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1. UVOD

Sve veca digitalizacija proizvoda i usluga dovodi do sve viSe informacija, lakse
povezanosti ali i niza potencijalnih rizika. Digitalne inovacije kao jedan i najboljih
primjera digitalizacije pronaSle su svoje mjesto i u financijskom sektoru. ,Fintech” kao
opCi pojam za veliki broj financijskih inovacija olakSava korisnicima koristenje
financijskih usluga, ali nosi brojne probleme i do sada nepokrivene izazove za
regulatore. Pod pojmom ,fintech” ili ,fintech inovacij podrazumijeva se upotreba
tehnologije za poboljSanje i automatizaciju financijskih usluga. Ovaj sektor ukljucuje
inovacije koje mijenjaju nacin na koji ljudi i poduzeca vrSe transakcije, upravljaju
financijama, dobivaju kredite, investiraju, i osiguravaju se. ,Fintech® je prisutan u
digitalnom bankarstvu, mobilnim pla¢anjima, blockchainu, i drugim tehnoloSkim

rieSenjima koja mijenjaju financijski svijet.

Ove inovacije, poput blockchain tehnologije, digitalnih placanja, digitalnog osiguranja
i sl. svojom prisutno$¢u mijenjaju financijski sustav i nacin na koji je on djelovao kroz
promjenu tradicionalnih nagina provodenja transakcija, pristupanja vlastitim racunima
i informacijama. LakSe i brZze provodenje transakcija uz niske troSkove, brZi pristup
vlastitim bankarskim racunima, pomoc¢ kod investiranja i aplikacije za budzetiranje ili

financijsko osiguranje samo su neki od primjera Fintech inovacija.

Cilj ovog diplomskog rada je prouciti proces na koji je Fintech postao vazan dio
financijskog sektora, koje novine i pojednostavljivanja pruza, ali i razmotriti regulatorne
okvire koje Fintech mora postivati, a koji se nuzno moraju mijenjati u odnosu na svoje
tradicionalne regulatorne pristupe — odnosno moraju se inovirati, kako bi se zastitili

korisnici novih usluga kao i cjelokupni financijski sustav.

Osim uvoda i zaklju€ka ovaj diplomski rad podijeljen je na jo$§ Cetiri poglavlja. Drugo
poglavlje opisuje opceniti razvoj tehnologije, financijske inovacije i pojam Fintech-a.
Takoder spomenuta je regulatorna tehnologije (tzv. Regtech) i nadzorne tehnologije
(tzv. Suptech) te je objasnjena razlika izmedu ,Bigtecha” i Fintech-a. Tece poglavlje
opisuje upliv Fintech-a u financijske sektore. Opisan je njegov povijesni razvoj i rast
za vrijeme Covid-19 krize, njegov znacaj i primjena u financijskom posredovanju,
financijskim trzistima i u sustavima plaéanja. Cetvrto poglavlje opisuje teorijski pristup

regulaciji Fintech-a, naCin na koji regulatori testiraju razne inovacije i naCine na koji se



prate i reguliraju aktivnosti, dok peto poglavlje daje konkretne primjere i zakone kojima

se vrSi regulacija Fintech-a.

U istrazivanju je koriStena znanstvena literatura iz podruc¢ja ekonomije. Analizirane su
razliCite komponente i integrirani rezultati kako bi se dobila cjelovita slika. Istrazivacki
pristup ukljuivao je kombinaciju induktivnih i deduktivnin metoda kako bi se iz
specificnih podataka izveli op¢i zakljucci, i obratno. Metode usporedivanja posluZile su
za utemeljenje argumenata i razliCitih nalaza. Rad je bio sistematiziran koristeci
deskriptivnu metodu za opisivanje istrazivanog fenomena i njegovih prakti¢nih pojava,
uz potkrjepljivanje zakljuCaka i argumenata u radu pomocu citiranja znanstveno-

struénih radova relevantnih autora.



2. UTJECAJ TEHNOLOGIJE NA RAZVOJ FINANCIJA

Poput drugih velikih izuma u povijesti CovjeCanstva, tehnologija je izmijenila Zivote na
prije nezamislive nacine. Stvorila je potpuno novu stvarnost, promijenila pogled na
svijet i obrasce pona$anja te otvorila brojne moguénosti u svim domenama drustvenog
Zivota. Prolaskom vremena CovjeCanstvo se sve viSe oslanja na tehnologiju, do te
mjere da je danas ona sveprisutna. U ekonomskom pogledu tehnologija je omogudila
demokratizaciju financijskih usluga, potaknula je konkurenciju te je povecala
efikasnost, sto dovodi do ekonomskog rasta i razvoja. Takoder je potaknula
globalizaciju financijskih trziSta Sto je dovelo do vece ekonomske i financijske

povezanosti i dostupnosti u svijetu.

