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Sazetak

% Fintech donosi digitalnu transformaciju ¢jelokupnog financijskog
poslovanja na temelju tehnologija vezanih uz internet, Big Data i algoritme. Ne
obuhvaca samo fintech startupove i Big Tech kompanije koje ulaze u podrucje
financijskih usluga. Klasi¢ne financijske institucije drugi su najveci ulagaci u
fintech. One traze poslovno odrzive nacine prozimanja starih i novih tehnologija. S
druge strane, najvece nebankarske fintech kompanije ulaze u bankarstvo, sklapaju
partnerstva s bankama, preuzimaju ih i apliciraju za bankarske licence.

% Fintech je po svojoj prirodi globalni biznis. Fintech startupovi teze globalnoj
skalabilnosti po uzoru na Big Tech. EU u tom procesu zaostaje za SAD-om i Kinom
jer jos nije postignuto jedinstveno trziSte financijskih usluga: svega 3% europskih
potroSaca koristi usluge ponudaca iz neke druge drzave clanice. Medutim, fintech
Ce biti katalizator trziSne arbitraze i unifikacije u Europskoj uniji.

% U odnosima izmedu klasi¢nih banaka, fintecha, Big Techa i ostalih
financijskih institucija, svi su svima i potencijalni partneri i konkurenti, osobito
u podrucju mobilnih pla¢anja. 0 novom izgledu trzista u konacnici ¢e odluciti
potrosaci. Ta utakmica, kao i profiliranje novih navika potrosaca, jos nisu pri kraju,
a u mnogim segmentima nalaze se tek na pocetku.

% Fintech se moze podijeliti na cetiri velika dijela: (1) fintech kredit, (2) fintech
debit i upravljanje racunima, (3) blockchain i kriptovalute i (4) ostale aplikacije
vezane uz trziSta kapitala, upravljanje portfeljima, osiguranja i druge segmente.

% Fintech kredit nisu samo P2P (eng. peer to peer) platforme za izravno
kreditiranje koje ¢ine zanemariv dio kreditnog trziSta u EU iako su u jugoistocnoj
Aziji i SAD-u vec zauzele znacajne trziSne udjele. Sve Sto podize procesnu
efikasnost kreditnih procesa na bazi tehnologija zasnovanih na internetu, osobito
automatizirani kredit skoring i metode digitalne identifikacije na bazi Big Data i
umjetne inteligencije (Al), dio je fintecha. Klasi¢ne banke vec su duboko usle u taj
segment.

% Fintech debit obuhvaca segment mobilnih plac¢anja i servisa vezanih uz
upravljanje racunima i depozitima fizickih i pravnih osoba. Primjena revidirane
direktive PSD2 i API otvorenog bankarstva povecava konkurenciju, Siri krug

> Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovam dokumentu ne predstavljaju sluzbena stajalista
Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku udrugu banaka.



ponuditelja na trece strane pruzatelje usluga, ali otvara pitanje povjerenja,
sigurnosti, navika, te financijske i digitalne pismenosti potrosaca.

% Blockchain i kriptovalute najmlade su ¢lanice fintech podrucja. Njihova
velika obecanja do sada se nisu realizirala. Medutim, nakon samo 10 godina od
pocetka komercijalizacije izuma vide se naznake da bi bitcoin mogao postati
«digitalno zlato», a naprednije inacice blockchaina poput znatno brzeg ripple
blockchaina, koji je omogucio partnerstvo s karticarima te ethereuma na kojem
se razvijaju pametni ugovori, pokazuju ozbiljne potencijale. Blockchain moguce
Facebookove valute libre i njenog platnog sustava izazov je za regulatore, drzave i
klasicne monetarne sustave,

% Blockchain i pojava kriptoimovina doveli su do razvoja kripto trzista
kapitala. Uz pomoc digitalnih tokena prikupljaju se sredstva za poslovne
poduhvate, upravlja se poticajima, smanjuju asimetrije informacija izmedu
ulagaca i poduzetnika, ali u slabije reguliranom okviru koji je bremenit rizicima. U
buducnosti se ocekuje brz razvoj u ovom segmentu koji je prisutan i u Hrvatskoj.

% Prihvacanje fintech rjeSenja najbrze se odvija u srednje razvijenim
zemljama (Kina, Rusija) a najsporije u razvijenim zemljama (Japan, Francuska).
Sirenju fintech rje$enja pogoduju razina ukupnog gospodarskog razvoja,
tehnoloski razvoj i liberalna regulacija. Po brzini prihvac¢anja u EU isticu se Irska,
Nizozemska i Velika Britanija, u kojoj do Brexita posluje oko 60% europskih fintech
kompanija.

% Fintech kompanije koriste i slabu konkurenciju odnosno postojece marze,
te necjenovnom konkurencijom pokusavaju poboljsati tradicionalne usluge.
Cjenovna konkurencija fintecha najjaca je u medunarodnim placanjima. Klijenti se
za fintech ne odlucuju samo zbog usteda, vec i zbog raspolozivosti i brzine usluga,
ali ne i zbog korisnickog iskustva Sto pokazuje prostor za napredak.

% Financijske usluge zasnovane na klasi¢nim informatickim i internetskim
tehnologijama nisu na zalasku zbog pojave fintecha. U Hrvatskoj broj klasi¢nih
transakcija karticama i kreditnih prijenosa veoma brzo raste. S 1,45 milijuna
ugovorenih usluga internet bankarstva, Sto predstavlja 54% svih korisnika
interneta, Hrvatska je na 21. mjestu u EU i postaji velik prostor za napredak kaji je
jos veci u podrucju e-trgovine, Medutim, konkurencija sprje¢ava da rast volumena
dovede do proporcionalnog rasta prihoda banaka.

% Trend i struktura glavnih odrednica prihoda i rashoda hrvatskih banaka
pokazuju da klasi¢ne bankarske poslove mozemo smatrati zrelom industrijom u
fazi konsolidacije, koja je nalik telefoniji pred 20 godina. Neto prihodi i troSkovi u
realnom se iskazu smanjuju, sto objasnjava smanjenje udjela financijskog sektora
u BDP-u sa 6,2% na 5% izmedu 2011. i 2018. godine.
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% Konsolidacija, okrupnjavanje i internacionalizacija odnosno globalizacija
financija ¢e se nastaviti. Odrzivost toga procesa na hrvatskom trziStu ovisit
¢e o pronalasku uravnotezene regulacije koja ¢e hrvatskim bankama, u okviru
Bankovne unije, omoguciti istovjetnu regulaciju na kakvu nailaze i njihovi
konkurenti. Na taj ¢e se nacin sprijeciti regulatorne arbitraze, seljenja aktivnosti
u druge zemlje i osigurati zadrzavanje znanja i talenata u zemlji. Samo u takvim
uvjetima hrvatski mobilni potrosaci nece svoje potrebe rjeSavati «klikanjem negdje
drugdje».
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Fintech je mnogo
vise od nebankarske
konkurencije u
tradicionalnim
bankarskim
poslovima. U
Sirem smislu, rije¢
je o digitalnoj
transformaciji
cjelokupnog
financijskog
poslovanja

uvaoD

Pojam fintech usao je u rasirenu uporabu. Medutim slabo se razumije na Sto se taj pojam
odnosi i Sto trziSni procesi koji se odvijaju na bazi fintech rjeSenja znace za tradicionalne
financijske posrednike i potroSace. Svrha ove analize je klasificirati podrucja fintecha, opisati
ih i pruziti analiticki okvir za predvidanje trendova i strateSko promisljanje regulatornog
okvira s posebnim osvrtom na Hrvatsku.

Fintech je mnogo viSe od na novim tehnologijama zasnovane nebankarske konkurencije
u tradicionalnim bankarskim poslovima. U Sirem smislu, rijec je o digitalnoj transformaciji
cjelokupnog financijskog poslovanja. Fintech se najceSce definira kroz prizmu startup
financijskih kompanija koje se razvijaju prema modelu «iz garaze», ili prema modelu
spin off-a velikih tehnoloskih kompanija (Alibabe, Tecenta, Applea, Googlea, Amazona i
Facebooka, dalje: Big Tech). U oba slucaja fintech se promatra kroz prijetnje tradicionalnim
financijskim posrednicima zbog ja¢anja konkurentskih pritisaka na globalnoj razini. U Siru
sliku o fintechu ulaze i blockchain i kriptovalute.

U novije vrijeme govori se o konceptu «DNA» (eng. data, network, activity). NaglaSava se
korist od tehnoloSkog napretka u vidu pojeftinjenja financijskih usluga i Sirenja njihove
dostupnosti za populacije koje se uklju€uju u svijet financija mimo tradicionalnih banaka. U
okvire fintecha najceSce se svrstavaju novi i neovisni pruzateljimedunarodnih platnih usluga
i zamjene valuta (npr. TransferWise, Revolut, N26), a pojam se odnosi i na situacije kada
Big Tech kompanije ulaze u tradicionalne poslove platnog prometa, karticnog poslovanja i
kreditiranja (npr. Google Pay, Apple Pay i Apple Card, Amazon Credit Card, WeChat). U okvire
fintecha ulazi i pojava P2P (eng. peer to peer) platformi za direktno kreditiranje, a javnosti
najpoznatije i najzanimljivije podrucje fintecha su kriptovalute. Proteklih mjeseci najvise
se raspravljalo se o tzv. Facebookovoj valuti libri koja bi zajedno sa svojim inovacijsko-
tehnoloskim ekosustavom mogla imati disruptivan utjecaj za tradicionalne monetarne
sustave.

Fintech je mnogo viSe od tehnoloski intenzivne nebankarske konkurencije u tradicionalnim
bankarskim poslovima. U Sirem smislu, rijeC je o digitalnoj transformaciji cjelokupnog
financijskog poslovanja. U ovoj fazi razvoja na prvom se mjestu istice pitanje kako
tradicionalni financijski posrednici kroz digitalizaciju i restrukturiranje svojih poslovnih
modela, tzv. digitalnu transformaciju, mogu odgovoriti na trziSne izazove i sami proizvesti
nove konkurentske odgovore.

Prva dubinska istrazivanja (npr. Buchak i dr, 2018) pokazala su da se odnos novog
i tradicionalnog u financijoma ne moze svesti samo na nize troskove i kamatne stope
za potrosace. Konkurencija se najéesce odvija kroz necjenovne mehanizme - kroz brzinu
i dostupnost proizvoda i usluga te koriStenje regulatornih prednosti od strane trzisnih
izazivaca. 1zazivaci u velikoj mjeri koriste postojece marze i koristeci ih pokuSavaju postici
vecu efikasnost i bolju kvalitetu usluge za krajnje potrosace ili pokriti neku trzisSnu nisu koju
su tradicionalne banke iz nekog razloga zapostavile.



Na regulatornoj razini postavlja se pitanje kako osigurati ravnopravno trziSno natjecanje
starosjedilaca i izazivaca. Starosjedioci uzivaju prednosti koje taj polozaj sa sobom naosi.
To su prednosti velicine i sinergije, a tome se cesto dodaje i regulatorna zastita u vidu
osiguranja depozita u bankama, nadzora platnih transakcija i propisa na tragu zastite
sistemski vaznih institucija poznatijih pod kolokvijalnim nazivom «prevelik da propadne»
(eng. too big to fail). Medutim, takva regulacija predstavlja troSak za tradicionalne posrednike
i njihove klijente. Osim toga, obiljeZja regulacije nakon posljednje krize promijenjena su s
ciljem zastite poreznih obveznika od plac¢anja troskova privatnih financijskih pogresaka.
Stoga nebankarski izazivaci imaju prigodu malu startnu veli¢inu pretvoriti u prednost kroz
placanje nizih troskova regulatornih zahtjeva, a u nekim niSama (blockchain tehnologije)
imaju i prednosti znanja zbog ranijeg ulaska u podrucje od tradicionalnih banaka. To ih ¢ini
izazivacima, ali i potencijalno atraktivnim metama za preuzimanje.

Manji regulatorni zahtjevi, veca poslovna fleksibilnost i specifitna znanja izazivaca dodatno
dobivaju na vaznosti kroz tri trenda koja opterecuju poslovanje tradicionalnih posrednika. To
su: (1) niske kamatne stope, (2) problemi pravne zastite digitalne imovine i (3) globalizacija
fintecha.

Prvo, ekspanzivna monetarna politika i dugo razdoblje povijesno najnizih kamatnih stopa
pred financijske posrednike postavlja izazove smanjenja profitabilnosti u tradicionalnim
poslovima kao Sto su zaprimanje depozita, odobravanje kredita i upravljanje sredstvima. Uz
to, niske i negativne kamatne stope poti¢u kapital na rizicnija ulaganja u fintech projekte
na globalnoj razini. Samo u toku 2018. u fintech projekte ulozeno je 111 milijardi USD ili 120%
viSe nego 2017. (KPMG, 2019). CB Insights izvjeStava o valu preuzimanja i dokapitalizacija
fintech kompanija od strane americkih banaka. Nakon S$to je prosle godine realizirano 45
takvih poslova, u prvoj polovici 2019. trend je u SAD-u nastavljen s 24 transakcije.

Drugo, napredak analitickih tehnika (prije svega Big Data primijenjen na novim nebankarskim
izvorima podataka, poput digitalnih otisaka potroSaca te primjene algoritama umjetne
inteligencije) dogada se izvan skupova podataka koji su tradicionalno smatrani bankarskom
tajnom. Danas se digitalni otisci ljudi nalaze rasuti uz puteve interneta te se razvijaju
analiticki specijalisti koji procjenjuju i predvidaju ponasanja potrosaca uz pomoc tisuca
«podatkovnih tocaka» (eng. data points). Sto ih je vise, predvidanja ponasanja bit ¢e tocnija.
Imajuc¢i na umu jacanje konkurencije, regulatori otvaraju bankarske tehnoloske platforme
prema trec¢im stranama (APl ,open banking” u EU se uvodi kroz revidiranu Direktivu o
platnim uslugama, PSD2).

Medutim, u sezoni otvorenog lova na podatke pitanje njihove zastite nije do kraja rijesena.
Reakcije na najvidljivije slu¢ajeve poput curenja podataka o 87 milijuna korisnika Facebooka
(od ¢ega 71 milijun gradana SAD-a) i nacina kako je te podatke koristila britanska kompanija
Cambridge Analytica koja se bavila politickim savjetovanjem, predstavlja tek pocetak ove
velike price.

Slaba definiranost koncepta vlasnistva i kontrole nad digitalnom informacijom i njenom
lokacijom otvara nova pitanja: od educiranosti potrosaca za kvalificirano donoSenje odluka,
ne viSe samo o financijama nego i o osobnim podacima i digitalnoj imovini, do primjerenog
oblika regulacije pruzatelja usluga na internetu i kapaciteta regulatora za provedbu takve
regulacije. U takvim uvjetima op¢i princip - da se ista financijska aktivnost treba urediti
jednakim pravilima za sve - u praksi se prije doima kao nedostizan ideal nego kao prakti¢na
mogucnost. Tradicionalni, Sto znadi i konzervativni financijski posrednici, zaziru od pravno

Tri trenda dodatno
opterecuju
poslovanje
tradicionalnih
banaka: (1) niske
kamatne stope,
(2) problemi
pravne zastite
digitalne imovine
i (3) globalizacija
fintecha

Opci princip
jednaka pravila
za istu aktivnost
izgleda nedostizan.
Regulatori viSe
ne mogu pruzati
jamstva kao u
tehnoloskim

i politickim
okolnostima pred
dvadeset godina
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Izgleda da su
disruptivne
promjene pred
vratima, ali jos se
ne vide svi rizici
koji bi ih mogli
usporiti. Izvjesno je
jedino da «fizcko»
bankarstvo ustupa
mjesto mobilnom,
virtualnom

Glavni hrvatski
problem je niska
financijska i
digitalna pismenost
te jos uvijek
nedostignuta
uravnotezena
regulacija

nejasnih situacija zbog mogucih kazni, osobito nakon uvodenja GDPR-a, Sto ih dovodi u
podreden polozaj u odnosu na Big Tech kompanije koje su pravno, a ne samo informaticki,
mnogo vicnije baratanju s osobnim podacima korisnika.

Trece, fenomeni o kojima je rije¢ su globalni. Otvara se pitanje ovlasti, moci i koordinacije
nacionalnih regulatora koji viSe ne mogu pruzati jamstva svojim gradanima kakva su mogli
davati u tehnoloskim, politickim i regulatornim uvjetima pred dvadeset godina. Postali smo
gradani digitalno-financijskog svijeta, no za njega nismo pripremljeni.

Cesto se stvara pogre$an dojom kako se fintech aplikacije Sire velikom brzinom, uz
disruptivne tehnoloske promjene, dok se regulacija liberalizira (primjer revidirane Direktive
o platnim uslugama, PSD2). IT zajednica neskriveno naglasava ambiciju da kroz blockchain
i kriptovalute zamijeni stare (legacy) sustave. Na prvi pogled, ¢ini se da su fundamentalne
promjene tu, pred vratima. Medutim, privlacnost i velika oc¢ekivanja od novoga cesto su
u pocetku jaci od rizika koji se joS ne vide. Zbog toga je nezahvalno prognozirati krajnje
ishode,

Ipak, neke su stvari izvjesne: tradicionalni osobni odnos izmedu klijenta i banke odnosno
bankara polako odlazi u proslost zajedno s «poslovnicoms (eng. bricks and mortar banking)
koju zamjenjuju aplikacije. U isto vrijeme, aplikacije se s racunala sele na pametne telefone.
No, neke druge stvari nisu toliko izvjesne: jedna od najstarijih financijskih tehnologija -
gotov novac - prolazi kroz novu fazu rasta i razvoja. Stoga treba biti vrlo oprezan kada se
pokusSavaju prognozirati strukture proizvoda i usluga te kanali distribucije koji ¢e prevliadati
u buducnosti. Osobit je oprez potreban kada se pokusava predvidjeti brzina promjena.
Nicija se brzina prilagodbe ne smije podcijeniti.

