku kojeg je spreman preuzeti i osobnim
preferencijama po pitanju transparentnosti i privatnosti. Tradicionalni financijski sustav se
definitivno iznenadio naglim porastom interesa Sire populacije za DeFi i pojavila su se pitanja
hoce li DeFi preuzeti funkciju tradicionalnog sustava ili mozda narusiti stabilnost CeFi-ja. Prva
reakcija CeFi sustava bila je uvodenje regulative koja je u suprotnosti s prvobitnom idejom
DeFi sustava i na taj na¢in drzavni i medunarodni organi vlasti sputavaju daljnje Sirenje uporabe
DeFi sustava i tehnologija. Centralizirani sustav je u funkciji dugi niz stoljeca i kroz regulativu
upravlja drustvom i ekonomijom, njegova jacina je neupitna i pretpostavka je da nece dozvoliti
da ga decentralizirani sustav, koji je u potpunosti demokratiziran, nadmasi i preuzme. Moguce
je da ¢e se legalnost DeFi sustava dovesti u pitanje. Pravi rezultati ovih pretpostavki bit ¢e
vidljivi tek za nekoliko godina, jer je DeFi, i dalje u relativno pocetnoj fazi razvoja i
implementacije u financijskim uslugama. Zasada nudi tehnoloska rjeSenja odredenim
problemima u tradicionalnom sustavu i fleksibilnost svojim korisnicima, ali i alternativu onima
koji nemaju povjerenje u centralizirani sustav, no ne i prijetnju CeFi sustavu. Kao $to navode
Qin et al. (2021.): ,,O¢ekujemo da ¢e CeFi i DeFi koegzistirati, dopunjavati se, jacati i uciti iz

medusobnih iskustava, pogresaka i1 inovacija.*
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11.Buducnost DeFi-ja i umjetna inteligencija

Razvoj DeFi tehnologija ovisit ¢e o promjenama unutar pravnih okvira, razvoju tehnologije i
implementaciji inovacija. Kao i u svim aspektima modernog zivota, velik utjecaj na DeFi sustav
imat ¢e implementacija umjetne inteligencije (Al) i strojnog uc¢enja (ML). Al se Koristi za
standardizaciju procedura i olakSavanje uporabe korisnicima, ali i pracenje vaznih statistika i
podataka. U odredene DeFi platforme moguce je uvesti Al chatbotove, koji bi navodili nove
korisnike u provodenju transakcija i sluzili kao vrsta korisni¢ke podrske koja trenutno nedostaje
u DeFi sustavu. Takoder jedna od najnaglasenijih mana DeFi sustava je rizik koji donosi,
moguce kriminalne radnje posebice one vezane uz pranje novca i financiranje terorizma.
Uvodenjem Al tehnologije, moguce je obraditi veci broj podataka u realnom vremenu, biljeziti
povijest korisnika i prepoznavati uzorke ponaSanja, na taj na¢in smanjuje se rizik od prijevara.
Neke od DeFi platformi ve¢ su uvrstile Al tehnologiju, npr. Uniswap koristi Al algoritme za
identifikaciju sumnjivih transakcija. VVolatilnost cijena kriptoimovine i nestabilnost trzista tesko
je predvidiva i iako je moguce prepoznati neke uzorke, za ljude ih je tesko pratiti. Potrebno je
pratiti stanje trziSta cjelodnevno, te poznavati glavne ¢imbenike trzista koji imaju izravan
utjecaj na kretanje cijena. AI moze obraditi ogromnu koli¢inu podataka i time prepoznavati
uzorke te sluziti kao vrsta financijskog savjetnika i korisniku preporuciti investicijske strategije.
Al tehnologija moze pomo¢i u ubrzavanju DeFi protokola, poput posudivanja, likvidnog
ulaganja i provodenja pametnih ugovora. Unato¢ mogucim, i ve¢ postoje¢im, kombinacijama
DeFi i Al tehnologije, prema Sadman et al. (2022.): ,,Koncept decentraliziranih financija jo$
uvijek nije stekao povjerenje vlada zbog dosadasnjih slucajeva prijevara i krada, a umjetna