2.1. Povijesni razvoj tehnologije

Razvoj tehnologije predstavlja kljuéni pokretaC inovacija i promjena u drustvu,
oblikujuéi nacin na koji ljudi Zive, rade i komuniciraju. Rije€ tehnologija proizlazi iz grcke
rije€i ,tehne” Sto znadli vjestina i ,logos” koja znaci znanost. Povijesno gledano,
tehnoloski napredak odvija se u razli€itim fazama, s poecima koji seZu od primitivnih
alata za obradu kamena do suvremenih tehnoloskih dostignu¢a kao $to su internet i
umjetna inteligencija. Razdoblja inovacija Cesto se nazivaju tehnoloskim revolucijama
jer su donijela nove tehnologije od velike vaznosti u razli€itim aspektima ljudskog
Zivota. PocCetak ubrzanog tehnoloSkog razvoja oznacen je otkriCem parnog stroja i
upotrebom nafte, a tijekom posljednjih dvjesto godina, u skladu s tim, populacija Zemlje
se povecala za otprilike sedam puta. Tablica 1. prikazuje kronoloski razvoj tehnologije

tijekom godina.



Tablica 1. KronoloSki prikaz razvoja tehnologije tijekom godina

Kameno doba

(2,5 milijuna godina - 10
000. godina pr. Kr.)

Bakreno doba

(3500. — 3000.)

Bronc¢ano doba

(3000. — 1200.)

Zeljezno doba
(od 1200.)
Sredniji vijek

(5. — 15. stoljece)

Moderno doba

(otkrice Amerike 1492.

god - kraj Prvog

svjetskog rata)

Suvremeno doba

Pocetak €ovjeCanstva kada je €ovjek naucio koristiti
kamene i kostane alate, za lov preradu hrane i

obranu.

Prvi pokus$aiji topljenja i ekstrakcije bakra koji se koristio
za izradu ratnog oruzja, instrumenata i ritualnih posuda,

medu ostalim predmetima.

Predstavlja ulazni korak u shvaéanju metala i izrade
legura. MijeSa se bakar s kositrom i tako nastaje bronca,

koja je trajna i ima niZu stopu oksidacije.

Nakon njegovog otkri¢a, Zeljezo postaje najvrijednije
metal. UsavrSava se tehnika izrade Celika i njegova

primjena u gradniji.

Predstavlja usporavanje u podru¢ju tehnoloSkog
razvoja, posebice na Zapadu. No, tehnolo$ki razvoj se
dogada u istoCnim dijelovima svijeta gdje se biljezi

znatan napredak u matematici, fizici i kemiji.

Karakterizira ga promicanje svega Sto je povezano sa
tehnoloSkim i znanstvenim napretkom. Industrijska
revolucija doprinosi i olakSava izume prvih mehanickih
strojeva i modifikacije materijala, postiZze se i napredak

u razumijevanju svemira

Doba u kojem zivimo, u kojem se iz dana u dan biljeze

tehnoloSki napreci. Obiljezen istrazivanjem svemira,

(1918.- ) . . : "

izum lijekova, novih tehnologija...
lzvor: izrada autorice prema podacima SEGUIDORES,
https://sequidores.online/hr/povijest-i-razvoj-tehnologije/  (pristuplieno  23.veljace

2024.)


https://seguidores.online/hr/povijest-i-razvoj-tehnologije/

Prva faza tehnoloSkog razvoja obuhvaca koriStenje primitivnih alata i tehnika za
osnovne potrebe Covjeka, poput obrade kamena i izrade rudimentarnih alata. Otkrice
metala oznaCava vazan korak naprijed, omogucavajuci izradu trajnih i uCinkovitijih
alata. Ova faza razvoja tehnologije obuhvaca i po¢etke mehanicke tehnologije, koja se

Siri tijekom bron€anog i Zzeljeznog doba, uklju€ujuéi i proizvodnju keramickih proizvoda.

Prva industrijska revolucija, koja je zapoc€ela u 18. stoljecu, oznaCena je masovnom
upotrebom parnog stroja i razvojem strojne proizvodnje. Druga industrijska revolucija,
koja je uslijedila u 19. stoljecu, donijela je nove tehnologije poput telefona, automobila
i elektriénih aparata. TrecCa industrijska revolucija, obiliezena pojavom racunala i
interneta, zapocela je sredinom 20. stolje¢a i dovela do globalne digitalne

transformacije.

Ulazak u Cetvrtu industrijsku revoluciju obiljezen je integracijom digitalnih tehnologija u
sve aspekte Zivota i rada. Umjetna inteligencija, robotika, digitalizacija i biotehnologija
postaju klju¢ni elementi tehnologiji. Ova nova era tehnoloSkog napretka unosi
revolucionarne promjene u nacinu proizvodnje, komunikacije, zdravstvene skrbi i

drustvenih interakcija.