Otvorena pitanja moraju se, osim u globalnom, sagledati i u specificnom lokalnom okviru.
U Hrvatskoj joS uvijek postoji nizak stupanj financijske i digitalne pismenosti i velika je
zanemarenost ovih tema u Skolskom i op¢enito obrazovnom sustavu. To je problem s obzirom
na drugo lokalno obiljezje: dostupnost globalnih fintech proizvoda i usluga u Hrvatskoj
veoma brzo raste. Pri tome, hrvatskih kompanija nema medu vidljivim pruzateljima fintech
usluga koji imaju globalnu moc prodaje i snagu brenda. To ne treba gledati kao problem
koji poziva na drzavne intervencije ili «poticaje» za fintech start up kompanije. Glavni falktor
privlacnosti je razumna regulacija i raspolozivost lokalnih stru¢nih talenata, a ne izravni
poticaiji.

Statisticki gledano, postoji mala vjerojatnost da globalni fintech business nastane u maloj
zemlji. Osim toga, globalizacija je dovela do regulatorne mobilnosti poslova, Sto je vidljivo
na nizu primjera. Najdugovjecniju burzu kriptovaluta Bitstamp slovenski su osnivaci preselili
u Luksemburg, britanska financijska kompanija Revolut ima litavsku bankarsku licencu,
a pokretaci usluge internacionalnih placanja TransferWise su Estonci koji su odabrali
Veliku Britaniju za regulatornu domovinu. Najveci dio europske fintech industrije, prema
nekim procjenama oko 60%, registriran je u Velikoj Britaniji koja se smatra prijateljskim
regulatornim okruzjem za financijske inovacije i fintech kompanije, najslicnijim SAD-u. Tek
ce se pokazati kako ¢e se Brexit odraziti na atraktivnost Londona kao financijskog centra i
njegov utjecaj na europsko trziste.

Osim toga, postoje back-end poslovi kod kojih lokalna regulacija nije presudna za kontakt
pruzatelja usluge i klijenta, pa se zavisno o lokalnoj raspolozivosti talentirane radne snage
moze poticati priviacenje takvih fintecha. Zabiljezen je slucaj zagrebacke razvojne aktivnosti



Svedskog Instantora koji pruza usluge sigurne digitalne identifikacije i kreditnog skoringa.
Regulacijom se oduvijek pokuSava rijesiti problem pronalaska ravnoteze izmedu poticanja
konkurencije i poduzetnicke slobode s jedne, i financijske stabilnosti i zastite potrosaca s
druge strane. U tom smislu, danasnji problemi nisu novi: regulatorno bacanje pijeska u kotace
konkurencije i inovacija, na kratak rok poskupljuje i otezava trziSne procese. Medutim, dobra
bi regulacija trebala stabilizirati i ubrzati razvoj u dugom roku kroz izbjegavanje prevelikih
stresova u razvojnom procesu. Problem se stoga ne svodi samo na pitanje priviacenja
sjedista novih fintech kompanija i regulatornog odnosa spram lokalnog poslovanja takvih
«stranih» kompanija (problem je dobrim dijelom rijeSen za sve Sto se dogada unutar EU
koja formalno funkcionira kao domace trziste). Kljutno pitanje je regulacija tradicionalnih
financijskih posrednika, koja i dalje ima izrazite lokalne specifi¢nosti.

Tradicionalni financijski posrednici klju¢ni su za razvoj fintecha na malom trziStu. Stoga
je njihova regulacija bitna. Uklopljenost vodecih hrvatskih banaka u europske bankarske
grupacije potencijalno Siri podrucje primjene neke lokalne financijske inovacije. Takav je
primjer aplikacije KEKS Pay koju je razvio tim lokalne Erstebank, kao i suradnja Zagrebacke
banke i HT-a na aplikaciji 1ziPay. Drugi model koji spaja tradicionalno i novo javlja se kada
tradicionalni posrednici povecavaju brzinu prihva¢anja novih globalnih fintech usluga
kroz sudjelovanje u njihovom prijenosu na domace trziSte. Primjeri su PBZ-ova suradnja
s Googleom te suradnja Sberbank s norveskom fintech kompanijom Auka u primjeni
aplikacije za mobilna placanja Settle. Kroz takva partnerstva i poslovne suradnje stvaraju
se podloge za razvoj lokalnih znanja. Pri tome pretjerana ili loSa lokalna regulacija moze
istisnuti znanja i potaknuti banke i ljude na seljenje u prijateljska regulatorna okruzja, u
druge zemlje. Pri tome nije rije¢ samo o seljenju sjediSta kompanija. lako potrosaci jos
nisu mobilni, EU regulacija i stvaranje jedinstvenog trzista financijskih usluga ide za time
da potroSacima omoguci koristenje financijskih usluga na cijelom teritoriju EU, bez obzira
na rezidentnost potroSaca i sjediSte ponudaca. Razvoj pan-europskih fintecha utjecat
¢e na mobilnost potroSaca. Zbog toga ce se lokalne regulatorne i tehnoloske prilagodbe
nametnuti kao nuznost. Inace ¢e hrvatski potroSaci u buducnosti prelaziti ,klikati negdje
drugdje" jer internet bitno olakSava prelaske granica drzava.

Hrvatska ima dvije mogucnosti. Jedna je stvaranje dobro balansiranog regulatornog
okruzja i razvoj lokalnih znanja, Sto ¢e omoguciti formiranje centara kompetencija i zadrzati
potrosace kod ponudaca usluga iz Hrvatske. Jedna od glavnih poruka ove analize je da se
razvoj lokalnog trziSta, kompetencija i standarda u uvjetima brzih tehnoloskih promjena
treba zasnivati na onom Sto imamo i za Sto se znanja vec razvijaju. Druga mogucénost
je zaostati, tj. ostati s rigidnom regulacijom i zaostajati u tehnoloSkom razvoju Sto ce
potrosace preusmijeriti drugamo. Jer njima, posebno novim generacijama, bit ce svejedno:
internet je svuda.

Analiza je podijeljena u tri dijela. U prvom se definira fintech, opisuju njegovi glavni rukavci -
proizvodi, trziSta i sudionici - te se prikazuje brzina prihvacanja financijskih inovacija. Fokus
u drugome dijelu je na trenutnom stanju i odgovorima etabliranih financijskih posrednika,
a u trecem se dijelu izvode zakljucci.

Krajnji cilj regulacije
je razvoj, a razvoj
zavisi o zadrzavanju
postojecih i
stvaranju novih
znanja i talenata u
podrucju digitalnih
financija
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Slika 1.
Kategorizacija
fintecha

FINTECH: OKVIR | SIRENJE

Podrucje fintecha moze se podijeliti na cetiri velika funkcionalna podrucja: (1) fintech kredit,
(2) fintech debit, platne usluge i savjetovanje pri upravljanju racunima i depozitima, (3)
kriptovalute i blockchain, (4) upravljanje imovinom, trzista kapitala i osiguranje. Izmedu ovih
podrucja postoje prelijevanja i horizontalne veze medu kojima je najvaznija upotreba novih
analitickih tehnika poput Big Data i algoritama Al te Sirenje blockchain i post-blockchain
IT tehnologija izvan podrucja kriptovaluta gdje su nove tehnologije upravljanja bazama
podataka pronasle prve globalne primjene.

Prikazana podjela nema institucionalni karakter. Cetiri podru¢ja ne znate nuzno cetiri
tipa institucija koje se zasebno bave s cetiri prikazane funkcije. Banke su institucije

— I g ——

koje organizacijski funkcioniraju kao aglomerati razlicitin «starih» funkcija i tehnologija
(npr. ¢uvanje depozita, platni promet, Sto ukljucuje i upravljanje gotovinom, kreditiranje,
upravljanje imovinom i savjetovanje i sl). Ljepilo koje drzi na okupu tako sloZzene organizacije
su konkurentske prednosti povezane s ekonomijama obujma i dobicima od diversifikacije
rizika. Ekonomije obujma i diversifikacije mogu se odnositi na tehnicka znanja i operativhu
efikasnost koji se iz jednog podrucja prelijevaju u drugo. Na primjer, procesno-organizacijska
efikasnost i IT potpora u poslovima zaprimanja depozita posluzit ¢e i u poslovima platnog
prometa i kreditiranja. Specificna financijska znanja koja se prelijevanju medu funkcijama
mogu znaciti da se, na primjer, statisticke i matematicke vjesStine za upravljanje rizicima
mogu koristiti za upravljanje razli¢itim vrstama rizika. Cesta su prelijevanja prednosti u
prodaji; na primjer kroz koriStenje baza klijenata, marketinSka i prodajna znanja i cross-
selling. Ove funkcije / znanja i njihovi dijelovi oduvijek su se kombinirali na razlicite nacine,
tako da se sve banke ne bave svim poslovima. Brojtano su rijetke najvece banke koje
obuhvacaju sve ili gotovo sve bitne funkcije. Prije ili kasnije, i one moraju podrezati neki krak
poslovanja; tako Deutsche Bank trenutatno napusta globalne poslove s dionicama.

Neki poslovi su se oduvijek obavljali od strane nezavisnih pruzatelja usluga (outsourcing koji
zavisi o regulaciji). U SAD-u su poznati modeli gdje su banke samo «front office», fokusirane
na trziste - odnose s klijentima, prodaju i razvoj brenda, dok se preostali posao obavlja u



pozadini od strane jednog ili viSe pruzatelja usluga koji su potrosacu nevidljivi, a medu
kojima su neki takoder banke (i imaju bankarsku licencu, ali njihovi brendovi potrosacima
ostaju posve nepoznati).

Ista poslovna logika vrijedi za fintech. Neke se funkcije razvijaju i autonomno pojavljuju kao
finalni proizvodi, ili u okviru ne-bankovnih institucija (startupovi, spin-offovi i partnerstva
Big Tech kompanija i banaka od kojih je najpoznatije mega-partnerstvo Applea i Goldman
Sachsa); neke se razvijaju unutar samih banaka (primjer u hrvatskoj poznatog Ersteovog
KEKS Paya), a neke kroz partnerstva fintecha i tradicionalnih institucija. Partnerstva se
mogu pojaviti kao brak iz interesa na totkama dodira izmedu fintecha i tradicionalnog
sustava, ili zbog interesa za preuzimanjem fintecha od strane tradicionalne banke koja
pokusSava preuzeti neki tim, znanje, proces, tehnologiju ili trziste koji su prethodno razvijeni
u okviru neovisne institucije ali ih banka Zeli uklopiti u svoj poslovni model i postici odredeni
stupanj neposredne kontrole,

Primjeri prvog modela («brak iz interesa») ve¢ su poznati na hrvatskom trzistu: PBZ - Google
Pay te Sberbank - Settle, a u tu skupinu odnosa maoze se ubrojiti i poslovanje mjenjacnica
kriptovaluta kojih u Hrvatskoj ima viSe od deset s bankama, buduc¢i da vecina ljudi ima svoje
osnovne transakcijske racune u bankama i Zele kupovati i prodavati kriptovalute novcem sa
svojih racunaiili kreditnih kartica koje su vezane uz te racune. U okviru ovog modela vazni su
i telekomi: nedavno je austrijski A1, koji je prisutan i na Hrvatskom trzistu, pofeo zaprimati
placanja u kriptovalutama. Primjeri drugog modela (uspostava kontrole i integracija) u
Hrvatskoj nisu poznati, no veoma su rasireni u svijetu, pogotovo na naprednim trzistima
na kojima je integracija fintecha i tradicionalnog bankarstva poodmakla, kao Sto je slucaj u
SAD-u i skandinavskim zemljama.

U toku 2018. objavljeno je viSe od 20 akvizicija znacajnih fintech kompanija od strane velikih
americkih i europskih tradicionalnih institucija (osim banaka na strani kupnje pojavljivali su
se osiguravatelji i investicijska drustva). Kada se dodaju i dokapitalizacije, samo u SAD-u
je obavljeno 45 transakcija u kojima su tradicionalne banke ulazile u podrucje fintecha.
Ukupna vrijednost akvizicija 2018. iznosila je 1,4 milijarde dolara. Osim toga, americke banke
i same pokrecu fintech inovacije: Bank of America patentirala je jednu inovaciju za lisnicu
za kriptovalute (eng. multi-tiered wallet).

Ciljevi preuzimanja dolazili su iz gotovo svih podrucja fintecha, a jedino od ¢ega tradicionalne
institucije zasad donekle zaziru su kriptovalute premda je blockchain jo$ pred nelkoliko
godina postao svima interesantan model. Najpoznatije akvizicije u EU odnose se na kupnju
robo-advisory tvrtke Gambit i online banke Nickel od strane BNP Paribas, Spanjolska BBVA
obavila je seriju preuzimanja u nekoliko podrucja fintecha, a danska Nordea odlucno
je zakoracila u digitalnu transformaciju serijom fintech preuzimanja medu kojima je
i preuzimanje britanske fintech kredit platforme Divido specijalizirane za potrosacko
kreditiranje na mjestima prodaje. | u preuzimanju norveskog osiguravatelja Gjensidige
od strane Nordee bila je vazna fintech komponenta. Nama najblize nedavno preuzimanje
fintecha Unicreditova je kupnja manjinskog udjela u talijanskoj fintech kompaniji
FinDynamic za upravljanje pla¢anjima u lancima nabave (tzv. dinamicko diskontiranje). Radi
se o akviziciji specifitnog alata i znanja koji sama banka nije mogla, ili je zakasnila brze,
bolje i/ili jeftinije razviti.

Banke se sve ceSce sluze organizacijom evenata, sajmova, hackatona i drugih oblika
razotkrivanja uvida u fintech scenu kako bi procijenile zanimljive mete za preuzimanje ili
kupnju gotovih fintech proizvoda / usluga. No, preuzimanja ne moraju uvijek i¢i u smjeru

Fintech se ne smije
identificirati samo
sa startupovima.
Fintech je i Big
Tech, razvija se i

u tradicionalnim
financijskim
institucijama, i

u svim mogucim
kombinacijama

tri grupe glavnih
aktera
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Ulaganja i
preuzimanja ne
idu samo u smjeru
banke - fintech; u
Njemackoj fintech
preuzima klasicnu
banku. Fintech ce
imati vaznu ulogu
u konsolidaciji
jedinstvenog trzista
uEU

Slaba regulacija

P2P kreditiranja
pogoduje razvoju
platformi, ali s druge
strane zahtijeva
visok stupanj osobne
odgovornosti i
znanja kreditora i
duznika

banka - fintech. Njemacki fintech Raisin (depozitni broker - platforma za Stednju koja
klijentima nudi odabir najpovoljnijih depozitnih aranzmana u viSe od 60 banaka iz preko
30 drzava) preuzima tradicionalnu banku MHB iz Frankfurta. Taj primjer pokazuje da ce se
procesi digitalne transformacije i fintech konsolidacije odvijati prema razli¢itim modelima i
u razlicim smjerovima koji tek trebaju proci kroz trziSne testove prije nego sto se profiliraju
efikasni modeli. Najvazniji europski izazov u tom procesu bit ¢e podizanje inovativnosti
i digitalne transformacije tradicionalnih posrednika. EU u tom procesu, uz izuzetak
Skandinavije, kasni za SAD-om i jugoistocnom Azijom. Vaznu ulogu ¢e imati formiranje pan-
europskih rjeSenja za jedinstveno EU trziste koje je u dijelu tradicionalnih poslova ostalo
fragmentirano duz nacionalnih linija. Fintech i digitalna transformacija ubrzat ¢e i usmjeriti
konsolidaciju jedinstvenog financijskog trziSta u EU. Time je odreden okvir za preporuke i
zakljucke na kraju analize.

U nastavku se detaljnije razmatraju pojedina funkcionalna podrucja fintecha.

Fintech kredit i P2P kreditiranje

Izravno ili P2P kreditiranje (eng. peer to peer lending) razvija se od pojave prvih takvih
internetskih platformi - americkog Prospera i britanske Zope, koji su s radom zapoceli
2005, 0vi poslovi su mnogo razvijeniji u SAD-u i jugoistocnoj Aziji, napose u Kini, nego u EU.
Poslovni model pociva na dva stupa. P2P model na strani plasmana (kredita) omogucava
brzi i transparentniji (ne nuzno i financijski povoljniji) postupak dolazenja do kredita za
korisnike, a na strani Stednje pruza mogucnost vece ocekivane zarade (kamatne stope)
u usporedbi s depozitom u banci. Rizik za dojucerasnje StediSe u ovom je modelu mnogo
veci: ulog na P2P platformi nije depozit, i nije osiguran (u sluzbenom sustavu depoziti
su osigurani do 100,000 EUR). Dojucerasnji Stedisa koji se odluci na sudjelovanje u P2P
kreditiranju postaje investitor koji izravno riskira svoj novac, a kreditne platforme osim
informiranja i procesiranja transakcija imaju ulogu centra za upravljanje rizicima Kkoji
kreditorima omogucava uvid u rezultate skoringa i disperziju rizika. Neke platforme imaju
jamstvene fondove kroz koje preuzimaju manji dio rizika. Za razliku od banaka koje zaraduju
na razliciizmedu kamatnih stopa na kredite i depozite, P2P platforme zaraduju od naknada
Za pruzene usluge,

Vodedi pruzatelji ove vrste usluga (npr. Lending Club, Upstart, Fundrise) omogucavaju
kredite manijih iznosa za gradane i mala poduzeca do nekoliko desetaka ili stotina tisuca
dolara, funti ili eura, dok se ulaga¢ima omogucava sudjelovanje uz uloge od minimalno 500
ili 1000 dolara, eura ili funti. No, posebnih pravila u oblikovanju poslovnih modela nema.
Na primjer, americka platforma Prosper priviaci i vrlo male kreditore (minimalni ulog je 25
dolara), a estonska Bondora ima limit ulaganja od jednog eura.