inteligencija jo$ nije postigla apsolutnu razumljivost za $iru javnost.*

Osim implementacije novih tehnologija koje stvaraju elegantnija rjesenja, za buduc¢nost DeFi-
ja predvida se proSirenje financijskih usluga, veca sigurnost i stroze mjere. DeFi platforme se
svakodnevno unapreduju i smanjuju svoju mogucnost hakerskih proboja, nakon nekog vremena
taj bi aspekt mogao dodati jaci osjecaj sigurnosti za korisnike i privuci veci broj investitora.
Razvoj DeFi tehnologija 1 cijelog sustava je neogranicen, potencijal joS nije u potpunosti
otkriven i buduénost je svijetla. UvrStavanjem inovativnih tehnologija stvaraju se nove prilike,

posebice za rjeSavanje problema s kojima se DeFi sustav trenutno susrece.
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12. Zakljucak

Centralizirani financijski sustav primarni je pruzatelj financijskih usluga od davnina. Kao
suprotnost tradicionalnom financijskom sustavu, razvija se decentralizirani financijski sustav,
poznat pod nazivom DeFi. Decentralizirane financije nastale su s idejama potpune anonimnosti,
transparentnosti, brzine i nizih troskova u provedbi transakcija.

Razvoj DeFi tehnologija zapo¢eo je 80-ih godina pojavom prvih ideja 0 mogucénostima
decentraliziranog sustava. Kasnije su se razvili koncepti koji su pretvoreni u realnost, a jedan
od najznacajnijih prekretnica je pojava Bitcoina, koji je katapultirao popularnost DeFi-ja.
Nakon Bitcoina razvile su se mnoge platforme i procedure koje korisnicima nude §irok spektar
financijskih usluga. Mnoge su prednosti prepoznate u DeFi sustavu, a glavne su:
transparentnost, anonimnost, osobno vlasnis$tvo nad imovinom, Stjecanje povjerenja i Smanjenje
troskova izbacivanjem posrednika, odnosno P2P transakcije i druge. Isto tako, DeFi sustav se
susre¢e 1 s odredenim nedostacima, od kojih su najce$¢e naglaseni problemi sa
pseudoanonimnos$¢u, sumnjivim i ilegalnim transakcijama te problemi sa zakonskim
regulacijama i pranjem novca.

Oba sustava imaju svoje prednosti i mane, pa se tako njihovom suradnjom medusobno
nadopunjavaju. DeFi postaje katalizator razvoja financijskih usluga i prosiruje mogucnosti za
korisnike, te priblizava obavljanje financijskih aktivnosti $irem krugu korisnika. Rastu¢im
interesom za DeFi sustav, postavljeno je pitanje hoce 1i DeFi preuzeti ulogu glavnog (en.
mainstream) financijskog sustava. Iako je budu¢nost u svakom slucaju otvorena, za sada je CeFi
sustav iznimno jak i nametnuvsi visoke ulazne barijere onemogucuje znacajniji prodor DeFi
tehnologija, ¢ime aktivno umanjuje ostvarenja DeFi-ja kao stvarne prijetnje. K tome, brojna
obecanja i optimisti¢ne najave o ulasku DeFi tehnologija i procesa nisu se ostvarila, te je izrada
pametnih ugovora jo§ uvijek vrlo zahtjevna jer trazi temeljito poznavanje informatike (t;.
programskog koda), 1 nije pristupacna niti razumljiva obi¢nim korisnicima. U tom smislu, ako
se ne ostvare znacajniji iskoraci u pogledu pristupacnosti 1 razumljivosti Sirokom spektru
potencijalnih korisnika, teSko da Ce isti taj Siroki spektar korisnika odluciti za DeFi tehnologije,

vec Ce ona ostati interesantan poligon razvoja aplikacija za entuzijaste.
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