U petoj tehnolo$koj revoluciji, zna€ajnu ulogu imaju timovi znanstvenika, istrazivaca i
poslovnih lidera koji suraduju na globalnoj razini. Njihov fokus je na stvaranju projekata,
programa i istrazivanja s ciliem povecanja profita i produktivnosti. Za postizanje
ucinkovitosti proizvodnih snaga klju¢na je visoko razvijena tehnologija, osobito u
suvremenom dobu gdje proizvodnja izravno ovisi 0 znanstveno-tehnoloSkim
promjenama koje mijenjaju dinamiku proizvodnih procesa time i drustvene strukture.
S potpunom automatizacijom fizickih zadataka, dolazi do tzv. kibernetizacije
intelektualnih aspekata upravljanja. Funkcije upravljanja i regulacije u proizvodnim
procesima, koje su neko¢ obavljali ljudi, preuzimaju strojevi, odnosno racunala.
Covjekova uloga je sada sve vie usredotoéena na planiranje i pripremu proizvodnije,

no i te zadatke postepeno preuzimaju kibernetizirani procesi.

Ekonomski gledano, tehnologija se odnosi na proizvodne procese na mikro i
makroekonomskoj razini. Na mikroekonomskoj razini, tehnologija utje€e na unutarnje
procese i operacije pojedinacnih tvrtki ili industrija. To ukljuCuje upotrebu tehnologije

za poboljsanje ucinkovitosti proizvodnje, smanjenje troSkova proizvodnje, povecanje



kvalitete proizvoda ili usluga, te optimizaciju upravljanja resursima. S druge strane, na
makroekonomskoj razini, tehnologija utjeCe na Siru ekonomsku aktivnost, kao sto su
rast BDP-a, stopa nezaposlenosti, inflacija i globalna konkurentnost. Inovacije u
tehnologiji mogu potaknuti ekonomski rast, stvaranje novih radnih mjesta i povecéanje
produktivnosti, Sto ima pozitivan utjecaj na ekonomiju u cjelini. Takoder, tehnoloSki
napredak moze promijeniti strukturu industrija, oblikovati nove trZziSne segmente i

potaknuti razvoj novih poslovnih modela.

.,Nova ekonomija”, pojam kojim su se poceli koristiti intenzivnije u novije vrijeme,
osobito u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama usko je povezan s jaCanjem trendova
globalizacije i znaCaja informatickog drustva. Potrebno je istaknuti da ne postoji
jedinstvena definicija ,Nove ekonomije”, a ono $to je jednako kod svih poku$aja
definiranja toga pojma jesu ekonomski rast i intenzivno ukljucivanje informaticke i
komunikacijske tehnologije (tzv. ICT sektora) u sva podrucja ekonomije i drustva, Sto
uzrokuje promjene na strani ponude i na strani potraznje. Nova ekonomija jest
ekonomija zasnovana na znanju i na idejama o tome gdje je klju¢ pobolj$anja zivotnog
standarda i stvaranja novih radnih mjesta u mjeri u kojoj se inovativne ideje i
tehnoloske promjene ukljuéuju u proizvode, usluge i proizvodne procese (Skufli¢ &
Vlahini¢ — Dizdarevi¢, 2003. str. 3).

Nova ekonomija predstavlja paradigmatski preokret u ekonomskom razmisljanju,
suprotstavljajuci se tradicionalnoj ekonomiji u modelu rasta i izvorima ekonomske
aktivnosti. Umjesto oslanjanja na tradicionalne resurse poput sirovina i materijala, nova
ekonomija stavlja naglasak na intelektualni kapital, tehnoloSke inovacije i znanje kao
kljuéne pokretaCe napretka. Ova promjena rezultira dematerijalizacijom ekonomije,
jaCanjem usluznog sektora te povec¢anom fleksibilno§¢u na trzistu rada i kapitala.
Klju€ni aspekti uspjeha u novoj ekonomiji ukljuCuju sposobnost inovacija, digitalizaciju
poslovanja te brzu prilagodljivost trziSnim promjenama. Ova paradigma otvara nove
mogucnosti za razvoj, ali isto tako postavlja izazove u prilagodbi tradicionalnih sektora
i ekonomskih modela novim trendovima i zahtjevima trzista. Kao cjelovita definicija
Nove ekonomije moze se istaknuti da je to ekonomski model zasnovan na medusobno
povezanim politikama kojima je cilj posti¢i odrziv dugorocni rast, pri Cemu povezane
informatiCke tehnologije dramatiéno povecavaju koliinu i vrijednost informacija
dostupnih pojedincima, poduzecima, trzistima i vladama, omogucujuc¢i im da vrSe

efikasniji izbor i ostvaruju superiornije performanse (Mann i Rosen, 2001., str. 11.).



Razvoj tehnologije tijekom industrijskih revolucija je direktno utjecao na razvoj drustva

Sto je kraju dovelo i do razvoja ekonomije i financijskih sustava.