S razvojem ovih poslova razvili su se i specijalisti poput platforme Funding Circle koja je
specijalizirana za ulaganja na trziStu nekretnina. Ta platforma privia¢i samo kvalificirane
investitore koji ulaZzu najmanje 250 000 dolara. Specijalisti postoje i u drugim podrucjima
poput trgovanja fakturama malih i srednjih poduzeca.

Najveci problem koji ograni¢ava brzi razvoj P2P modela kreditiranja povezan je sa slabom
regulacijom: ono Sto je omogucilo razvoj, u jednom trenutku ga moze zakociti. Slaba
regulacija s jedne strane pogoduje razvoju novih platformi, no s druge strane zahtijeva



visol stupanj osobne odgovornosti i znanja kreditora i duznika. Oni moraju biti u stanju
procijeniti rizike sudjelovanja u ovoj vrsti poslova, kao i rizike same platforme - kvalitetu
njenog ukupnog poslovanja.

Otvorena pitanja vezana uz P2P kreditne platforme mogu se klasificirati u tri glavne rubrike:
(1) kvaliteta upravljanja rizicima, (2) financijska stabilnost platforme i (3) nejasna regulacija
s gledista ulagaca.

Kvaliteta upravljanja rizicima. Ostvarivanje ocekivanih prinosa za kreditore zavisi o kvaliteti
modela upravljanja rizicima na platformi (selekcije duznika i disperzije rizika). Na primjer,
vodeca americka platforma Lending Club nudi detaljan uvid u bazu podataka o kreditima.
Svoju je vjerodostojnost izgradila na uvrStenju na burzu 2014, kada je bila najveci globalni
tehnoloski IPO s inicijalnom vrijednoscéu od oko milijarde dolara. Transparentnost je bila
osigurana dnevnim dostavama knjige kredita americkom regulatoru trzista kapitala SEC-u.
Knjiga s pojedinacnim kreditnim partijama bez ID-a klijenta ucinjena je dostupnom javnosti
putem interneta. Medutim, investitori su pretrazivanjem baze 2016. utvrdili da se u njoj
pojavljuje veci broj kredita za iste osobe s razli¢itim kamatnim stopama i da se krediti za
refinanciranje tretiraju kao novi krediti. To je podatke o stopama neplacanja dovelo pod
znalk pitanja. Direltor LC-a morao je oti¢i zbog «neeti¢nog poslovanja», a vrijednost dionice
zabiljeZila je velik pad. LC i dalje posluje i jedna je od najvecih americkih P2P platformi.

TrziSnim sudionicima tesko je procijeniti kakvo¢u modela upravljanja rizicima jer samo
rijetki ljudi imaju kompetencije za to. Visina kamatnih stopa osobito je osjetljivo pitanje.
Neke platforme ulaze u zone visokog rizika i vrlo visokih, dvocifrenih kamatnih stopa. Takve
bi stope trebale kompenzirati visok rizik kreditiranja klijenata koji viSe nisu prihvatljivi
bankama. To moze biti dobro zbog financijske uklju¢enosti, no visina kamatnih stopa
u nekim jurisdikcijama izlazi izvan visina dopustenih propisima, Sto prijeci razvoj P2P
kreditiranja. Takav je slucaj u Hrvatskoj.

Financijska stabilnost platforme. Kod platformi koje nude ograni¢ena jamstva za pokrice
dijela rizika, sposobnost placanja po jamstvu u sluc¢aju nastupanja osiguranog slucaja ne
ovisi samo o kvaliteti modela za procjenu rizika vec i o solventnosti i likvidnosti kompanije
koja upravlja platformom. Za razliku od Lending Cluba, cije su dionice uvrStene na burzi
(te je kompanija obvezana na viSe standarde financijskog i poslovnog izvjeStavanja),
platformama ¢esto upravljaju privatne kompanije o kojima postoji malo javnih informacija.
Stoga je tesko procijeniti vjerojatnost naplate jamstva kao i krajnji rizilk od gubitka ulozenih
sredstava. Opcenito vrijedi da su rizici manji ako platforma posluje u reguliranom okruzju,
ali taj princip predstavlja samo okvirni vodic za odlucivanje jer je kvaliteta regulatora veoma
razlicita od zemlje do zemlje, ¢ak i unutar EU gdje vrijede ista formalna pravila. Neregulirane
platforme su ekstremno rizicne i gubici ulozenog su se do sada pojavljivali uglavnom u
slutajevima «nestanka» nereguliranih platformi. No, gubici dijela uloZenih sredstava uvijek
su moguci i na platformama koje uredno posluju zbog nedovoljne financijske vjestine
ulagaca (npr. premala ili nedovoljno vjesta diversifikacija plasmana, opcenito slabo
razumijevanje koncepta kreditnog rizika, makroekonomski rizici i sl.).

Regulatorne dvojbe s gledista ulagaca. Ove se regulatorne dvojbe odnose na pitanja
poreznog i regulatornog tretmana s glediSta kreditnog poslovanja. Same platforme nemaju
mogucnost savjetovanja o ovim pitanjima, jer medu nacionalnim propisima postoje velike
razlike, a ulagaci putem interneta dolaze iz cijeloga svijeta. Stoga nije rijedak slucaj da
ulagaci ponekad nesvjesno (Sto ne iskljucuje njihovu osobnu odgovornost) ulaze u sive

Rizici su manji ako
platforma posluje
u reguliranom
okruzju, ali taj
princip predstavlja
samo okvirni vodic
jer je kvaliteta
regulatora veoma
razlicita od zemlje
do zemlje, ¢akiu
EU gdje vrijede ista
formalna pravila
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Preko P2P platformi
u EU odobrava se
iznos kredita koji

je marginalan u
usporedbi s iznosom
koji odobravaju
banke

Slika 2.
Novoodobreni

krediti I-VI 2019.:
sluzbeni posrednici u
europodrucju

zone poreznih i kreditnih propisa zemalja u kojima su rezidenti. Za ocekivati je da ce tek
s daljnjim rastom ove vrste poslovanja (Sto ¢e dovesti i do znacajnije alokacije resursa
regulatora na pracenje aktivnosti direktnog kreditiranja) do¢i do razvoja trziSta savjetnika
koji ¢e biti u stanju smanijiti rizike interpretacije regulacije i povecati znanja o poslovanju
P2P platformi za obje strane - i za kreditora i za duznika koji se odluce sudjelovati u ovim
poslovima. U tom svjetlu, postavlja se pitanje trziSnog volumena koji je potreban da bi se
razvilo takvo kvalitetno trziste.

Istrazivanje Claessensa i suradnika (2018) pri Banci za medunarodna poravnanja (BIS) iz
Bazela pokazalo je mnogo brzi rast fintech kreditnih platformi u SAD-u i jugoistocnoj Aziji
nego u Europi. Podaci o kreditnim volumenima nisu pouzdani, jer uz slabu regulaciju idu i
slabe statistike. Ipak, gruba procjena moze se dati na temelju podataka sa specijalizirane
internetske stranice koja prati P2P kreditiranje u EU. Prema izvoru ¢iju vjerodostojnost i
metodologiju nismo u stanju potvrditi, preko 47 znacajnih P2P kreditnih platformi u EU u
prvih Sest mjeseci 2019. odobrilo je 3,5 milijardi eura novih kredita. To je rast za oko 30% u
odnosu na isto razdoblje 2018. Medutim, taj iznos predstavlja zanemarivu frakciju volumena
kredita u odnosu na novoodobrene kredite sluzbenih kreditnih posrednika koji su uklju¢eni
u statistiku ECB-a (Slika 2). Statistike nisu izravno usporedive jer je detaljna raspodjela
kredita u bazi ECB-a raspoloziva samo za europodrucje, a iz statistike P2P platformi nije
razvidno o kojoj se vrsti kredita radi (ku¢anstvima ili malim poduzecima). No, red velicine
odnosa bit ¢e jasan i ako se uzmu u obzir samo krediti stanovnistvu (Slika 2).

Naime, 3,5 milijardi eura novoodobrenih kredita putem P2P platformi treba usporediti s
gotovo 2 000 milijardi eura novoodobrenih kredita kreditnih posrednika u europodrucju
u prvoj polovici 2019, Pri tome ocekivano dominiraju revolving krediti i prekoracenja koja
se odobravaju i zatvaraju s visokom frekvencijom (viSe je od bilijun eura volumena takvih
kredita odobreno u prvoj polovici 2019. godine).
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Ako ove kredite isklju¢imo zbog specificnosti vezanih uz veliku frekvenciju odobravanja i
zatvaranja, i dalje ostaje volumen potrosackih, ostalih i stambenih kredita od 787 milijardi
eura u prvoj polovici 2019,, prema ¢emu se 3,5 milijarde odobrene preko P2P platformi
odnose sa svega 0,4%. NeSto povoljniji odnos za P2P ¢e se dobiti ako se iz obracuna iskljuce



stambeni krediti s obzirom da u EU za razliku od SAD-a kreditiranje putem P2P platformi
samo sporadicno ukljucuje kreditiranje za transakcije vezane uz nekretnine. U tom slucaju,
udjel P2P kredita u zbiru novoodobrenih potrosackih i kredita za ostale namjene iznosi 1,3%
i dalje raste. S druge strane, ova procjena vjerojatno precjenjuje vaznost P2P platformi
buduci da dio fintech kredita zamjenjuje revolving kredite i prekoracenja te kredite malim
poduzec¢ima, ¢iji je volumen puno veci. Stoga P2P platforme u Europi u pogledu volumena
jos uvijek ne predstavljaju ozbiljniju prijetnju tradicionalnim bankama i zauzimaju vrlo mali

dio trzista.

Do sli¢nih zaklju¢aka dosli su istrazivaci iz Cambridgea okupljeni u Centru za alternativne
financije (eng. Cambridge Centre for Alternative Finance, CCAC). Prema izvjeS¢u CCAC-a za
2017., ukupno europsko trziSte koje se definira kao trziSte alternativnih financija imalo je
veli¢inu od 10,4 milijardi EUR, u temu je potroSacko P2P kreditiranje sudjelovalo s 41% (oko
4 milijarde eura). U preostalom dijelu ovog trziSta znacajan je udjel trgovanja fakturama
(oko 15%) dok su drugi dijelovi poput crowdfundinga bili manje bitni i stoga nisu posebno
obradivani u ovoj analizi. Zanimljivo je da CCAC biljezi 269 kreditnih platformi u 45 europskih
zemalja 2017., no u Hrvatskoj nije zabiljezena niti jedna.

Za Europu je takoder tipicno da se P2P kreditiranje pojavljuje uglavnom izvan domene
stambenog hipotekarnog kreditiranja koje je u Europi tradicionalno visoko regulirano i
podrazumijeva visok stupanj zastite potroSaca. U Americi je situacija drukcija. U vrijeme
krize nizerazrednih hipotekarnih kredita 2008./09. postalo je vidljivo kako je kreditni proces
u SAD-u tradicionalno razlomljen, uz klju¢nu ulogu drzavnih garantnih shema i kvota, Sto
je dovelo do distorzije trziSta. U kreditnom procesu u SAD-u sudjeluje veci broj aktera:
hipotekarni brokeri pronalaze klijente i pripremaju dokumentaciju (prodajna funkcija),
banke - originatori obraduju i odobravaju kredite uz suradnju i kriterije drzavnih agencija
(neslavno propali Fannie Mae i Freddy Mac, danas tj. i dalje Federal Housing Administration,
FHA).

. P2P potrosaci P2P business

. P2P trgovanje fakturama Crowdfunding -

vlasnicki udjeli

] Crowdfunding - nekretnine 0stalo

Izvor: Cambridge Centre for Alternative Finance, 2018.

S obzirom na fragmentaciju kreditnog procesa, naviknutost klijenata na trziSne kontakte s
akterima koji nisu banke, i uzimajuci u obzir liberalnije propise, bilo je za ocekivati da ¢e se
u SAD-u dogoditi brz ulazak fintecha u podrucje stambenog kreditiranja. Prema Buchaku

Fintech jos nije
prodro u podrucje
stambenog
kreditiranja u

EU, no u SAD-u je
drugacije. Procjene
udjela fintecha na
tom trzistu krecu se
izmedu 8% i 16%

Slika 3. Struktura
europskog trzista
alternativnih
financija 2017. u %
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Podrugje fintech
kredita Siri se daleko
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banaka jer ukljucuje
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Big Datai Alu
kreditnom skoringu,
cyber sigurnost,
identifikaciju

i procesiranje
zahtjeva putem
interneta i dr.

i suradnicima (2018), fintech posrednici zauzeli su 16% ameri¢kog trziSta hipotekarnih
stambenih kredita vec 2015, pri ¢emu su dominirali u segmentu refinanciranja. Fuster i
suradnici (2018) iz FED-a procijenili su nesto nizi trzisni udjel fintecha od 8%, Sto takoder
ukazuje na snazan rast i respektabilnu velic¢inu trzista koja daleko nadmasuje trziSne udjele
koje susrecemo u Europi. Neslaganje podataka izmedu istrazivanja ne bi trebalo izazivati
zabunu, jer je posljedica razlicitih definicija fintecha. Ve¢ na anegdotalnoj razini moze se
zamijetiti da je vodec¢i americki fintech u ovom segmentu, QuickenLoans, postao drugi
najvecdi trzisni sudionik na trziStu stambenih kredita u SAD-u iza trziSnog lidera Wells Farga,
s godiSnjim volumenom kredita (u kojima posreduje i servisira ih, Sto ne znaci nuzno da i
financira), u iznosu od 86 milijardi USD. To je iznos jednak 0,4% ameritkog BDP-a. Posreduje
i servisira klju¢ne su rijeci kako bi se na primjeru koncepta QuickenLoans shvatila Sirina
potencijala kreditnih fintecha.

QuickenLoans nije P2P platforma. Americke fintech kredit kompanije u ovom segmentu
zadrzavaju do 5% izloZenosti kreditnom riziku kredita koji se odobre preko njih (Buchak
i dr, 2018). Ne funkcioniraju kao P2P platforme nego samo posreduju. Na Sto se onda
odnosi koncept fintecha? Brzi feedback prema korisnicima usluge, on-line financijsko
savjetovanje sa ili bez primjene algoritama umjetne inteligencije, on-line procesiranje
zahtjeva i kasnije servisiranje ¢ine jezgru ove vrste poslova. Neki posrednici se oslanjaju na
blockchain tehnologiju o kojoj ce viSe rijeci biti dalje u tekstu (npr. radi vece pouzdanosti
verifikacije ugovora i transakcija na temelju tehnologije pametnih ugovora, eng. smart
contract). Medutim, primjena blockchaina nije uvjet da bi se neki poslovni model kvalificirao
kao fintech. Najvaznija razlikovna karakteristika fintecha je koriStenje interneta kao
komunikacijske i transakcijske platforme, zbog ¢ega se zivi kontakt i razmjena dokumenata
u papirnoj formi putem poste ili neposrednog kontalkta svodi na minimum ili, prema strogoj
definiciji, u potpunaosti eliminira. U pozadini sucelja i interakcija s korisnicima najéesce se
nalaze algoritmi zasnovani na modernim analitickim tehnikama Big Data, Al, prepoznavanju
uzoraka i slicnim tehnikama. Oni ubrzavaju odlucivanje i eventualno povecavaju njegovu
kvalitetu. No, jednako su vazne investicije ove vrste fintecha u sustave za procesiranje
transakcija, identifikaciju korisnika i cyber sigurnost. Na primjer, u Hrvatskoj posluje Svedski
fintech Instator koji se bavi poslovima sigurne identifikacije na internetu i kreditne analize,
a iako kompanija nije poznata korisnicima (jer s njima nema izravan dodir), na hrvatskom
je trziStu prisutna preko jedne on-line banke koju opskrbljuje svojim uslugama. | neke
tradicionalne banke su u visokom stupnju automatizirale kreditni proces za potrosacke
kredite. Stoga treba imati na umu da se podrucje fintech kredita Siri daleko izvan uze
definiranih P2P platformi i primjena Big Data i Al u procjenama rizika, te se ne moze
povezati samo s nekim vrstama plasmana i financijskih trziSta. Medutim, kao Sto pokazuju
primjeri spomenute on-line banke i brojnih P2P platformi, kreditni fintechovi najdublje su
usli u segment manjih i brzih kredita s visim rizicima. Tradicionalne banke oduvijek su od
tog segmenta zazirale. One se stoga u kreditnim poslovima ne osjecaju odvec ugrozene,
pogotovo jer i same rade na stalnom unaprjedenju kredit skoring aplikacija i omogucavanju
prodaje te procesiranja putem interneta. Osim toga, Fintech danas ulazi i u segmente
deviznog trziSta (trgovanje valutnim izvedenicama) i druge dijelove financijskih trzista.

Kao Sto je ranije spomenuto, penetracija fintecha u podrucje stambenog kreditiranja u
SAD-u daleko je odmakla u odnosu na Europu. To omogucava izvodenje zaklju¢aka Kkoji
mogu biti vazni za buduci europski razvoj. Buchak i suradnici (2018) pronalaze dva klju¢na
pokretaca ovog procesa. To su, kao i uvijek kada je rije¢ o fintechu, tehnologija i regulacija.
Istrazivanja su utvrdila tri pravilnosti: (1) Liberalnija regulacija poti¢e primjenu tehnologije.
Zakljucak je na tragu rezultata Claessensa i suradnika (2018). Oni takoder pronalaze da



stroza regulacija usporava fintech penetraciju, pri ¢emu procesi zavise i o dostignutom
stupnju financijskog razvitka (veci financijski razvitak - brzi razvoj fintecha). Dakle: (2) Sto
je zemlja razvijenija, razvoj fintecha je brzi. | ranije spomenuti izvjeStaj CCAC-a pronalazi
pozitivhu vezu izmedu dostignutog stupnja gospodarskog razvitka i razvoja uzeg segmenta
fintecha koji nazivaju alternativnim financijama. (3) Tred¢i klju¢an faktor je konkurencija
tradicionalnih posrednika: manja konkurencija i vece marze privlace razvoj fintecha koji
dominantno necjenovnim faktorima - barem kada je rije¢ o P2P segmentu - transformiraju
trziSni pejzaz. Obaranje cijena je bitno u nekim drugim segmentima fintecha, o ¢emu viSe u
sljedecem odjeljku o platnim transakcijama.