2.2. Financijske inovacije

»Financijska inovacija je Cin stvaranja i populariziranja novih financijskih instrumenata,

tehnologija, institucija i trzista.“ (Tufano, 2003., str. 307).

|z citata se moZe zakljuciti da financijske inovacije obuhvacaju raznolike transformacije
unutar financijskog sustava. Prouc€avajuci povijest financijske industrije, primjecujemo
da su sve prakse, instrumenti, institucije i tehnologije u odredenim razdobljima bile
smatrane financijskim inovacijama. U ranijim razdobljima ljudske povijesti, trampa je
bila dominantan oblik trgovine. No, s rastom obujma i medusobne povezanosti
trgovaca, trampa je ustupila mjesto novcu, $to je tada predstavljalo financijsku
inovaciju. Trgovci koji su postigli uspjeh generirali su prihode, stvarajuci potrebu za
sigurnim pohranjivanjem sredstava. To je, medu ostalim razlozima, dovelo do

oshivanja banaka.

S porastom globalne povezanosti i Sirenjem medunarodne trgovine, potreba za
zastitom od fluktuacija izmedu razli€itih nacionalnih valuta tijekom trgovine potaknula
je razvoj tehnike hedzinga. Rast oCekivanja klijenata i razvoj informati¢ke tehnologije
rezultirali su pojavom bankomata, dok je daljnji napredak informati¢ke tehnologije
doveo do nastanka novih trzidta, uklju€ujuci izvan burzovna (engl. Over-the-counter ili
,OTC”) trzista.

Tehnologija je kroz povezanost i napredak promijenila sustave pla¢anja, financijska
trzidta i financijsko posredovanje. Digitalna revolucija dovela je do brzog napretka i
sveprisutnosti tehnoloskih inovacija u financijskim sektorima. Komercijalne banke su
tradicionalno bile glavni posrednici u pla¢anjima, omogucujuci pretvaranje depozita u
gotovinu i time osiguravajuci stabilnost u bankarskim sustavima plac¢anja. Novi platni
sustavi i instrumenti, ukljuCujuéi kripto valute, privatne mreze distribucije platnih
instrumenata i digitalne novCanike, eksponencijalno su rasli, obeéavajuéi smanjenje
troSkova transakcija kako unutar zemlje tako i preko granica. Nadalje, digitalna
placanja su znanto porasla tijekom i nakon pandemije COVID-19, Sto je pridonijelo
izazove regulatorima u vezi s nadzorom istih. U vrijeme ovih promjena, srediSnje banke

diliem svijeta razmatraju uvodenje srediSnje bankarskih digitalnih valuta (engl. Central



Bank Digital Currencies ili ,CBDCs”) kao odgovor na ove izazove. Informacijska
tehnologija je klju¢na u poticanju decentraliziranja financija putem ,blok-lanac* ! ili

,blockchain” tehnologije koja omogucuje koristenje pametnih ugovora.

Kroz stoljeCa, bankarski sustav i sredstva placanja prosli su kroz mnoge
transformacije, od rudimentarnijin oblika razmjene do sofisticiranih digitalnih sustava
koje danas koristimo. Bankarski sustav i sredstva placanja razvijaju se paralelno s
potrebama drustva i tehnoloSkim napretkom, nudec¢i nove nacine obavljanja

transakcija i razmjenu vrijednosti.

U ranim civilizacijama, trgovina se odvijala putem sustava razmjene, gdje su ljudi
razmjenjivali robu direktno, bez upotrebe novca. Medutim, ova metoda je imala
ogranienja, ukljuCujuci potrebu za pronalaZzenjem to¢no odgovaraju¢ih dobara za
razmjenu i problematiku prenosivosti teskih ili lomljivih predmeta. Kako su civilizacije
napredovale, poceli su koristiti plemenite metale poput zlata i srebra kao sredstvo
razmjene. Kovanje novcic¢a postalo je uobiCajena praksa, olakSavajuci trgovinu i

eliminirajuci potrebu za stalnim vaganjem i procjenjivanjem vrijednosti razli€itih dobara.

Kasnije, s rastom trgovine i financijskih transakcija, tezina i sigurnost plemenitih metala
postali su problem. To je dovelo do razvoja papirnatog novca, koji je bio zastupljen
obecanjem da Ce biti moguca isplata odredene koliCine plemenitog metala od strane
izdavatelja, Sto je poznato kao zlatni standard. Zlatni standard postao je dominantan
monetarni sustav u mnogim dijelovima svijeta tijgkom 19. i poCetkom 20. stoljeca.
Valute su bile vezane uz odredenu koli€inu zlata, osiguravajuci stabilnost i povjerenje
u novc€ani sustav. Medutim, s vremenom su se pojavile potrebe za fleksibilnijim i
prakticnim oblicima placanja. Papirnati novac postao je dominantan, a sredstva
placanja pocCela su se oslanjati na povjerenje u emisiju novca od strane centralnih
banaka i stabilnost financijskog sustava. Sa razvojem tehnologije, digitalni oblici
plac¢anja postali su sve uobicajeniji. Kreditne kartice, internetsko bankarstvo i mobilna

plac¢anja omogucili su brze i prakti¢ne transakcije. Takoder, pojavile su se kripto valute,

!Blockchain tehnologija je vrsta distribuirane baze podataka koja omogucuije sigurnu, transparentnu i
neizmjenjivu evidenciju informacija. Temelji se na principu lanca blokova, gdje svaki blok sadrzi skup
transakcija, a svaki je blok povezan s prethodnim kroz koristenje kriptografskih metoda, stvarajuéi tako
lanac.



koje koriste blockchain tehnologiju za osiguravanje sigurne i decentralizirane razmjene

vrijednosti.

Razvoj i sve vece ulaganje u razna poduzeca s velikim razvojnim potencijalnom ili start
up-ove donosi razne financijske inovacije koje odredenim sektorima znatno olakSavaju

poslovanje jedan od primjera je tehnologija osiguranja ili tzv. ,Insuretech”.

Insuretech je kategorija tehnologija koje se koriste u osiguravajucoj industriji. To je
svaka tehnologija koju Kkoriste osiguravaju¢a drustva kako bi povecala svoju
ucinkovitost. U primjeni je od 2010. godine i u prvih deset godina njezinog postojanja,
uloZeno je otprilike 16,5 milijardi dolara za razvoj tehnologija u podrucju osiguranja

Insuretech se moze podieliti u pet kategorija  (Fintica, 2021.).

Slika 1. Kategorije Insuretech-a

Direktni osiguratelji i
povezani agenti

"Peer to peer cashback"
(P2P cashback)

Upravljanje osiguranjem

Prodaja, marketing i
angazman

Marketplaces ili
agregatori

Izvor: izrada autorice prema podacima FINTICA (2021.), Insurtech dostupno

na: https://www.fintica.com/insurtech/ (pristupljeno 29. veljace.2024.)



Direktni osiguratelji i povezani agenti nude prilagodene, fleksibilne i ekonomicne
pakete osiguranja, obi¢no s nizim pokri¢em i premijama. Ove Insurtech tvrtke koriste
tehnoloske i znanstvene inovacije u podrucju podataka kako bi razvile svoje proizvode,
koji su dostupni putem internetskih stranica i mobilnih aplikacija. Primjeri ukljuc€uju
tvrtke poput ,BIMA®, ,Metromile“ i ,Trov“. Osim toga, koncept ,peer-to-peer cashback"
omogucéava pojedincima da se grupiraju i zajednicki koriste svoje premije za zastitu od
rizika, Cesto ostvarujuci financijske prednosti na premijama. Tvrtke koje primjenjuju
ovaj model ukljuCuju ,Friendsurance®, ,Guevara“ i ,Lemonade®. Insurtech takoder
transformira tradicionalne prakse upravljanja osiguranjem kroz tehnolosSke inovacije,
omogucéavajuci centralizirano pracenje i administraciju svih polica i ugovora. Proizvodi
poput ,FinanceFox“-a, ,Brolly“-a , Knip“-a poboljSavaju procese nadzora. Prodaja,
marketing i angazman unutar osiguravajuc¢ih tehnoloskih tvrtki obuhvacaju alate
usmjerene prema tre¢im stranama, ¢esto putem API%-ja ili modela SaaS3. Ovi procesi
su unaprijedeni tehnologijom za bolje korisni¢ko iskustvo i fer cijene, s primjerima kao
Sto su ,Zywave®, ,KASKO® ,CoVi Analytics* i ,Zipari“. ,Marketplaces® su online
platforme koje korisnicima omogucuju usporedbu cijena i uvjeta osiguranja izmedu
raznih ponuda. Primjeri ukljuuju ,PolicyBazaar“, ,CoverHound® i ,Insurify“. Ove
platforme nude Sirok spektar osiguranja, ukljuCujuc¢i auto osiguranje, zdravstveno

osiguranje, osiguranje imovine i reosiguranje.

Financijske inovacije pridonose razvoju tehnologije i standarda Zzivota, takoder
olakSavaju primjenu i koristenje svakodnevnih pla¢anja, osiguranja ili investiranja, te

su sve pristupacnije pojedincima.

2.3. Pojam financijska tehnologija (Fintech)

Fintech, koji predstavlja skrac¢enicu za ,financijsku tehnologiju”, termin je koji obuhvaca
tehnoloSke inovacije usmjerene na poboljSanje i automatizaciju pruzanja financijskih
usluga (Schueffel, 2016., str 32).