Prema tome, potencijalni disruptivni potencijal P2P modela zapravo se krije na pasivnoj
strani - na strani izvora sredstava gdje se nalaze ulagaci. Oni se ulaganjem likvidnih
sredstava odlucuju na ¢ekanje zarade slicno kao kad oroce depozit. No prica tu ne staje, jer
se otvaraju mogucnosti za uspostavu likvidnog trzista takvih uloga u P2P platforme. Kraci
uvid u ovu problematiku stvorit ¢e dojam o novim potencijalima integracije razlicitih grana
fintecha.

Poslovni model ranije spominjanog vodeceg americkog P2P kreditora Lending Cluba
oduvijek se zasniva na pravnom modelu «zapisa» ili «<mjenice» (eng. promissory note termin
je iz obicajnog anglosaksonskog prava). Zapis / mjenicu potpisuje duznik, dok kreditori u
klubu «upisuju» manje pojedinacne udjele u vecem broju takvih mjenica. Medutim, kako
trziSte takvih instrumenata ne postoji i kako je kreditorima jasno da sudjeluju u kreditu
prema modelu koji je najblizi konceptu kreditne sindikacije, ranije nije bilo dvojbe o tome
radi li se o prenosivim vrijednosnim papirima. Prema americkim propisima odgovor je
glasio ne, te se nije postavljalo pitanje treba |i instrument biti reguliran od strane SEC-a
(americki regulator trziSta kapitala). Medutim, Lending Club je, svjestan atraktivnosti ideje
o likvidnosti uloga, 2017. poceo istrazivati opciju uspostave sekundarnog trzista kreditnih
zapisa. Kroz trzisno razotkrivanje vrijednosti i povecanu likvidnost kreditni bi zapisi postali
najslicniji udjelima ili dionicama u investicijskom fondu. Prema analizi Sinhe i Snow (2017),
primjenom tzv. Reevesovog testa dolazi se do zaklju¢ka da bi to bila vrijednosnica koju
bi trebalo prijaviti SEC-u. Kako u obi¢ajnom pravu nisu bitne formalne definicije vec¢ u
sudskoj praksi raspravljena ekonomska i financijska sustina, Reevesov test je li nesto utrziv
vrijednosni papir ili nije pociva na tri dokaza: (a) instrument nudi povrat na ulaganje, (b)
namijenjen je Siroj javnosti, a ne samo uzoj skupini sofisticiranih ulagaca (svatko moze
kupiti takav zapis) i (c) Sira investicijska javnost ¢e instrument smatrati ulaganjem, a ne
odobrenjem kredita. U ¢etvrtom dijelu, nakon $to u trecem prikazemo razvoj blockchaina,
vratit ¢cemo se problematici definiranja ,vrijednosnih papira” u kontekstu fintecha i trzista
za skupove prava u kojima nije lako utvrditi korespondenciju s tradicionalnim definicijima
financijskih instrumenata kao Sto su dionica, obveznica i sl.

Ova digresija sluzi tome da pokaze kako fintech projekt moze generirati Siroko prihvaceniu
pogledu vrijednosti relativno stabilan vrijednosni papir koji ¢e se pojaviti na tradicionalnom
trziStu kapitala. Time izvori financiranja za fintech projekte pored viasni¢kog kapitala mogu
postati ograniceni samo mastom i preferencijama ulagaca te, naravno, kako je i uobicajeno,
procjenama odnosa povrata i rizika. To je pitanje razvoja u buducnosti.

Treba uociti i to da ako financijske inovacije u ovom segmentu pronadu put do kreditnih
i kvazi-kreditnih plasmana stabilne vrijednosti, u teoriji bi se moglo zamisliti izdavanje
vrijednosnica s kvazi-noveéanim karakteristikama, poput udjela u novéanim fondovima.
Korak do novca zatim izgleda malen, jer dovoljno je kvazi-novtane udjele integrirati sa
sustavima za obavljanje platnog prometa. Medutim, taj korak je veoma velik. To nas

Kljucni faktori
razvoja fintecha

su tehnologija,
regulacija i ukupan
gospodarski razvoj;
stroza regulacija
usporava fintech
penetraciju, a
slaba konkurencija
(marze) ju
ubrzava, no fintech
kredit pociva

na necjenovnoj
konkurenciji

- korisStenju
postojecih marzi

Perspektive P2P
platformi leze u
integraciji s trziStem
kapitala i povecanju
likvidnosti ulaganja.
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dovodi do razmatranja drugog podrucja fintecha koje smo nazvali fintech debit, a u kojem
najvazniju ulogu imaju novi modeli placanja i prijenosa novca.

Fintech debit: platne usluge i savjetovanje
pri upravljanju novcem

Fintech debit je pojam koji oznacava Sirok spektar financijskih funkcija koje su usmjerene
upravljanju novcem i obavljanju platnih transakcija. Ranije spomenuti njemacki fintech
Raisin koji je interesantan zbog preuzimanja klasicne banke MHB primjer je agregatora
informacija o depozitnim uvjetima i facilitatora depozitnih transakcija (Sto je najpreciznije
opisati pojmom depozitni broker). Raisin bi se isto tako mogao svrstati u skupinu fintecha
u funkciji Stednje i ulaganja (Cetvrti dio u nastavku teksta), pa ¢emo se ovdje usredotociti
na dvije najcesce usluge u okviru fintech debita - platne transakcije ili usluge i savjetovanje
pri upravljanju racunima.

Pricu je najbolje otvoriti najpoznatijim primjerom. U Europi posluju tri relativno velike fintech
institucije koje omogucuju medunarodni platni promet i koje se dijelom kolokvijalno, a
dijelomis formalnim pokricem (zbog licenci), nazivaju bankama - Revolut, N26 i TransferWise
(ima ih jos, ali ove istitemo zbog dokazanih volumena). TransferWise je sluzbeno institucija
za elektronicki novac (sukladno Direktivi 2009/110/EEZ), dakle nije banka, dok Revolut ima
bankarsku licencu kao i N26. Sva tri fintecha koja su odabrana kao primjeri objavljuju da
pojedinacno imaju izmedu 2 i 5 milijuna klijenata, Sto je zavidan broj koji se moze usporediti
s velikim medunarodnim bankama u Europi (usporedbe radi, Raiffeisenbank International
izvjeStava kako opsluzuje 16,4 milijuna klijenata). TransferWise objavljuje kako svakoga
mjeseca obavlja platne transakcije ukupne vrijednosti 3 milijarde eura. Glavna prodajna
prica ovih institucija je jeftin i pouzdan nacin medunarodnih plac¢anja.

Procjenjuje se da pojedinci i mala poduzeca godisnje obave izmedu 5 i 10 bilijuna dolara
vrijedne medunarodne transakcije (usporedbe radi, to je oko polovice americkog BDP-a).
Svjetska banka procjenjuje da je njihov prosjecni trosak za klijente oko 7,1% ukupne
vrijednosti transakcija (TransferWise, 2018). Za razliku od domacih platnih usluga, ciji
su troskovi nizi, i za razliku od ranije opisanih fintech kredit usluga, u kojima su klju¢ne
necjenovne konkurentske prednosti koje se ostvaruju unutar postojecih trziSnih marzi,
fintech poduzetnici u ovom trziSnom segmentu konkurentsku prednost pronalaze u nizim
marzama / troskovima u odnosu na prijenos sredstava tradicionalnim kanalima.

Tradicionalne banke pri obavljanju medunarodnih platnih transakcija obracunavaju naknade,
a dodatan izvor zarade su tecajne razlike (npr. zarada izmedu tecaja po kojem se valuta
nalogodavca konvertira u valutu primatelja i medubankarskog trziSnog tecaja koji korisniku
nije razvidan). Fintech kompanije rezu oba troska. Korisnik usluge putem interneta otvara
racun na koji uplacuje sredstva u domicilnoj valuti (moguca je i uplata putem kreditne
kartice) te potom zadaje nalog za medunarodni transfer u bilo koju zemlju u kojoj fintech
posluje, Sto obecava: (a) nizu naknadu od tradicionalnih banaka i (b) konverziju po trziSnom
tecaju (fintech kompanije ga pogresno zovu «realan» tecaj). Tecaj je razvidan nalogodavcu
i prikazuje se u vidu grafikona na zaslonu racunala ili pametnog telefona.

Dojam o radu s «pravom» bankom pojacan je suradnjom ovih fintecha s vodecim globalnim
karti¢nim ku¢ama. Klijent nakon otvaranja racuna elektronskog novca moze zatraziti debitnu



karticu te se klijente privlaci raznim pogodnostima poput moguc¢nosti pla¢anja i podizanja
gotovine u inozemstvu bez naknade, u pravilu do malih limita. lako im poslovni modeli
izrastaju iz medunarodnog prijenosa novca, fintech kompanije - banke nude i druge usluge.
Revolut nudi usluge trgovanja kriptovalutama, a N26 nudi model inovativnih mjesecnih
pretplata - paketa financijskih usluga koje uklju¢uju podizanje gotovine na bankomatima
u inozemstvu bez naknade, medunarodne platne transakcije, vodenje rac¢una i izdavanje
debitne kartice, a dodatak su police osiguranja.

Korisnici usluga pri odabiru ovih kompanija trebaju voditi racuna o regulatornom okviru
(TransferWise nije banka i sredstva elektronskog novca na njihovim racunima ne podlijezu
osiguranju depozita), a posebnu paznju treba posvetiti injenici da su ove institucije
potencijalno korisne za jednu vrstu usluga (medunarodne platne transakcije), dok se
koristenje njihovih proizvoda i usluga u drugim uvjetima (npr. za platni promet i podizanje
gotovine u zemlji) moze pokazati znatno skupljom alternativom tradicionalnim bankama i
drugim inovativnim fintech rjeSenjima.

U dijelu domacih mobilnih pla¢anja na hrvatskom trziStu vec postoje konkurentnije fintech
alternative, od standardnog domaceg platnog prometa do novih modela poput Google
Paya, KEKS Paya i Settlea koji nude mobilne platne usluge uz niske ili nulte troskove i
razlicite oblike integracije s racunima, karticama, te uz dodatne usluge Sto ¢e osobito dobiti
na vaznosti nakon pune primjene revidirane Direktive o platnim uslugama 2 (dalje: PSD2).

K tome, Europska srediSnja banka je nakon implementacije SEPA (engl. Single European
Payments Area) kreditnih transfera 2016., potkraj 2018. pokrenula sustav trenutnih velikih
plac¢anja TIPS (Target Instant Payments Settlement). TIPS omogucava namiru svih (i malih)
placanja na principu IBAN - IBAN na pojedinacnoj umjesto skupnoj osnovi uz zanemariv
trosak od 0,2 eurocenta po transakciji u roku od maksimalno 10 sekundi na principu 24/7.
Za sada jos uvijek nije jasno kako ¢e banke i drugi pruzatelji platnih usluga koristiti TIPS
na dobrobit potroSaca. Spomenuti troSak bruto namire doima se zanemariv, no sveukupan
platni proces predstavlja mnogo visSe od bruto namire. Devet mjeseci nakon lansiranja,
potrosaci jos ne vide znacajnije koristi od TIPS-a.

Procesiranje placanja na pan-europskoj osnovi nailazi na dvije vrste prepreka. S jedne
strane postoje naslijedeni sustavi i nacionalne barijere koje su do sada prijecile razvoj pan-
europskih sustava placanja. S druge strane, EU nema svoje velike karticne kuce (Mastercard
i Visa su americke kompanije) i globalne pruzatelje platnih usluga (Google, PayPal i Apple su
americke kompanije, a Alibaba i Tecent kineske). Nasavsi se u tjesnacu, Europska sredisnja
banka pokusava inicirati novi razvoj u kontekstu primjene PSD2 (ECB, 2019).

Podrucje mobilnih pla¢anja i integracije novih tehnologija u upravljanju novcem i pla¢anjima
predstavlja podrucje na kojem slijedi najbrzi razvoj i skoro brisanje drzavnih granica u EU.
No, trziSna bitka je prije svega globalna. Konkurencija ¢e vjerojatno dovesti do smanjenja
naknada i dubokih strukturnih promjena. Nedavno ustanovljeno partnerstvo Google Paya i
PayPala s ciljem jacanja pozicija naspram konkurencije u odnosima s trgovcima ukazuje na
promjene koje slijede. TrziSte je uSlo u fazu razvoja gdje u odnosima izmedu cetiri glavne
skupine igraca - fintech startupovi, Big Tech kompanije, tradicionalne banke i karticari - vise
nije jasno tko je kome partner, a tko konkurent. Moglo bi se re¢i da su svi jedni drugima
i potencijalni partneri i potencijalni konkurenti, jer napipavaju kamo ¢e kombinacija
tehnoloskih i requlatornih promjena zajedno s promjenama preferencija potroSaca odvesti
trziste.

Fintech kompanije
izrastaju kao
specijalisti, pa
konkurentnost u
jednoj vrsti usluge
najcesce nije
povezana s takvim
obiljezjima drugih
usluga; primjer

je medunarodni

i domaci platni
promet
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IstraZivanje ECB-a (2019) pokazalo je da najveci dio ulaganja u fintech inovacije dolazi iz
startupova (45%), a banke su na iznenadujucem drugom mjestu s 33% udjela u ulaganjima,
ispred telekoma, platnih sustava, Big Techa i karticara. Znaci da je digitalna transformacija
banaka radi pripreme za konkurentske izazove u tijeku, iako se u EU jednim dijelom radi o
regulacijom induciranim odgovorima na liberalizaciju pristupa racunima koju donosi PSD2.
Otvoreno je pitanje jesu li predstojec¢im promjenama ugrozeniji karticari ili banke, buduci
da sustavi trenutne namire na bruto osnovi mogu zamijeniti karticne obrade, a mobilne
aplikacije i telefoni fizicke (debitne i kreditne) kartice. Najvec¢i dio inovacija u platnim
sustavima ipak je fokusiran na takozvani front - end tj. neposredno karisnicko iskustvo.
Back - end - sama platna arhitektura - za sada uglavnom ostaje tradicionalna, samo
je pitanje dokle. Tako dobivamo platne aplikacije u kojima se razmjenjuju slike, poruke,
organiziraju zajednicke lisnice, nude dodatni alati za upravljanje odnosima s klijentima i sl.,
dok se transakcije u podlozi procesiraju kao i do sada. Za sada.

Fokus na front-end znaci da placanje postaje slabije vidljivo korisnicima (dostupno «na
jedan klik», osobito u aplikacijama kojima se pristupa biometrijskom identifikacijom), pa
takvo «skrivanje» plac¢anja postaje atraktivno za pruzatelje usluga «besplatnih» placanja
koji platnu uslugu indirektno naplacuju kroz neki proizvod ili uslugu koja je naslonjena na
platnu aplikaciju; na primjer, prikupljanjem, preprodajom ili drugim nacinima koriStenja
osobnih podataka i ljudskih digitalnih tragova koji ostaju zabiljezeni u aplikacijama. Takvi e
poslovni modeli biti moguci sve dok ne dode do ozbiljnih promjena u pravima raspolaganja
digitalnim podacima i/ili dok ne eskalira strah regulatora zbog koncentracije podatkovne
moci u vodecim tehnoloskim kompanijama koje ulaze u ove poslove. Anegdotalne informacije
govore i o velikom i netransparentnom utjecaju kineskih vliasti na Tecent koji je razvio prvu
aplikaciju za platni promet putem messenger applikacije WeChat (o vezama s vlastima se
govori iako je kompanija privatna, uvrstena na burzi i ima medunarodne dionicare).

0 kako se atraktivnom podrucju radi, svjedoci i Cinjenica da u Sire definiranom podrucju
fintech debita posluje i jedini fintech medu top 10 najvecih svjetskih jednoroga (eng.
unicorns, startupovi s procijenjenom vrijednoS¢u vecom od milijarde americkih dolara) -
Stripe, koji je procijenjen na 22,5 milijarde. Stripe je oko usluge payment gateway-a (sustav
sigurne autorizacije i naplate kartica u koji su davno zakoracili ne-bankovni pruzatelji usluga
poput HT-ova PayWaya) izgradio sveobuhvatno aplikacijsko okruzje koje pomaze u razvoju
e-trgovine (eng. online shopping). Vodedi globalni on-line retaileri poput Wisha koriste
Stripeovu infrastrukturu. Visoko vrednovanje Stripea moze se objasniti superiornosScu
u dijelu digitalne sigurnosti (fraud detection), upravljanja rizicima i prodajom na bazi
algoritama. Kompanije iz podrucja e-trgovine poput Stripea zanimljivije su kao partneri
poduzec¢ima i vladama u prodadji i naplati na internetu (Sto se takoder moze smatrati
dijelom fintech debit funkcije), no najvece promjene u ovom segmentu ipak se ocekuju
nakon otvaranja bankovnih racuna tre¢im stranama - pruzateljima usluga (eng. third party
providers, TPPs) na temelju revidirane direktive PSD2.

Nove i raznolike aplikacije nebankovnih pruzatelja usluga koje ¢e se od rujna 2019. maoci
nasloniti na transakcijske racune i kartice otvorene kod banaka putem API otvorenog
bankarstva trebale bi kroz pristup racunima i transakcijskim podacima olaksati usporedbe
informacija o bankarskim naknadama i profesionalizirati novéano upravljanje gradana i
malih poduzeca. Klijenti - fizicke i pravne osobe - viSe nece biti «zatvoreni» u skupove usluga
koje im nude njihove banke. Oni su i do sada mogli birati usluge, usporedivati kamatne
stope i naknade i mijenjati banke, no bili su to vremenski i troSkovno zahtjevni procesi s
ogranienim rezultatima. Sada se ocekuje da ce se na trziStu pojaviti aplikacije koje e to



¢initi umjesto ljudi, a neke ¢e u integriranoj usluzi vjerojatno ponuditi i brza i jednostavna
mobilna placanja. Takve trece strane - pruzatelji usluga, pojavit ¢e se ako klijent dopusti
pristup racunima. Odluke klijenata predstavljat ¢e objektivnu barijeru Sirenju poslova na
bazi API otvorenog bankarstva, barem u prvo vrijeme dok se ne ucvrste procesi i utvrde
reputacije trecih strana, te promijene navike potrosaca. Kljutno je povjerenje prema trecoj
strani koja nije banka: zelite |i dopustiti Googleu ili nekoj kineskoj kompaniji uvid u vas
racun, dopustiti baratanje novcem? 0dnos ocekivane koristi i percepcije rizika bit ¢e kljuc¢an
za Kklijentovu odluku; taj odnos ¢e se mijenjati postupno i razlic¢ito, zavisno o iskustvu,
odnosno financijskoj i digitalnoj pismenosti klijenata, Sto zavisi o dobi, obrazovanju, stupnju
elkonomskog razvoja drustva i rizicima koji ¢e se eventualno materijalizirati po putu. U
poglavlju o prihvacanju fintecha u nastavku prikazano je kako se prihvacanje fintecha
ipak najbrze odvija u zemljama u razvoju. Brzine prihvacanja u razvijenim zemljama vrlo
su razlicite. U nekim ¢lanicama EU prihvacanje fintecha ide vrlo brzo (Nizozemska, Irska,
UK) dok se drugdje proces odvija puno sporijim tempom jer je ocito da klijenti imaju manju
sklonost koriStenju inovacija i tradicionalni ponuditelji za sada dobro udovoljavaju njihove
potrebe,

TPPs mogu biti ovlasteni za iniciranje placanja (eng. payment initiation services providers,
PISPs) i/ili za analizu i upravljanje novcanim rac¢unima odnosno savjetovanje (eng. account
information service providers, AISPs). Potonji pruzatelji usluga nalik su ranije spomenutom
primjeru depozitnog brokera koji je agregator informacija i savjetnik, no prava promjena
zapravo nastupa s PISPs-om odnosno s trenutkom kada trecu stranu ovlastimo za
zadavanje platnih naloga. Tome su tri razloga. Prvo, davanje ovlastenja za zadavanje
platnih naloga podrazumijeva veci stupanj povjerenja i vecu percepciju rizika na strani
klijenta koji trecoj strani daje ovlastenje. Drugo, ukljucivanje trece strane u obradu platnih
transakcija komplicira postupke, Sto s korisnicke strane ima zasad nepoznate ucinke na
vrijeme i troSkove obrade. Trece, otvara se mogucnost da neki TPPs-ovi koji zaraduju
na prikupljanju i obradi podataka ucine svoje usluge placanja cjenovno priviacénima ili
besplatnima za korisnike s obzirom na moguce zarade u podatkovno-analitickim poslovima.
To mozZe ugroziti razvoj trziSta i dovesti do monopolizacije trziSta u korist Big Techa koji su
podatkovno-analiticki specijalisti. Mogu se ocekivati sluc¢ajevi pred viastima zaduzenima za
zastitu trziSnog natjecanja.

Priklju¢enja trec¢ih strana na bankovnu infrastrukturu vjerojatno ¢e imati transformacijske
ucinke na tradicionalno poslovanje, ponasanje i odlucivanje potrosaca. No, kao Sto obitno
biva s inovacijama, prihvacanje nece i¢i preko noci. Navike potroSaca se postupno mijenjaju.
U ovom slucaju, nisu u pitanju samo navike nego i povjerenje koje se nastojalo ojacati
dvofaktorskom autentifikacijom. Konkurencija ¢e u svakom slucaju ojacati, banke ce se
prilagodavati i same poceti funkcionirati kao AISPs kako bi ponudile konkurentne usluge
koje nude trece strane. Banke preko svojih udruzenja vec traze da i trece strane (npr. Big
Tech) otvore svoje platforme radi pristupa podacima klijenata uz suglasnost, kao Sto one
moraju otvoriti svoje. Upozoravajuci na izostanak nacela reciprocnosti i ravnopravnosti
sudionika na trziStu banke ne bez osnove obec¢avaju kako bi se i same mogle transformirati
u fintech kompanije koje bi klijentima mogle ponuditi jos bolju uslugu, kada bi imale pristup
Sirim skupovima podataka tj. istim skupovima podataka kojima sada mogu pristupati Big
Tech kompanije.

Bez obzira na to kako ¢e se ovo pitanje rijesiti u buducnosti, klijenti ¢e u toj igri vrlo vjerojatno
biti na dobitku kroz cjenovne (niZze naknade) i necjenovne (bolje informacije, vise znanja,
brze usluge) cimbenike, no trebat ¢e vremena dok se ne vidi tko su takmaci koji zasluzuju

Ne ocekuju se brze
reakcije vecine
klijenata; povjerenje
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Prvi bitcoinov
blockchain pokazao
je vrline i mane.
Mane su: sporost,
potrosnja energije,
mogucnost krade
drugih elemenata
infrastrukture
(lisnice, burze) i
kolebljiva vrijednost.
Bez obzira na to,
bitcoin je i dalje
potencijalno
«digitalno zlato»

nase povjerenje i kako na sve to reagiraju banke koje sigurno nece sjediti skrstenih ruku vec
e izaci sa svojim poboljSanim ponudama. S druge strane, moguce je da ¢e pojava pan-EU
fintech TPPs-ova ubrzati trziSnu integraciju nacionalno fragmentiranih trziSta bankovnih
usluga u EU. To bi bilo pozeljno. Sada svega 3% gradana EU koristi financijsku uslugu
institucije iz neke druge zemlje ¢lanice Sto upucuje na trziSnu fragmentaciju koja nije na
korist potroSaca (Evry, 2019),

0 prihvacanju prikazanih fintech inovacija raspravlja se u nastavku nakon prikaza dvije
preostale fintech funkcije - podrucja. Prvo takvo podrucje donedavno se pogresno
identificiralo s fintechom. lako je nova tehnologija blockchaina i kriptovaluta doprinijela
vidljivosti fintecha, ona danas predstavlja tek manji njegov dio.

Blockchain i kriptovalute - kriptoimovine

Zapoceta 2009. uz veliko obecanje underground IT zajednice da ¢e zamijeniti naslijedene
(eng. legacy) sustave i promijeniti svijet, IT tehnologija raspodijeljene glavne knjige (eng.
distributed ledger technology, DLT) i prva kriptovaluta bitcoin do sada nisu ispunili rana
ocekivanja, ali su doveli do brojnih drugih, dobrih i loSih stvari.

Na strani loSih utjecaja, bitcoinov blockchain se pokazao sporom tehnologijom s obzirom
da omogucava obradu 7 transakcija u sekundi naspram 193 obrada uz pomoc tradicionalne
tehnologije PayPala i ¢ak 24 000 Vise. Tako tromo tehnolosko rjeSenje nije pogodno kao
infrastruktura za valutu, buduci da se, kao Sto je ranije istaknuto, dobar novac ne moze
zamisliti bez kvalitetne platne infrastrukture koja osigurava brzinu i sigurnost.

Drugo, bitcoinov blockechain pokazao se prljavom tehnologijom: Model Cambridge Centre for
Alternative Finance procjenjuje da rudarenje bitcoina na godiSnjoj razini trenutacno trosi
izmedu 60 i 70 teravata sati elektricne energije, $to je oko cetiri puta viSe nego Sto potrosi
cijela Hrvatska, priblizno jednako potrosnji elektricne energije Svicarske (BBC, 2019). Ta
potrosnja i dalje raste. Prema tome, prednost decentralizirane baze i verifikacije podataka
koja se ogleda u ekstremno maloj vjerojatnosti vanjske ili unutarnje korupcije (hakiranja,
krade) pretvorena je u velik trosak, jer decentralizirani sustav moze funkcionirati samo na
temelju adekvatnih poticaja - nagrada za sudionike u mrezi, Sto se svodi na moguc¢nost
rudarenja novih bitcoina rjeSavanjem kompleksnih matematickih problema (kriptografskih
hash funkcija), Sto pak zahtijeva ra¢unalnu moc¢ koja trosi velike kolicine energije. S
druge strane, pobornici bitcoinovog blockchaina isticu da je troSak energije (rada) izvor
vrijednosti bitcoina, tako da ta vrijednost nije potroSena u smislu da je bacena u vjetar, vec
je transformirana u novu vrijednost (ovo je neka vrsta digitalne radne tearije vrijednosti).
Takoder treba imati na umu da bitcoin potencijalno ima funkciju ,digitalnog zlata" koje
je po trzisSnoj vrijednosti izrudarenog ,zlata" u odnosu na utroSak energije za rudarenje,
efikasnije od fizitkog zlata. Moglo bi se govoriti o tehnoloSkom napretku u rudarenju «zlata»
u mjeri u kojoj ¢e se bitcoin u buduc¢nosti pokazati kao realna alternativa fizickom zlatu, Sto
nije izvjesno zbog prevelikih kolebanja cijena.

Trece, bitcoin se nije pokazao otpornim na uzurpacije i kradu, kao Sto je glasilo obecanje.
Neke procjene govore o 1,3 milijarde dolara ukradenih bitcoina samo u toku 2018. (ZDnet,
2019). To je izmedu 1% i 2% proslogodisnje trziSne kapitalizacije i polovica ukupnog troska
cyber kriminala prema procjenama FBI-a. Medutim, vjerojatnost gubitka bitcoina u



blockchainu doista je gotovo ravna nuli, te se gubici tj. krade dogadaju iskljucivo preko burzi
kriptovaluta i gubitaka lisnica u kojima se Cuvaju bitcoini. Do sada je najpoznatiji slucaj
japanske burze MtGox koja je u trenutku proglasenja bankrota u veljaci 2014, «izgubila» oko
850,000 bitcoina. Njihova vrijednost se u ono vrijeme kretala oko 450 milijuna USD, dok po
cijeni u trenutku pisanja ove analize, 850 000 BTC vrijedi 8,7 milijardi USD Sto predstavlja
4,8% aktualne trziSne kapitalizacije bitcoina, o tako velikoj vrijednosti je rije¢. Ova kolicina
ukradenih bitcoina jedan je od razloga velikih fluktuacija cijena, iako nije i jedini razlog s
obzirom na druge izvore nestabilnosti i nepovjerenja kao Sto je rasireno koristenje bitcoina
u tamnim trgovinama interneta gdje sluzi za placanje ilegalnih roba i usluga te pranje
novca.

Sve navedeno, a posebno Siroke cjenovne fluktuacije, dovelo je do toga da se bitcoin nije
prosirio kao digitalno mjerilo vrijednosti (nemoguce mu je utvrditi vrijednost bez referiranja
naspram vrijednosti dolara i ne postoje vaznije kotacije cijena u BTC), niti kao sredstvo
placanja. ProSle je godine ranije spomenuti najvrjedniji svjetski fintech Stripe obustavio
poslovanje u bitcoinima. Stoga se pojam kriptovalute Kkoristi sve rjede, a u rasirenu uporabu
ulazi pojam kriptovimovine, koji tocnije opisuje narav ovog digitalnog proizvoda koji je
oblikovao misteriozni Satoshi Nakamoto.

S druge strane, dobro je Sto je digitalizacija stvorila potraznju za digitalnom financijskom
imovinom, a bitcoin ju je, kao prva imovina takve vrste zadovoljio, te danas uziva status
potencijalnog «digitalnog zlata». S trziSnom kapitalizacijom od 182 milijarde USD u trenutku
izrade ove analize, bitcoin ¢ini oko 70% ukupne trziSne kapitalizacije kriptoimovina/valuta
koja se krece oko 264 milijarde USD. Ako se usporedi s vrijednoscu dolarske ponude novca
M1 koja iznosi 3,9 bilijluna USD, omjer trziSne kapitalizacije kriptovaluta prema americkoj
ponudi novca M1 od 7% moze se uciniti znacajnim. Medutim, treba imati u vidu da bitcoin
nema funkcije novca pa ga ni ne treba usporedivati s novéanom masom. Kao digitalna
imovina ciji je novtani karakter sporadictan, StoviSe marginalan u odnosu na temeljnu
elkonomsku funkciju simbola kirptoimovine kao nove investicijske klase, bitcoin zahtijeva
usporedbu trziSne kapitalizacije s citavim investicijskim svemirom. Takva usporedba
¢e znacaj kriptovaluta kao kriptoimovine prikazati marginalnim. Na primjer, vrijednost
samo dionica na 60 vodecih svjetskih burzi vec je 2016. dosegla 70 bilijuna USD (to je 70
000 milijarda, a trziSna kapitalizacija svih kriptovaluta Cini 0,4% toga iznosa). Vrijednost
svjetskog zlata (privatnog investicijskog i sluzbenih rezervi) iznosi oko 4 bilijuna dolara te
trziSna kapitalizacija kriptovaluta ¢ini oko 7% toga iznosa.

Velike fluktuacije cijena kriptovaluta otvorile su mogu¢nost za izvanredne zarade i gubitke
u kratkom roku. To je medijsku paznju spram kriptovaluta ucinilo ve¢com nego Sto im je
objeltivno trebala pripasti, a prednosti i perspektive ove industrije bacene su u drugi plan.
Medutim, neke druge kriptoimovine razvijene su na superiornim blockhain tehnologijama
blockchain omogucava obradu 1500 transakcija u sekundi, Sto je gotovo 10 puta viSe od
PayPala. Ripple je uSao u partnerstvo s mainstream sudionicima trzista financijskih usluga
(American Express). Na ethereumovom blockchainu razvijena je tehnologija pametnih
ugovora (eng. smart contract) - digitalnih protokola za sklapanje, verifikaciju i provedbu
ugovora putem interneta u okviru decentraliziranog DLT sustava. Moguce primjene su
brojne: od izdavanja vrijednosnica na blockchainu, preko vodenja javnih registara imovina i
zasnivanja zaloga, do registara osobnih podataka odnosno privatne digitalne imovine u vidu
informacija i digitalnih tragova kojima ¢emo moc¢i nadzirati pristup (npr. iskljuciti Big Tech
kompanije iz pristupa takvim informacijama). Takav blockchain bi u teoriji mogao savrseno

TrziSna
kapitalizacija
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je 7% trzisne
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no cijena je mnogo
kolebljivija od cijene
fizickog zlata
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Drugi blockchaini
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1500 transakcija

u sekundi, a
Ethereumov
pametne ugovore

rijesiti digitalnu identifikaciju i zastitu osobnih podataka, nakon Sto se rijesSi otvoreno pitanje
neuskladenosti blockchaina s EU regulacijom zastite osobnih podataka, GDPR (Europski
parlament, 2019). Raspodijeljena glavna knjiga naime nije uskladena s tri nacela GDPR-a:
nemoguce je identificirati osobu koja je nadlezna (odgovorna) za podatke i koju je moguce
kontaktirati, nema brisanja podataka (nema digitalnog zaborava) i replikacija podatka u
mnostvu podatkovnih ¢vorista nije uskladena s nacelom minimalizacije obrade. Medutim,
problemi su rjeSivi i ne znaci da bi regulativa trebala sprijeciti razvoj nove tehnologije; to
nije moguce, jer ¢e se potencijalno propulzivna tehnologija razvijati negdje drugdje.

Povezivanju blockchaina i kriptoimovina s trziStem kapitala vratit ¢emo se nakon Sto
objasnimo koncept stabilne kriptovalute - stablecoina - koji je vazan za Sire prihvacanje
kriptovaluta u budu¢nosti. Naime, kada se u kriptozajednici nakon nekoliko godina velikih
fluktuacija cijene bitcoina prosirila svijest da su problemi prihvac¢anja kriptovaluta kao
sredstva placanja povezani i s trziSnim rizikom prevelikih promjena vrijednosti valuta,
zapoceo je razvoj stabilnih kriptovaluta (eng. stablecoins). Nada je glasila da bi se
stablecoins mogli brze proSiriti kao prihvacena sredstva plac¢anja. Medutim, do danas se
ova aplikacija koristi samo za arbitrazu izmedu segmentiranih trzista kriptovaluta.

Prvi stablecoin bio je tether 2014, Ideja iza stabilnih kriptovaluta je da izdavatelj funkcionira
kao sredisnja banka - valutni odbor koji kupuje i prodaje kriptovalutu svaki put kada joj cijena
padne ispod ili naraste iznad referentne vrijednosti objavljene u whitepaperu (temeljni
dokument za kriptoprojekte, neSto poput prospekta za investicijske projekte namijenjene
javnom trgovanju, ali uz nize standarde transparentnosti). Taj koncept je transformirao
trzisni rizik promjene tecaja u rizik stabilnosti izdavatelja koji u svakom trenutku mora biti
u stanju iskupiti cjelokupnu ponudu kriptovalute valutom koja lezi u podlozi vrijednosti.
Medutim, tether i drugi stablecoins transparentnoscu poslovanja i drugim mehanizmima
nisu uspjeli zasluziti reputaciju kako bi postali Sire prihvacene kriptovalute.

Unatociznevjerenimobecanjima, blockchaintehnologijaverifikacije zapisarazvija se neovisno
od valuta, osobito nakon pojave takozvanih zatvorenih blockchaina (eng. permissioned
blockchain). Bitcoinov, ethereumov i drugi vazni blockchaini zasnivaju se na konceptu
otvorenog pristupa (eng. permissionless ili otvoreni blockchain), Sto znaci da svatko tko zeli,
te ima znanja i racunalne resurse, moze postati verifikacijsko ¢voriste u mrezi. Kod njega
¢e se nalaziti decentralizirani zapis - glavna knjiga s datiranim transakcijama - i provoditi
obrada - verifikacija transakcija, s ciljiem rudarenja nagrada. Tvorci ovog koncepta, pocevsi
od samoga misterioznog Satoshia, nisu ni imali na umu drugaciji koncept osim otvorenog
blockchaina, jer sloboda pristupa podrazumijeva brojnost i nepovezanost (decentralizaciju)
sudionika verifikacijske mreze koju je u tom slucaju iznimno tesko ili prakticno nemoguce
hakirati (nema mijenjanja blokova unazad). Predmet zapisa - u ovom slucaju kriptovaluta
- postaje jedinstven i neizbrisiv. Svako ogranicavanje pristupa ili drugacije koncipiranje
nagrada rudarima mijenja poticaje, povecava rizik mijenjanja baze (hakiranja) i u konacnici
mijenja samu narav ideje blockchaina.