Sektor Fintech-a pruza financijske usluge koriStenjem inovativnih tehnologija poput

velikih podataka, umjetne inteligencije, strojnog ucenja, robotizacije, blockchaina,

“ ¥

2 API je akronim za , Application Programming Interface”, $to je skup pravila i protokola za izgradnju i interakciju
s softverskim aplikacijama.
35aaSili ,Software as a Service" predstavlja model distribucije softvera u kojem aplikacije nisu instalirane

lokalno na racunalima korisnika, vec se pristupa njima putem interneta, obi¢no kroz web preglednik.
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cloud tehnologija, biometrije itd. To je softver, aplikacije, poslovni modeli i bilo koje

druge inovacije koje €ine odnos s novcem lakSim, brzim i pouzdanijim (Stfalcon, 2015.).

Koristenje napredne tehnologije poput umjetne inteligencije, ,velikin podataka" (eng.
,Dig data") i enkripcije pomocu blockchain tehnologije, omogucéava tvrtkama i
potro8acima sigurnije i efikasnije financijske transakcije. (Arner, Barberis i Buckley,
2015., str. 12.)

Uz Fintech potrebno je spomenuti i ,BigTech”. BigTech je izvedenica koja opisuje
najdominantnije i najveée tehnoloske tvrtke u njihovim odgovarajuéim sektorima. lzraz
se odnosi na tvrtke Ciji je poslovni model usmjeren na upotrebu digitalne tehnologije i
podataka. One su dio nove digitalne ekonomije koje postavljaju nove standarde u
financijskom sektoru kroz pristup korisnicima, nize troSkove poslovanje, tehnoloSku
prednost i inovativnost i tako predstavljaju izazov za bankarski sektor. Njihovi proizvodi
i usluge koriste se diljiem svijeta, $to izaziva zabrinutost zbog privatnosti, sigurnosti i
antitrustovskih pitanja u njihovom utjecaju i operacijama. BigTech-ovi i Fintech-ovi
koriste tehnologiju kako bi ponudili bolje financijske usluge. To predstavlja izazov za
banke u obliku direktnog natjecanja. Razlika izmedu BigTech-ova i Fintech-ova je ta
Sto BigTech-ovi imaju viSe kapitala, naprednije IT sustave, vecu prisutnost na
internetu, obraduju viSe podataka od bilo koje tradicionalne banke, te imaju znatan
udio na trzistu racunala i mobilnih telefona. Postoji nekolicina velikin kompanija koje
se smatraju BigTech-om, a Cetiri najpoznatije i najutjecajnije su: Google, Amazon,

Facebook i Apple.

Google, Amazon, Facebook i Apple, zajednicki poznati kao ,GAFA," znacajno utjecu
na financijski svijet i tradicionalni bankarski sustav kroz svoje inovacije i tehnoloske
platforme. Ove kompanije nude razli€ite financijske usluge koje izazivaju tradicionalne
banke, usmjeravajuci se na digitalna placanja, online kredite i integraciju financijskih
usluga u Sire digitalne ekosisteme. Google i Amazon koriste svoje platforme za
pruzanje digitalnih novC€anika i kreditnih usluga koje su Cesto pristupacnije i manje
birokratske od tradicionalnih bankarskih proizvoda. Google, primjerice, koristi svoje
visoke kapacitete obrade podataka za pruzanje personaliziranih financijskih savjeta i
proizvoda, dok Amazon nudi platforme za poslovne kredite koje omogucavaju
prodavacima na njihovoj platformi da lako dobiju financiranje. Facebook i Apple

takoder su znacajni u preoblikovanju financijskog sektora. Facebook razvija platforme
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poput Facebook Pay i rad na projektima poput kripto valute ,Diem“, omogucujuci
korisnicima da izvrSavaju financijske transakcije unutar svoje mrezZe drustvenih medija.
Apple, s druge strane, nudi Apple Pay i Apple Card, integrirajuci financijske usluge sa

svojim hardverom i softverom kako bi pruzio iskustvo koje je i sigurno i pristupacno.

Ovi tehnoloSki divovi postavljaju nove standarde u financijskoj industriji, poticuci
tradicionalne banke da ubrzaju digitalizaciju svojih usluga i poboljSaju korisni¢ka
iskustva. Takoder, stvaraju pritisak na banke da inoviraju svoje tehnoloSke i analiticke
kapacitete, te adaptiraju regulatorne strategije kako bi ostali konkurentni u sve
digitalnijem financijskom okruzenju. Sigurnost i zastita privatnosti podataka postaju
klju€ni prioriteti, jer financijske transakcije postaju sve digitalnije, postavljajuci izazove

za cijeli sektor u pogledu kako se podaci koriste i Stite (Sofrecom, 2016.).