Facebook je u lipnju 2019. na ideji zatvorenog blockchaina (permissioned blockchain)
predstavio ideju svoje globalne valute libre koja je uzburkala svijet i nakratko vratila
kriptovalute u srediSte paznje financijske javnosti. O libri su najblaze re¢eno skeptitne
izjave dali klju¢ni akteri globalnog monetarnog sustava, od vodecih sredisnjih banaka FED-a
i ECB-a, preko americkog Kongresa i Europske komisije koja je zaprijetila pokretanjem
antimonopolske procedure do ministara financija najvec¢ih drzava svijeta. Uvijek se ponavljaju
dva motiva skepse: strah od velike koncentracije osobnih podataka pod kontrolom jednog



centra i monopolizacija trzista valuta i platnog prometa od strane istog aktera.

Jos od ulaska Tecentove (kineske) aplikacije WeChat u podrucje mobilnih placanja davne
201, jasno je kako racunalne (hardwerske ili softwerske) prepreke za integraciju platnih
sustava s drustvenim mrezama i aplikacijama za razmjenu poruka - ne postoje. WeChat
ima oko milijardu korisnika, uglavnom u Kini, jer je pristup korisnika izvan Kine vrlo
restriktivan. Facebook koji ima 2,4 milijarde korisnika ve¢ dulje vrijeme ima sli¢ne planove
zbog kojih je izgradio zid prema drugim kriptovalutama (ne samo da njima nije moguce
placati oglasavanje na Facebooku nego se primjenjuju i vrlo restriktivna pravila oglasavanja
u odnosu na sadrzaje koji imaju bilo kakve veze s kriptovalutama). Facebook dakle dugo
planira svoju kriptovalutu. Medutim, Facebook je dozivio ozbiljan reputacijski udarac u
vrijeme afere Cambridge Analytica 2017./2018. U zapadnim demokracijama reputacijski
rizici i regulatorne prepreke (u dijelu financijske regulacije i zastiti osobnih podataka) za
realizaciju takvog projekta mnogo su vece nego u totalitarnim drustvima kao Sto je Kina.
Skepsa prema kompaniji koja na nejasne nacine raspolaze osobnim podacima Siroko je
rasprostranjena, a najodvazniji i najbolje obrazovani korisnici ve¢ su pokrenuli niz sudskih
postupaka u nekoliko zemalja radi jasnijeg sporazumnog uredenja odnosa s Big Tech
kompanijama u pogledu raspolaganja osobnim podacima. Kinu se s druge strane cesto
oznacava kao «IT diktaturu» koja se danas pokazuje kao realna mogucnost. Stoga je strah od
Sirenja novih, na IT tehnologiji zasnovanih nedemokratskih poredaka i postupaka opravdan
dokle god zapadna drustva pocivaju na nacelima liberalne demokracije. U Facebooku
sigurno znaju da osim ranije naznacenog problema stabilne vrijednosti kriptovalute moraju
rijeSiti reputacijske i regulatorne, a to znaci politicke probleme prije nego Sto ponude ono
Sto je u tehnoloSkom smislu moguce - platni promet librom putem Facebookovih aplikacija
kao Sto su Messenger i WhatsApp.

U svrhu realizacije ovog projekta osnovana je zaklada u Svicarskoj s decentraliziranim
upravljackim pravima koja bi trebala uvjeriti javnost da Facebook sa svojom ogromnom
racunalnom, podatkovnom i politickom moci nece zloupotrijebiti projekt ili ostvariti
monopolisticku poziciju na trzistu. Minimalni ulog u zakladu iznosi 10 milijuna USD, ¢ime
se dobiva jedan glas na skupstini. Nitko od ciljanih 100 osnivaca ne smije imati vise od 1%
glasova. Medu onima koji su iskazali interes za ulazak u projekt, osim Facebooka, nalaze
se brojna poznata imena fintecha, tradicionalnih financija ali i platformi iz drugih podrucja:
PayPal, Vodafone, eBay, Mastercard, Visa, Uber, Lyft, Spotify te neki veci igraci iz podrucja
fondova za ulaganja rizitnog kapitala. Facebook razvija ovaj projekt kroz svoju posebnu
kompaniju (Calibra), no cilj je sve aktivnosti prebaciti u zakladu prije pocetka realizacije
koja ¢e se zasnivati na zatvorenoj blockchain tehnologiji. Deklarirana je namjera doci do
otvorenog blockchaina u podlozi libre, ali joS uvijek nije poznato u kojem roku i kako ce
Facebook odnosno Calibra rijeSiti temeljni problem blockchaina - brzinu obrade, a da pri
tome ne zrtvuje slobodu pristupa. Vec je spomenuto da vrlo brzi rippleov blockchain moze
obraditi do 1500 transakcija u sekundi (bitcoin samo 7), dok sustav Vise obraduje 24 000
u sekundi, a ocekuje se da ce vrsni kapaciteti u budu¢nosti samo rasti. Kapacitet Vise,
naime, nije najvedi u financijskom svijetu. Ameri¢ka depozitarna i klirinSka korporacija
(Deposit Trust and Clearing Corporation, DTCC) koja biljezi vlasnistvo nad dionicama, moze
obraditi do 25 000 transakcija u sekundi. Ocekuje se da ce trziSne potrebe u buducnosti
rasti takvim tempom da ce se racunalni kapaciteti DTCC-a morati povecati za faktor 2-3
(Cecchetti i Schoenholtz, 2019). U taj raspon, a vrlo vjerojatno i mnogo vise od toga, smjesta
se neophodan kapacitet za podrsku uspjesnoj globalnoj digitalnoj valuti. Jer, ako Facebook
ikada uspije u ovom projektu sa svojih 2,4 milijarde korisnika, Sto je daleko od izvjesnog,
bit ¢e to spektakularno - doista Siroko prihvacena valuta s ogromnim potencijalom i, u

Facebookova
planirana
kriptovaluta libra
zamisljena je

kao stablecoin,
ali projekt se
suocava s velikim
regulatornim

i politickim
preprekama

Nije jasno hoce li
Librin blockchain biti
otvoren ili zatvoren
i kako ce se pomiriti
sigurnost i brzina
mogli premasiti sve
do sada poznate
tehnologije
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zapocne razvoj novih
oblika unutarnjeg
novca

perspektivi, stotinama tisuca transakcija u sekundi.

U tom smislu, libra ima disruptivan potencijal u odnosu na aktualni sustav drzavnih valuta
i unutarnjeg bankarskog novca koji nastaje kroz proces kreditne multiplikacije, Sto izaziva
spomenutu skepsu politicara, viada i regulatora. Medutim, narav disrupcije je prvenstveno
politicka, Globalna valuta i njezina mreza mogle bi dugorocno nadrasti sve drzave, ukljucujuci
i sam SAD. Skepsu prema takvom proizvodu stoga ne treba gledati iskljucivo kao teznju za
zadrzavanjem postojecih odnosa moci i gusenje inovativnosti. lako je trenutacne monetarne
sustave koji kombiniraju javnu regulaciju, neovisne srediSnje banke i uglavnom privatne
trziSne sudionike popularno kritizirati zbog nedostatka transparentnosti, oni su ipak, ma
koliko nesavrSeno, demokratski oblikovani i nadzirani. To se odnosi i na novac bez domovine
- euro. Blockchain se s druge strane ¢esto povezuje s daljnjim demokratskim napretkom,
jer savrSena digitalna identifikacija i zastita omogucava direktnu Internet demolkraciju.
Medutim, entuzijasti koji iz ideoloskih razloga zagovaraju taj koncept zaboravljaju da nije
bitna samo baza podataka, nego i dizajn cijeloga sustava. Na primjer, s gledista korisnika
svejedno je Sto je blockchain siguran ako postoje rizici lisnica i gubitka privatnih klju¢eva za
pristup bitcoinu. Baza podataka, dakle, jos uvijek ne rjeSava sve probleme, pa se u slucaju
libre postavlja pitanje: kako ¢e se ostvariti demokratski nadzor nad Svicarskom zakladom
sa stotinjak privatnih osnivaca i kompleksnim odnosima izmedu Facebooka, koji raspolaze
nasim podacima, i odvojenim aplikacijama u kojima ¢e se nalaziti nasi racuni, imovina,
podaci o transakcijama? Kako ¢emo u tom sustavu ostvarivati nasa potrosacka i druga
prava, za sada nije jasno. Otvaranje ovih slozenih pitanja nagnalo je nekoliko pocetnih
Fabeookovih partnera na povlacenje iz projekta.

Drugo klju¢no pitanje u vezi libre je doista disruptivno, a tice se fintech aplikacija koje bi
se pojavile u librinom ekosustavu, na njenom blockchainu. Nije teSko zamisliti neSto Sto do
sada josS nismo imali prilike vidjeti: pravu banku koja prihvaca depozite u libri i odobrava
kredite (za sada postoje samo aplikacije koje omogucuju P2P kreditiranje u kriptovalutama),
¢ime zapocinje decentralizirani proces novéane multiplikacije, uz vrlo vjerojatnu pojavu neke
vrste «unutarnjeg novca» - novog oblika koji se temelji na kriptovaluti kao rezervnom novcu
na isti nacin kao Sto se depozitni novac kod banaka temelji na primarnom novcu koji izdaje
srediSnja banka i jamci njegovo potpuno pokrice.

Koncept kreacije unutarnjeg novca na temelju kriptovalute kao rezervne valute ne treba
mijesati s direktnim P2P kreditiranjem na bazi kriptovaluta - takve platforme vec postoje.
Nasuprot tome, u modelu kreacije unutarnjeg novca kreditna institucija kreira novac koji
je pokriven obvezom vracanja kredita. Tu pojavu u tehnoloSkom i financijskom smislu nije
tesko zamisliti, jer je moguce zamisliti transformaciju spomenute zaklade u sredisnju banku
koja obveznom rezervom i drugim instrumentima regulira kolic¢inu libri u optjecaju na nacin
koji ¢e osiguravati njezinu stabilnu vrijednost i Siroku rasprostranjenost. Medutim, za sada
takvo rjesenje politicki nije moguce. Jer, proSirena i prihva¢ena globalna valuta smanijila
bi potraznju za tradicionalnim valutama. Vjerojatno bi se najviSe smanjila atraktivnost
americtkog dolara. Americki Kongres sigurno nece mirno promatrati Sto se zbiva sve dok
potrosaci kroz demokratski pritisak ne komuniciraju svoj gradanski pravorijek. A od toga
smo jos daleko.

S druge strane, ne nedostaje ideja o tome da treba smanjiti vaznost ameri¢kog dolara
u medunarodnom monetarnom sustavu. Guverner Bank of England Mark Carney dao je
jednu tehno-optimisti¢nu izjavu u tom pogledu, Sto samo svjedoci o tome da smo svjedoci
vremena razmisljanja o velikim promjenama u monetarnom sustavu (Bloomberg, 2019).



Medutim proci ¢e dosta vremena dok svijet ne dode do tehnoloskog, regulatornog i politickog
raspleta ovih problema. Taj rasplet nece zavisiti samo o politici nego i o tehnoloSkom
napretku u smislu brzine procesiranja transakcija kao i 0 moguc¢nostima pravno-tehnoloske
zastite (razvoj pametnih ugovora i zastita prava vezanih uz informacije na blockchainu).
Zasad je vjerojatnija pojava manje ambicioznih projekata na bazi kombinacije regulacije
elektronskog novca i brendiranih kriptovaluta kao osnove za nove digitalne programe
lojalnosti, kao u slu¢aju americkog mega-retailera Walmarta (Coindesk, 2019).

Upravljanje imovinom, osiguranja i trzista kapitala

Tehnologija pametnih ugovora (blockchain ethereum) omogucila je koriStenje blockchaina
odvojeno od kriptovaluta za izdavanje paketa prava koji u pravno-regulatornom smislu
mogu ali i ne moraju biti vrijednosni papiri. Dakle, na blockchainu ne mora biti rije¢ samo
0 novcu, tak ni o vrijednosnim papirima, pa trebamo opcenitiju definiciju za nastavak ove
analize. U tu svrhu posluzit e sljedeca definicija: tokeni su kriptografski zasti¢eni digitalni
zapisi o pravima,

Ranije je prikazan primjer Lending Cluba u ¢ijem modelu direktnog kreditiranja posreduje
mjenica / zapis razlomljen na dijelove koje kupuju investitori. Medutim, investitori su svjesni
da kupuju udjel u kreditu, a kako zapis nije neposredno utrziv, nema dvojbe kako nije rijec o
vrijednosnom papiru. Spomenut je i Reevesov test, koji vrijednosnicu definira kao investiciju
koja (a) nosi povrat, (b) prenosiva je u Sirokom, neisklju¢ivom krugu (otud likvidnost, barem
potencijalno) i (c) ta Sira javnost ju percipira kao investiciju. Kada bi spomenute «mjenice»
bile izdane na blockchainu i uvrStene na neku platformu («burzu») na kojoj bi se mogla
ocitati njihova vrijednost, mogle bi se smatrati tokenima kod kojih postoji dvojba smatraju
li se vrijednosnim papirima ili ne.

Brojni kripto-projekti koji izlaze izvan okvira fintecha (ima ih u zdravstvu, medijima,
obrazovanju, u gotovo svim podrucjima) i broje se u tisu¢ama, najvise u SAD-u, Singapuru,
Velikoj Britaniji, Rusiji i - Estoniji, ne prikupljaju kapital za projekte izdavanjem dionica kao u
tradicionalnim financijama, nego izdavanjem tokena, Sto se netoc¢no naziva ICO (eng. initial
coin offering). Ne radi se o novcicu nego o tokenu na blockchainu, te bi ispravnije bilo govoriti
o ITO-u (eng. initial token offering) jer je token elektronski trag kriptografski zasti¢enog
ugovora - skupa prava kojima je ureden odnos izmedu onoga tko daje novac (investitor) i
onoga tko prima (projekt). U smislu paralela s poznatim financijskim instrumentima, token
moze biti sve - i dionica i obveznica (obi¢na ili konvertibilna, osigurana i neosigurana), pravo
na buduci novcani tok, komercijalni zapis, kreditni zapis, mjenica, bilo Sto Sto piSe u ugovoru
te Sto moze, ali ne mora, biti vrijednosni papir. Stoga ne postoji jedinstveni tretman tokena
u smislu zakonodavstva trzista kapitala, vec treba promatrati skup prava koja token nosi i
ono S$to se njime, odnosno s tim pravima, radi.

Pretvaranje duznicko-vjerovnickih odnosa u kriptografske tokene ima potencijal rjeSavanja
nekih pitanja koje tradicionalni financijski instrumenti i odnosi ne rjeSavaju na dovoljno
dobar nacin. Tradicionalni instrumenti poput obveznica samo djelomicno rjeSavaju probleme
uskladivanja poticaja i asimetricnih informacija izmedu kreditora i duznika. Na primjer,
jedan od razloga zaSto startupovi imaju problem s pribavljanjem novca za financiranje
svojih poduhvata leZi u tome Sto se poduzece i tim bez povijesti i reputacije iz tko zna koje

Tokeni na
blockchainu su
kriptografski
zasticeni skupovi
prava, koji mogu
imati bilo kakva
obiljezja; mogu

ali ne moraju

biti «vrijednosni
papiri», mogu biti
blizi obveznicama,
dionicama ili novcu.
Ta vrsta prava u
perspektivi moze
rjesavati probleme
uskladivanja
poticajai
asimetricnih
informacija bolje od
klasi¢nih ugovora
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U Hrvatskoj je
putem fintecha do
sada realizirano
Sest projekata
prikupljanja kapitala
za poduzetnicke
pothvate

jurisdikcije (npr. Hrvatske) ne moze vjerodostojno obvezati na to da ¢e predati dio buduceg
novcanog toka investitorima. To je problem povjerenja i prava. Tokenizacija prava na buduci
cash flow uz pomoc¢ pametnih ugovora na globalnom blockchainu mogla bi rijesSiti ovaj
problem kroz smanjenje troskova (automatizaciju) verifikacije i transfera kolaterala (Tinn,
2019). U pozadini je, ponovo, eliminacija potrebe za uspostavom povjerenja, odnosno Sirenje
povjerenja na bazi izvanredno visoke zastite i precizne (u kodu programirane) definicije
prava zasti¢enog kriptografskim nacelom (tesko rjeSivom hash-funkcijom).

0 rastu potencijala trziSta kapitala zasnovanog na blockchainu osim ranije spomenutog
broja ICO-a svjedoce i razmjeri dvije najvece transakcije u povijesti ovoga trzista. Blockchain
tehnoloska kompanija EOS ovim je putem prikupila 4 milijarde dolara, a javnosti poznatija
messenger aplikacija Telegram prikuplja 1,7 milijardi dolara pri ¢emu nailazi na ozbiljne
regulatorne prepreke. Medu top 10 projekata ove vrste (svi iznad 150 milijjuna dolara
prikupljene vrijednosti) su i tri fintecha: juznokorejski projekt kriptovalute Huobi Token sa
sjedistem u Singapuru (300 milijuna), projekt Bancor iz Svicarske, koji bi trebao omoguciti
izravnu razmjenu kriptovaluta bez posredovanja tradicionalnog financijskog sustava (153
milijuna) i blockchain banka Bankera sa sjedistem u Litvi (151 milijun) (PwC, 2018).

Koncept tokenizacije prava stariji je od blockchaina ethereum koji je pokrenut 2015. na
temelju ideje Vitalika Buterina iz 2013. lako ethereum danas sluzi kao podloga za najvedi
broj projekata izdavanja tokena, estonski koncept digitalizacije provodi se od 2008. na
bazi podataka koja ima karakteristike blockchaina: radi se o nizu datiranih zapisa Kkoji
se unose nakon decentralizirane verifikacije uz pomo¢ kriptografskih hash-funkcija (eng.
«hash-linked-timestamping»). Zahvaljuju¢i ranom razvoju specijalistickih znanja, Estonija
je postala jedan od svjetskih lidera u aplikacijama nove tehnologije. «Estonsko» trziste
kapitala za IC0O-ove, Funderbeam, koje je registrirano u Velikoj Britaniji, poznato je i u
Hrvatskoj. Funderbeam ima karakteristike cjelovitog trziSta jer izdavateljima omogucuje
emisiju tokena, a investitorima ulaganje i sekundarno trgovanje na internetskoj platformi.
Funderbeam SEE je do sada u Hrvatskoj proveo Sest izdanja tokena (dva Include, Sense
Consulting, Aspida, Entrio i Medvedgrad) ukupne vrijednosti 3,6 milijuna eura. Naizgled je
rije¢ o malom iznosu, no vrednovanje uloge Funderbeama treba provesti u svjetlu ¢injenice
da uvrstenja na «pravoms trzistu kapitala prakticki nema. 0d prve emisije na Funderbeamu
proSle su svega dvije godine, a u pluseve svakako treba ubrgjiti to Sto se hrvatskim
startupovima te malim i srednjim poduzec¢ima preko platforme omogucuje pristup kapitalu.
Putem Funderbeama do sada je ukupno prikuplieno 15 milijuna eura kapitala i obavljeno
olko 10 000 transakcija.

Tradicionalni regulatori pokusSavaju sami sebi protumaciti koncept tokena na blockchainu
tako da ga Sto bolje povezu s postojecim pravnim i financijskim konceptima. To je nuzno,
jer se aktivnosti na novom trziStu kapitala moraju tumaciti u svjetlu postojece regulative
i kategorija s kojima ona barata. Medutim, takvo «prevodenje» moze stvoriti dodatnu
konfuziju i zamraciti stvarnu prirodu tokena. Tako se u regulatornom svijetu udomacila
podjela na: (1) kriptovalute koje sluze za placanja, (2) korisnicke tokene (eng. utility tokens),
poput tokena koji sluze za pristup ili namiru aktivnosti unutar zatvorenih aplikacija i (3)
tokene - vrijednosnice (eng. security tokens). Medutim, takve podjele viSe skrivaju nego Sto
otkrivaju, jer mnogi tokeni imaju vise usporednih funkcija, dok mnogi investicijski tokeni,
koji nisu ili nisu samo utility tokens, nemaju obiljezja vrijednosnih papira (eng. securities;
primjer mjenica Lending Cluba i drugih vrsta neutrzivih kreditnih zapisa izdanih u uzem
investicijskom krugu). Zbog toga se ¢esto govori o hibridnim tokenima. Medutim, ako je
mnogo hibridnih tokena, postavlja se pitanje cemu sluzi prvobitna klasifikacija.



Tokene je karisno razlikovati prema nacinu njihove distribucije, jer takva podjela razotkriva
sustinu posla koji se obavlja njima:

tokene), Tako je financiran Telegram.

Isto kao u modelu pred-prodaje samo bez lock-up perio-
da. Tako je financiran Bancor.

Kao kod bitcoina: rudari (proizvodaci zapisa u bazi)
stjecu tokene nakon Sto nekom operacijom dokazu (eng
proof-of-work) da su obavili posao. Tokeni se ovako dis-
tribuiraju samo u aplikacijama koje vec funkcioniraju.
Zamjena za postojeci drugi token. Aplikacija prethodno
treba biti u funkciji.

. Podjela tokena. Aplikacija teba biti u funkciji. Ovo je ek-
«Vilica» vivalent split-a tradicionalnih vrijednosnih papira.

ICO

Rudarenje

«Airdrop»

Izvor: CCAC, 2018., uz prilagodbu autora.

Rijec je o podrucju u brzom razvoju u kojem se tek razvijaju pravne i financijske kategorije,
pa otud nejasnoce. Do sada je oko 50 regulatora u svijetu izdalo smjernice za razvoj i
postupanje u okviru kripto trziSta kapitala, a vecina ih je uspostavila i takozvane regulatorne
pjescanike za igru ili jednostavno - regulatorna igraliSta (eng. regulatory sandboxes). Rijec
je o aranZmanima u kojima se kroz otvorenu suradnju inovatora i regulatora nastoji bolje
shvatiti poslovne modele i pronaci razumna, uravnotezena regulacija. Prvo takvo igraliste
uspostavljeno je pri britanskom regulatoru FSA 2015. i smatra se vaznim ¢imbenikom
brzog razvoja fintecha u Ujedinjenom Kraljevstvu (CCAC, 2019). Slican pristup nedavno
je omogucila HANFA. lako je kripto trziSte kapitala jo$ uvijek vrlo malo u odnosu na ono
koje se zasniva na klasi¢nim aplikacijama, u protekle dvije godine doslo je do znatnog
Sirenja u podrucju pokretanja kripto investicijskih i hedge fondova i koristenja blockchaina
u segmentu razvoja trziSne infrastrukture.

PwC (2019) procjenjuje da u svijetu posluje oko 150 kripto hedge fondova koji upravljaju s
milijardom dolara imovine, dok kripto ili blockchain investicijskih fondova ima mnogo manje
(procjenjuje se 12) jer im investicijska ograni¢enja namecu ulaganja u uvrstene vrijednosne
papire Sto suzava investicijski portfelj na manji broj kompanija koje se bave razvojem u okviru
rastuce blockchain industrije, a ciji su vrijednosni papiri uvrsteni na uredenim trzistima. O
integraciji starog i novog i trziSnim potencijalima svjedoce uvrsStenje kriptovaluta na sve
vodece informacijsko-financijske servise i NASDAQ-ov pocetak racunanja indeksa cijena
kriptovaluta.

Blockchain tehnologije takoder su pogodne za razvoj poslova osiguranja: preciznost i
zastita jasno alociranih prava bez potrebe ukljucivanja neovisne trece revizorske strane
moze ubrzati i pojeftiniti nastanak i realizaciju polica osiguranja (KPMG, 2019).

Ubrzanje i pojeftinjenje odavno su se ostvarili u brojnim aplikacijama trziSta kapitala
gdje su se informacijski napredak i digitalizacija poceli realizirati i StoviSe, izmisljeni su

NAZIV MODELA OPIS |
Privatni plasman tokena u zatvorenom krugu inves-
EiRHnTeS tlto.ro, nuJ‘cesce prue pol<r§tunjo qphkocue, u; lock-up |
period za investitore (period u kojem ne smiju prodavati

Tablica 1. Podjela
tokena prema
nacinu distribucije

Regulatori tek
razvijaju koncepte
koji «prevode»
kripto financijski
svijet u standardne
pojmove, a
prijateljskim
pristupom prema
inovatorima
pokusavaju sami
uciti i pronalaziti
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regulaciju
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Era fintecha na
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zapocela je jos 70-ih
godina 20. stoljeca
dematerijalizacijom
vrijednosnica

Krajnju brzinu
prihvaéanja fintecha
odreduju potrosaci,
a oni josS uvijek
trebaju i traze

neke vrlo stare
tehnologije poput
gotovine

mnogo prije blockchaina. | najvece globalne informacijsko-trgovacke platforme poput
Bloomberga mogu se smatrati (ranim) dijelom fintecha. Korijeni procesa sezu sve
do pocetka informaticke (Trece industrijske) revolucije koja je u financijama zapocela
dematerijalizacijom vrijednosnih papira 70-ih godina 20. stoljeca. Danas se veliki dio
trgovanja na trzistima kapitala odvija algoritamski, uz pomoc¢ strojeva koji koriste
aplikacije umjetne inteligencije. Pravila upravljanja portfeljima pretoc¢ena su u aplikacije, a
za one medu njima koje imaju opciju prilagodavanja (u¢enja) na temelju podataka, moze
se rec¢i da pripadaju klasi umjetne inteligencije Cija primjena se naziva robo-savjetovanje
(eng. robo advisory). Klasicni brokeri prakticki viSe ne postoje osim u odnosima s
velikim klijentima, a investitori pristupaju trziStima kapitala putem interneta odnosno
brokerskih i savjetodavnih aplikacija koje su znatno smanjile naknade za posredovanje,
savjetovanje i upravljanje sredstvima.

Fintech je sveprisutan: neki njegovi segmenti su vrlo stari, a neki se nalaze tek u pocecima
razvoja.

Brzina prihvacanja financijskih inovacija

U dosadasnjoj analizi istaknute su Cetiri pravilnosti:

Sto je stupanj gospodarskog razvitka i financijskog razvitka veci, veca je i vjerojatnost
Sirenja fintecha;

regulacija gusi razvoj, no razumno liberalna regulacija mu pogoduje, a taj odnos
vjerojatno nije linearan jer potpuna deregulacija znaci previSe neizvjesnosti Sto
takoder ne pogoduje rastu;

nizi stupanj konkurencije privlaci razvoj fintecha koji koristi postojece velike marze;
marze su najvece u pocecima nastanka neke usluge, pa ce se fintech najbrze Siriti
tamo gdje je usluga nova ako su zadovoljeni drugi preduvjeti.

Krajnju brzinu razvoja fintecha odreduju potrosaci. Klju¢no je pitanje koliko su oni spremni
ilinespremni na poslove s obiljezjima fintecha. To se odnosi i na najkontroverznije inovacije
poput globalnih kriptovaluta. Pitanje njihove demokratske kontrole te opstojnost danas
prevladavajucih monetarnih modela zavisit ¢e o tome kako ¢e se u vecinskom javnom
raspolozenju vagati tradicionalna naspram novih rjesenja.

Pri¢a koja govori u prilog dugom opstanku tradicionalnih rjeSenja je gotov novac - cash.
Upotreba gotovine brzo se smanjuje uglavnom u skandinavskim zemljama. Taj trend nije
povezan s kriptovalutama, vec je prisutan otprije: kartice su bile te koje su na sjeveru
Europe zamijenile cash i u malim plac¢anjima. Skandinavska pravilnost jedina je pravilnost
koja se moze utvrditi kada je rije¢ o upotrebi gotovine. Upotreba casha u svijetu opcenito
raste, ali u razlikama medu zemljama nije moguce utvrditi pravilnosti. Na primjer, jedna
od tehnoloski najrazvijenijih zemalja Japan svjetski je prvak po uporabi casha (Slika
4), S druge strane, neke juznoamericke drZzave za koje bi se po slabim institucijama
koje pogoduju razvoju sive ekonomije ocekivala rasirena upotreba gotovine, prema
pokazatelju omjera gotovine i BDP-a slice skandinavskim zemljama (Argentina, Slika 4).
U EU je unatoc financijskim inovacijama omjer gotovine u optjecaju i BDP-a povecan s
oko 7% 2011, na 9% (World Cash Report, 2018). U europodrucju omjer se krece oko i dalje
visokih 10%. Ako gotovine u svijetu ima oko 9% svjetskog BOP-a, to je trideset puta vise



od Kkapitalizacije kriptovaluta koja je priblizno na 0,3% svjetskog BDP-a. Razlika mozda i
nije velika ako imamo na umu da kriptovalute postoje jedno desetlje¢e, a gotov novac
(banknote) od 11. stolje¢a u Kini i od 17. st. u Europi. Slika 4 pokazuje da se Hrvatska prema
omjeru gotovog novca i BOP-a (oko 7%) smjesSta u «zlatnu sredinu» izmedu Kolumbije i
SAD-a, iako zbog disperzije i nemogucnosti prepoznavanja pravilnosti pojam sredine treba
tumaciti s velikim oprezom.

Pricu o cashu treba zapamtiti samo kao upozorenje da zamjena starih tehnologija novima
ne ide linearno, jednoobrazno i glatko. Neke stare tehnologije imaju prednosti koje nove ne
uspijevaju lako nadomijestiti. U slu¢aju casha, to su anonimnost korisnika, iluzija besplatnosti
(cash na bankomatu vlastite banke u pravilu podizemo bez izravne naknade), rasirena
prihvacenost i, prije svega, stabilna vrijednost (ako nema inflacije) i konacnost namire: pri
placanju ili naplati cashom jedini rizik je rizik krivotvorenja, no marginalan je zbog strogih
kontrola za koje brinu institucije. Sustav postoji stolje¢cima i zbog toga je dobro uhodan.

Rast relativne vaznosti casha zadnjih godina treba tumaciti i niskom inflacijom te
jednokratnom pojavom deflacije Sirom razvijenoga svijeta, Sto je stabilnu vrijednost
gotovoga novca ucinilo iznimno privlaénim svojstvom (iako novcanica i kovanica nose
kamatnu stopu 0%). Stoga visinu omjera koji je prikazan na Slici 4 ne objasnjava samo
platna funkcija novca, nego i njegova uloga kao spremista vrijednosti. Nastavak niske
inflacije i negativnih kamatnih stopa nastavit ¢e stvarati dodatnu potraznju za cashom.
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J. Afrika
Brazil
Cile
Kanada
Indonezija
UK
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J. Koreja
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Tajvan
Eurozona
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Tajland
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Hong Kong
Japan

18.6%
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Izvor: autar, razni izvori.

Unatoc¢ neprijepornom uspjehu gotovine, EY-ov indeks prihvacanja fintecha (EY, 2019)
pokazuje da se nove tehnologije brzo Sire i prihvacaju upravo u domeni platnih transakcija.
Brzina prihvacanja veca je u zemljama u razvoju: uocite da su na vrhu liste na Slici 5
zemlje poput Kine, Indije i Rusije, a na dnu Japan, Francuska, Benelux i SAD. U zemljama
u razvoju dolazi do «preskakanja» razvojnih faza i ulaska fintecha na neka trzista prije
nego Sto potrosaci razviju odnose s bankama. S druge strane, potrosaci u Nizozemskaj,
Irskoj i Ujedinjenom Kraljevstvu pokazuju mnogo vecu sklonost koristenju fintech rjeSenja
od drugih. TeSko je reci je li rije¢ o pukom ucinku razlika u preferencijama ili su na djelu
unutarnje silnice kao Sto su vedi stupanj financijskog razvoja, drugaciji pravni i regulatorni
sustavi koji pogoduju inovacijama te tradicionalno veca sklonost drustva eksperimentu i
inovacijama (za pretpostaviti je da nema razlike u financijskim i inZenjerskim znanjima
izmedu Beneluxa i Njemacke ili Japana).

Slika 4. Omjer
gotovog novca u
optjecaju i BDP-q,
odabrane zemlje,
zadnji podaci

Nove tehnologije
najbrze se
prihvacaju i Sire
upravo u domeni
platnih transakcija
i tou zemljama u
razvoju
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Slika 5. Svijest o
fintechu po vrstama
(globalni prosjek)

i prihvacenost* po
zemljama
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*Prihvacanje se definira kao koristenje jednog sklopa ili najmanje dvije manje fintech usluge u % populacije
koja koristi internet pri ¢emu je jedinica analize usluga a ne institucija Sto znadi da se u prihvacanje broje i
slucajevi kada klijenti koriste fintech usluge tradicionalnih bankarskih institucija

|zvor: EY, 2019.

EY-ovo istrazivanje nije obuhvatilo Hrvatsku, pa mozemo samo nagadati kojoj smo od
prikazanih zemalja najblizi po stupnju razvitka, financijskoj tradiciji i navikama. Vjerojatno
je Italija najbolja referenca za usporedbu, no treba imati na umu kako je rije¢ o pukom
nagadanju koje treba uzeti s velikom rezervom.

Stope prihvacanja kod malih (SME) poduzeca znatno su nize nego kod gradana potrosaca
(npr. 18% u UK i 23% u SAD-u). Zanimljivo je uocCiti posve razlicite motive za prihvacanje
fintecha kod poduzeca i gradana (Slika 6). lako su u istrazivanju razli¢iti odgovori ponudeni
za gradane i poduzeca, ocito je da su motivi za gradane raznolikiji - preteze lakoca
otvaranja racuna i koristenja, dok cijenu usluge kao motiv navodi manje od 30% karisnika.
Mali dio ljudi motiviran je na prihvac¢anje fintecha kvalitetom korisnickog iskustva, sto znaci
da fintech u tom pogledu ima veliki prostor za napredak. Slicno tome, bolje kamatne stope
ili nize naknade nisu visoko na listi razloga za poduzeca (39% navodi taj razlog), dok se na
vrhu nalazi raspon funkcionalnosti i koriStenje uz stalan pristup 24/7. Takve preferencije
ostavljaju Sirom otvoren prostor tradicionalnim institucijama da kroz poboljSanje paketa
proizvoda i usluga uz ugradnju novih fintech karakteristika zadrze potroSace.

Izvor: EY, 2019,
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ODGOVOR BANAKA

Banke su suocene s izazovima. Unutarnja konkurencija u sektoru pojacana je konkurencijom
nebankovnih posrednika i fintecha. Rast potraznje za klasi¢nim proizvodima - kreditima
i depozitima - usporen je zbog sporog gospodarskog rasta, demografskih promjena i
povecanog opreza potrosaca nakon nevolja s otplatama kredita u toku nedavne krize. Niske
kamatne stope sredisnjih banaka stvaraju dodatan pritisak na marze i smanjuju prihode
od ostalih plasmana. RjeSavanje naslijeda losih kredita traje nekoliko godina iza krize. Zbog
zaostrene regulacije nakon krize, banke moraju drzati visoke iznose kapitala Sto umanjuje
povrate na kapital i stvara poticaj za ustede na troskovnoj strani. Za razliku od fintecha
koji prikupljaju kapital i troSe ga (jer investitori u prvim godinama poslovanja ne ocekuju
povrate nego ekspanziju), banke kao zreli poslovni modeli moraju odbacivati ocekivane
povrate na kapital. Poslovno restrukturiranje se u takvim uvjetima namece se kao nuznost.