Dakle, financijske inovacije transformiraju tradicionalne metode upravljanja
financijama kroz automatizaciju i digitalizaciju, $to usluge Cini brzim i pristupacnijim.
Dok inovacije poput Bigtech-a predstavljaju konkurenciju tradicionalnom bankarskom

sustavu zbog svoje veli€ine, tehnologije, inovacija i niskih tro§kova poslovanja.

2.4. Pojam regulatorne tehnologije (Regtech) i nadzorne tehnologije (Suptech)

Razvoj Fintech tvrtki potaknuo je razvoj regulatornih i nadzornih tehnologija da razviju
rieSenja koja pomazu financijskim institucijama da ispune regulatorne zahtjeve.
Regulatorni zahtjevi za financijske institucije su sloZeni i raznoliki, a nepridrzavanje
moze imati financijske i reputacijske posljedice. Sve veca potreba za stroZom
regulacijom postavlja odreden pritisak na banke , stoga im inovacije olakSavaju posao
regulacije, nadzora i pomazu im za ispune zahtjeve regulatora. Banke se suoCavaju s
povecanjem troSkova uskladenosti zbog potrebe za unapredenjem IT sustava i
zaposSljavanjem specijaliziranog osoblja, Sto direktno utjeCe na njihove operativne
troSkove. Regulatorni okviri mogu ograniCavati inovativhe sposobnosti banaka,
usporavajuci uvodenje novih financijskih proizvoda i usluga, $to moze odvratiti banke
od brzog reagiranja na trziSne promjene. Takoder, strozi kapitalni zahtjevi smanjuju
koli¢inu kapitala dostupnog za investicije i kredite, §to moze umanijiti profitabilnost
banaka. S druge strane, nepridrzavanje regulacija nosi rizike od pravnih sankcija i
novCanih kazni, sto moze narusiti reputaciju banke i smanijiti povjerenje klijenata i
investitora. Regulacije takoder zahtijevaju veéu transparentnost u bankarskim

operacijama, $to uklju€uje redovito izvjeStavanje o financijskom zdravlju i politikama
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upravljanja rizicima. Ova obveza potiCe banke da odrzavaju visoku razinu otvorenosti
u svojim poslovnim praksama, $to moze biti izazovno u odrZzavanju konkurentske

prednosti.

.Regtech”, skraé¢eno od Regulatory Technology, odnosi se na upotrebu tehnologije za
poboljSanje i upravljajnje regulatornim uskladenoscu kod kreditnih institucije, odnosno
banaka. Regtech obuhvaca koristenje tehnologija poput strojnog uéenja, obrade
podataka, blockchain-a i umjetne inteligencije kako bi se povecala snaga i u€inkovitost
regulatornih procesa. Tvrtke koje se bave Regtech-om omogudéuju automatizaciju i
unapredenje regulatornih procesa, kao i stvaranje transparentnosti unutar financijskih
usluga i drugih reguliranih industrija. Regtech usluge mogu se svrstati u Sest skupina
(Fintica, 2021.):

e Automatizacija izvjestavanja: Regtech rjeSenja omogucéuju automatizaciju
procesa prikupljanja, obrade i podnoSenja regulatornih izvjeStaja. Ova
tehnologija pomaze financijskim institucijama da precizno i u€inkovito ispune
zahtjeve regulatornih tijela, smanjujuci ljudske greske i Stedeci vrijeme.

¢ Monitoring uskladenosti: Regtech platforme koriste algoritme za pracenje i
analizu transakcija u stvarnom vremenu kako bi osigurale da aktivnosti
financijskih institucija ostaju u skladu s vaze¢im zakonima i propisima. Ovo
ukljuCuje provjere protiv pranja novca, provjere protiv financiranja terorizma i
druge regulatorne zahtjeve.

e Upravljanje rizicima: Regtech omogucuje bolju identifikaciju, procjenu i
upravljanje rizicima kroz naprednu analitiku i modeliranje podataka. Ovi sustavi
mogu predvidjeti potencijalne rizike prije njihovog nastanka, omogucujudi
financijskim institucijama da proaktivno djeluju.

¢ Identifikacija i provjera klijenata (engl. Know Your Customer ili ,KYC*):
Digitalna rjeSenja za KYC pomazu u automatizaciji procesa identifikacije i
provjere identiteta klijenata pri otvaranju racuna. Ovi sustavi koriste napredne
tehnologije poput biometrije i umjetne inteligencije kako bi ubrzali procese i
poboljsali sigurnost.

e Prevencija prijevara: Regtech koristi tehnike strojnog u€enja i analitike za

prepoznavanje neobi¢nih uzoraka ponaSanja koji bi mogli ukazivati na
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prijevarne aktivnosti. Ovi sustavi pruzaju rana upozorenja i pomazu u
sprecCavanju financijskih gubitaka.

e Regulatorna promjena i upravljanje pravilima: Regtech alati mogu pratiti i
analizirati promjene u zakonodavstvu i regulativama na globalnoj razini,
osiguravajuci da financijske institucije mogu prilagoditi svoje operacije i ostati
uskladene. Ovi sustavi automatski azuriraju pravila i politike kako bi odgovarali

novim regulativama.