Restrukturiranje tradicionalnog bankovnog poslovanja ima pretezno defanzivan karakter,
Sto je tipicno za zrelu industriju u fazi konsolidacije: restrukturiranje je fokusirano na
troskovne ustede kroz automatizaciju i smanjenje troska rada. Produktivnost se povecava,
ali bez doprinosa znatno povec¢anog outputa sektora, jer rast potraznje je slab u usporedbi
s ranijim ciklusima. Slika 7 pokazuje kako se zaposlenost u hrvatskim bankama zbog toga
dugorocno smanjuje u korelaciji sa suzavanjem tradicionalnih fizickih mreza distribucije, dok
tehnoloski moderniji kanali distribucije poput bankomata rastu. Medutim, i oni kao i druga
fizicka infrastruktura (npr. EFT POS uredaiji), uskoro bi mogli dosegnuti tocku saturacije; s
oko 140 bankomata na 100 000 stanovnika Hrvatska je dosegnula distribuciju bankomatske
mreze koja je usporediva s razvijenim zemljama (HUB, 2019).

Broj zaposlenih Broj poslovnica i bankomata
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|zvor: HNB

U pet promatranih godina broj zaposlenih u hrvatskim bankama smanjio se za oko 8%,
a broj poslovnica za oko 16%, Sto ukazuje na trend zatvaranja neprofitabilnih prodajnih
mjesta. To je ocekivano u svjetlu demografskih trendova, iseljavanja, slabog gospodarskog



rasta i relativno slabe ukupne potraznje. Promjene navika potrosaca i tehnoloski napredak
imaju odredeni utjecaj, no nije moguce precizno utvrditi koliki je u tome trag tehnoloskih
promjena i fintecha.

Tragovi utjecaja fintecha

U Hrvatskoj tek treba provesti mikroekonomsko istrazivanje o stvarnom utjecaju fintecha.
U meduvremenu, moguce je samo deduktivnim pristupom traZiti tragove utjecaja fintecha
u drugim podacima, kao na Slici 8. Slika prikazuje razlicito kretanje novcanih posiljki
potrosaca u zemlji (gdje ih je manji broj ali rastu, Sto je u skladu s gospodarskim rastom
u promatranom razdoblju) i medunarodnih novéanih posiljki potroSaca koje su u padu,
Sto nije bilo za ocekivati s obzirom na iseljavanje i brz porast medunarodnih transfera
stanovniStva u promatranom razdoblju. MoZe se postaviti hipoteza da do pada upotrebe
gotovine u medunarodnim transferima stanovnistva dolazi zbog prijelaza na bezgotovinski
prijenos, u cemu fintech usluge mogu imati odredenu ulogu. Osobito s obzirom na ¢injenicu
da vecina ljudi iseljava u Njemacku, Austriju i osabito Irsku, gdje je dostupnost fintecha veca
nego u Hrvatskoj.
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250,000 —_—
200,000
150,000 /
100,000
50,000
0
2015 2016 2017 2018
= NovCane posiljke potrosaca u Hrvatskoj
= Medunarodne novcane posiljke potrosaca
lzvor: HNB

Medutim, iz drugih statistika nije moguce lako detektirati trag fintecha. Upotreba
tradicionalnih tehnoloskih proizvoda (kreditnih transfera i kartica) nalazi se u velikom
uzletu nakon krize. To je posljedica ekonomskog rata, a fintech jednim dijelom moze biti
povezan s time zbog rasta e-trgovine.

Transakcije hrvatskih potrosaca kroz klasicne tehnologije i
internet

U razdoblju od 2014, do 2018. godine broj medunarodnih transakcija obavljenih platnim
karticama izdanim u Hrvatskoj povecan je s 12,4 na 27,6 milijuna ili za 123% Sto daje

Slika 8. Broj
novcanih posiljki
potrosaca u
Hrvatskoj i
medunarodne
novcane posSiljke

Klasi¢ne
medunarodne
platne tehnologije
i internet jos
uvijek biljeze
spektakularan
rast Sto ukazuje
da sav potencijal
tradicionalnih
usluga nije
iskoristen
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Tablica 2.
Medunarodne platne
transakcije hrvatskih
potrosaca (broj)

prosjecnu stopu rasta od 22,2% godiSnje. Smanjenje prosjecne vrijednosti transakcije
posljedica je «demokratizacije» sudjelovanja u ovim transakcijama; veci broj ljudi sa
srednjim i nizim primanjima ukljucio se u ovaj vid potrosnje. Na zalost, nije poznato koliki se
dio ovih transakcija odnosi na klasi¢ne izdatke poput koriStenja kartica na putovanjima ili
duljim boravcima u inozemstvu (ovo je vjerojatno dominantnao), a koliko je rije¢ o kupnjama
na internetu i prijenosima sredstava na racune elektronskog novca kod inozemnih fintech
kompanija na koje je sredstva moguce uplatiti putem kartica. Slican trend je prisutan kod
poslanih medunarodnih kreditnih transakcija Ciji je broj rastao sa 136 tisu¢a 2014, na 287
tisuca 2018. ili za 111%, Sto daje prosjecnu godisnju stopu rasta od 20,5%. Primljeni kreditni
transferi, kojih je o¢ekivano najviSe, jer osim transfera iseljenika ukljucuju i ucinke rasta
turistickih i drugih usluznih djelatnosti, rasli su po nizoj stopi od 57%.

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2018/2014

Medunarodne transakcije |12,396,080 | 14,086,176 (17,565,089 | 22,277,789 | 27,633,802 122.9%
platnim karticama izdanim
uRH
Poslane medunarodne 135,915 157,758 188,225 240,296 286,808 1M.0%
kreditne transakcije
Primljene medunarodne 2,853,351 | 3,157,293 | 3,620,971 | 4,099,526 | 4,477,237 56.9%
kreditne transakcije

lzvor: HNB

Hrvatsko trziSte joS nije saturirano kada je rije¢ o tradicionalnim kanalima, proizvodima
i uslugama. Prema europskom Indeksu digitalnoga gospodarstva i drustva (eng. digital
economy and saociety index, DESI), Hrvatska se nalazi na ukupno 20. mjestu od 28 ¢lanica
EU. 1,45 milijuna ugovorenih usluga internet bankarstva ¢ini 54% svih korisnika interneta.
Prema ovom Kkriteriju, Hrvatska je na 21. mjestu u EU, ¢iji prosjek iznosi 64%. Kada je rijec
o naprednijim servisima kao Sto su kupnje na internetu, 47% korisnika interneta koristi
tu uslugu. Zaostajanje za EU digitalnim standardom u tom je podrucju vece, i Hrvatska
zauzima tek 24. mjesto u EU, gdje 69% korisnika interneta obavlja kupnje putem interneta.
Prikazana razlika ukazuje na to da s dolaskom novih generacija te uenjem i promjenama
navika starijih, tek slijedi zavrsna faza prilagodavanja tradicionalnim internetskim kanalima
i proizvodima u kojima dominiraju banke. Usporedni razvoj fintecha i liberalizacija (PSD2)
znace da ¢e nebankarski pruzatelji usluga i Big Tech kompanije uzimati dio rastuceg kolaca,
no ne treba podcijeniti sposobnost banaka da tehnoloskim i prodajnim prilagodbama
takoder sudjeluju u ubiranju koristi od predstojec¢eg rasta. Naravno, pretpostavka takvog
scenarija je nastavak gospodarskog rasta koji ¢e ovo trziSte zadrzati u zoni kakve-takve
atraktivnosti, Stagnacija ili kriza, uz vrlo malu veli¢inu trziSta, mogli bi usporiti procese
digitalizacije.

Rezultat banaka: mogucénost odgovora na izazove
konkurencije

Konkurentski pritisci unutar i izvan tradicionalnog bankarskog sektora, promjene navika
potrosaca, slab oporavak potraznje za klasi¢nim bankarskim produktima nakon krize, uz



ulazak fintecha u sve pore bankarstva ve¢ dulje vrijeme uzrokuju atipi¢nu evoluciju tri
klju¢ne odrednice rezultata banaka. One su prikazane na Slici 9: (1) najvaznija komponenta,
neto kamatni prihod, nikada se nije vratio na razine iz 2011,; ciklus blagog oporavka Kkoji
je pratio izlazak iz krize nakon 2014. zaustavljen je 2017.: neto kamatni prihod se u zadnje
2-3 godine smanjuje. (2) Neto prihod od provizija i naknada, koji mnogo slabije utje¢e na
ukupan rezultat, biljezio je blagi rast (Sto je u korelaciji s povec¢anim brojem transakcija) koji
je takoder zaustavljen. (3) Banke su u takvim uvjetima zaustavile rast troSkova Sto traje
vec cijelo desetljece i, StoviSe, zadnjih godina troSkovi se smanjuju. Pri tome treba imati u
vidu da su na slici prikazane nominalne vrijednosti, $to znaci da je u realnom iskazu doslo
do pada s obzirom na rast troskova inputa. To je glavni razlog smanjenja udjela bankarstva
i opcenito financijskog sektora u BDP-u, sa 6,2% 2011. na 5% 2018. i trend dalje pada (HUB,
2019).
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*Tromjesecni pomicni prosjeci na godisnjoj razini (eng. trailling twelve month, ttm) racunaju se zbrajanjem
podataka za zadnji kvartal i tri prethodna kvartala tako da se brojke uvijek odnose na godiSnje razdoblje. Na
slici nisu prikazani ostali neto prihodi i ispravci vrijednosti i rezerviranja jer njihova velika kolebanja prikrivaju
stabilnost triju glavnih prikazanih komponenti. Troskovi se odnose na opce administrativne troskove i
amortizaciju,

Izvor: HNB, statisticki izvjestaji o poslovanju banaka, vlastita obrada.

Ovo je slika zrele industrije u fazi konsolidacije pod snaznim pritiskom konkurencije i
tehnoloskih promjena. Ciklicke fluktuacije gospodarske aktivnosti mogu izazvati povremene
uzlete neto prihoda jer razmjerno niska zaduzenost, osobito u sektoru stanovnistva,
ostavlja prostor za novo zaduzivanje. Medutim, ciklus moze izazvati i promjene sa suprotnim
predznakom. Zbog toga se ne treba pouzdati u mogucnost promjene fundamentalnog
trenda. Fundamentalni trend nije samo pod utjecajem fintecha, no moze se pretpostaviti
da i fintech i oc¢ekivanje daljnjeg pritiska fintecha, sudjeluju u stvaranju prikaza na slici.

Borba za efikasnost nastavit ¢e se na trosSkovnoj strani gdje ¢e amortizacija (zbog ulaganja
u hardware i software) i dalje istiskivati radnike. Banke ¢e sve viSe usvajati i implementirati
fintech rjeSenja, postajuci tako i same dobrim dijelom fintech. Pripadanje banaka europskim
bankarskim grupacijama znacit ¢e pogodnost zbog brzog pristupa znanju i iskustvu u tom
segmentu. Proces c¢e u velikoj mjeri podsjecati na prozimanje fiksne i mobilne telefonije.
Veliki medunarodni operatori apsorbirat ¢e novu tehnologiju i nastaviti poslovati s novom
infrastrukturom, koristeci brend i baze klijenata uspostavljene na staroj. U tome nece svi

Slika 9. Glavne
odrednice
operativhog
rezultata banaka
2004.-2018.,
trosmjesecni
pomicni prosjeci na
godisnjoj razini u
tisucama kuna)

Bankarstvo je
zrela industrija u
fazi konsolidacije.
Prihodi i rashodi
stagniraju, realno
padaju
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biti jednako uspjesni, a na novoj tehnologiji i infrastrukturi izrast ¢e i novi veliki brendovi.
Tehnoloski pogonjena konsolidacija dovest ¢e do okrupnjavanja koje je vec zapocelo. Samo
velike organizacije s puno raznolikog ali dobro uglazbljenog znanja mogu uci u natjecanje
s Big Tech kompanijama, novim fintechom i drugim velikim konkurentima. Fintech ¢e vrlo
vjerojatno ubrzati stvaranje jedinstvenog EU trziSta financijskih usluga, jer se sve nove
aplikacije konstruiraju tako da budu globalno primjenjive. Digitalna inovativnost tako
postaje kljucni ¢imbenik trziSnog uspjeha na zajednitkom trzistu,

U takvim uvjetima, ulazak Hrvatske u Bankovnu uniju, koji se ocekuje 2020. namece
se kao nuznost radi uspostave poravnate regulatorne situacije, jednakih uvjeta za sve.
Lokalna bankarska regulacija ima brojne specificnosti koje poskupljuju poslovanje. Hrvatske
banke u ovako zaoStrenim trziSnim uvjetima trebaju imati iste uvjete kao i druge banke
¢lanice njihovih grupacija i kao druge europske bankarske grupacije. Samo u zajednickom
regulacijskom okviru i s dovoljnom koncentracijom znanja, moguce je odgovoriti na izazove
koje donose Big Tech kompanije i drugi konkurenti.

v s

Zakljucci i preporuke: hocemo li klikati negdje drugdje?

Bankarstvo kao zrela industrija u fazi konsolidacije; fintech koji osim tehnoloskog napretka
djeluje kao katalizator stvaranja jedinstvenog trzista financijskih usluga u Europskoj uniji;
pojava konkurenata sa svih strana, od Big Techa do fintech startupova; nova regulacija
koja donosi liberalizaciju, pa neki tradicionalno bankarski poslovi vise nisu rezervirani samo
za banke (primjena PSD2); sve se doima kao da su banke pod opsadom. Internet je pun
predvidanja o kraju bankarstva do 2023,, 2025., 2030.

Ova je analiza pokazala zasto su procesi ponekad sporiji od ocekivanja (zadnji dokaz su
iznevjerena ocekivanja od bitcoina, Sto je viSe problem nerealnih oc¢ekivanja nego samog
bitcoina); neke stare tehnologije poput casha imaju karakteristike kakve niti jedna nova
tehnologija joS nije uspjela dostici; potrosaci s pravom ne brzaju na(rjuciti sve novo i
elksperimentirati, nego ¢ekaju da neka nova tehnologija ili proizvod ne postane rasirena
i dobro testirana (znaju da je onda dobra i za njih); pitanja povjerenja i prava u pogledu
zastite osobnih podataka i sigurnosti dobivaju neke posve nove, neistrazene dimenzije.

Medutim, promjena je neminovna. Promjenu viSe ne treba najavljivati; tu je, @ u mnogim
trziSnim segmentima je poodmakla. No, u konacnici odluku donose potrosaci. Odluka ce biti
utoliko kvalitetnija ukoliko ¢e potrosaci biti bolje informirani. Prva preporuka stoga glasi:

1. Maksimalno Sirenje programa usporednog financijskog i digitalnog opismenjavanja
koje ¢e ojacati potroSace za donosenje najboljih odluka o koriStenju novih tehnologija u
financijama.

Fintech je zapravo prita o nezaustavljivom nastavku internacionalizacije i globalizacije. Fintech
¢e biti katalizator formiranja jedinstvenog, umjesto do sada nacionalno fragmentiranog
trzista financijskih usluga u EU. Taj proces e se odraziti na obje strane trziSta. Na strani
potraznje, nova generacija mobilnih potroSaca poznaje internet na kojem ne stanuje
domoljublje. Ako uoce priliku - bolju, jeftiniju uslugu, klikat ¢e negdje drugdje. To se dogodilo
u turizmu kada su jednostavne platforme za rezervacije istisnule tradicionalne posrednike



(agencije), ali i trajne odnose i lojalnost iz turizma, pretvorivsi nekad inertna trzista u de facto
aukcijske mehanizme. Isto se dogada s financijskim uslugama. U takvim uvjetima postoji
opasnost da «klikanje potrosaca negdje drugdje» ne odvede i ponudu negdje drugdje. Da
se to ne bi dogodilo, neophodno je i u Hrvatskoj ostvariti uravnotezenu regulaciju. Ulazak u
Bankovnu uniju jedinstvena je prigoda za to. Druga preporuka stoga glasi:

2. Uravnotezena regulacija uz teznju nacelu jednaka regulacija za isti posao i uz stvaranje
poravnatog regulatornog igralista za domace banke u okviru medunarodnih grupacija i
naspram drugih globalnih bankovnih i nebankovnih konkurenata. Prosvijeceni regulatori
trebaju implementirati regulatorna igraliSta - pjescanike radi privlacenja inovatora i
uspostave optimalnih novih standarda regulacije.

Realizacija ovih preporuka osigurat ¢e zadrzavanje i priviacenje financijskih znanja, talenata
i inovatora. Hrvatska ne stoji loSe u okviru EU s 4,7% od svih diplomanata u IKT podrudju,
Sto je zalog za razvoj. Drzava ne treba niSta posebno poticati, jer dobri projekti ¢e pronaci
i svoj venture capital i svoj EU fond. Treba pametno regulirati i stvarati poticajno poslovno
okruzje i voditi politiku obrazovanja u skladu s potrebama trzista rada. Pri tome se ne smije
zaboraviti na ¢jelokupan ekosustav u kojem Kklju¢nu ulogu imaju lokalni investitori, udruge,
analiticari, edukatori i mediji. U Hrvatskoj posluje vise od 10 kriptomjenjacnica, postoji
relativno rasirena kripto scena, razvila su se prva iskustva s ICO investicijama, IT sektor je
relativno velik za nasu velicinu gospodarstva i u ekspanziji je te u dobroj mjeri suraduje s
financijskim sektorom.

Predlozene mjere treba uklopiti u oblikovanje operativnih programa za povlacenje EU fondova
u predstojecem proracunskom razdoblju 2021, - 2027. Kroz fintech se poticu istraZivanja
i razvoj (R&D), podrucje u kojem Hrvatska tradicionalno zaostaje za drugim drzavama
¢lanicama i u kojem nece ispuniti ciljeve zacrtane Strategijom 2020. Fintech ima potencijala
postati bitan faktor u smanjenju zaostajanja u podrucju tehnoloskog napretka i inovacija.
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