Regtech rjeSenja Cesto su usmjerena na odrzavanje uskladenosti s pravilima o
poznavaniju svojih klijenata (engl. Know Your Customer ili ,KYC”) i sprje€avanja pranja
novca (engl. Anti-Money Laundering ili ,AML”). Ova tehnoloSka rjeSenja su obi¢no
zasnovana na softveru kao usluzi (engl. Software as a Service ili ,SaaS”), sto
financijskim institucijama omogucuje ustedu vremena i sredstava i smanjenje rizika
povezanih s regulatornim neuskladenostima. S rastom sloZenosti financijskih
regulativa, potraznja za rjeSenjima koja olakSavaju prihvac¢anje regulatornih rieSenja i
jamc&e regulatornu uskladenost dovela je do brzog rasta Regtech sektora. Prema
podacima Fintica (2021.), oCekuje se da ¢e globalna trziSna vrijednost Regtech-a rasti
s 5,46 milijardi dolara u 2019. godini na 28,33 milijarde dolara do 2027. godine.
Regtech ima klju€nu ulogu u prostoru rizika i uskladenosti te se koristi u borbi protiv

financijskog kriminala, pomaZzuci u prevenciji pranja novca i financiranja terorizma .

Poznato je kako financijska regulacija ostaje neucinkovita u praksi ukoliko nema
odgovarajuce financijske supervizije, pa stoga i regulatorne inovacije moraju pratiti i
inovacije u superviziji. Stoga Regtech nuzno podrazumijeva i razvoj tzv. ,Suptech-a”,
kratica kojom oznaCavamo supervizijsku tehnologiju, odnosno pojavu uporabe
tehnologija poput umjetne inteligencije i strojnog ucenja od strane regulatornih
agencija s ciliem unapredenja procesa nadzora. Ova tehnologija omogucava
automatizaciju i optimizaciju operativnih zadataka te digitalizaciju alata i podataka,
¢ime se znaCajno povecava efikasnost nadzornih operacija. Suptech aplikacije
omogucavaju efikasniju analizu i obradu podataka, $to ukljuCuje otkrivanje razlika u
kvaliteti podataka i automatizaciju procesa njihove konsolidacije i provjere. Kljuéne
prednosti Suptech-a ukljuuju bolje izvjestavanje, brze pracenje i poboljSanu
uskladenost s propisima, Sto dovodi do smanjenja troSkova i poboljSanja alokacije
resursa za nadzor. Medutim, Suptech takoder donosi izazove kao §to su ,cyber” rizici
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zbog digitalizacije procesa nadzora, tzv. ,crne kutije“ gdje nisu jasni algoritamski
procesi donoSenja odluka, pravni rizici povezani sa zastitom podataka, operativni te
brojni IT rizici koji proizlaze iz integracije s postojecim sustavima i upravljanja velikim

kolicCinama osjetljivin podataka.

Regulacijska i nadzorna tehnologija uspostavile su ¢vrstu osnovu unutar regulacije
Fintech-a. Fintech nudi rjeSenja usmjerena na nove i kompleksne propise, sudske
postupke i podru€ja regulatornih remedijacija s kojima se suoCavaju financijske

institucije uz ukupno smanjenje troSkova uskladivanja (Sanction scanner, 2023.).

Regtech rjeSenja se koriste u razli€itim industrijama kako bi se rijeSile njihove potrebe
za regulatornom uskladenoS¢u. Prve su financijske institucije koje su pod najvec¢im
rizikom ilegalnih aktivnosti, kao Sto su banke, investicijske tvrtke i pruzatelji platnih
usluga. Ostali sektori s visokim rizikom, poput zdravstva, kasina, pravnih tvrtki i
osiguravajucih drustva, oslanjaju se na Regtech kako bi osigurali uskladenost sa
relevantnim propisima. Regtech kao i svaka druga industrija imaju svoje prednosti i
nedostatke. Kratkoro¢ne i dugoro¢ne prednosti koje Regtech nudi su prikazani slikom
2.
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Kratkoro¢ne
prednosti

Smanjenje troSkova uskladivanja,
pojednostavijanjei
standardizacija procesa
uskladivanja.

Odrziva rjeSenja koja
omogucuju fleksibilnosti rast
potaknut promjenama
poslovne potrebe.

Napredna analitika podataka,
pregledavanje regulatornih
informacija na razlicite nacine.

Slika 2. Kratkoro¢ne i dugoro¢ne prednosti Regtech-a

DugorocCne
prednosti

Pozitivho iskustvo korisnika
potaknuto platformama poput
otkrivanja prijevara.

Povecéana stabilnost trZista
potaknuta tehnologijama koje
Stite financijske institucije.

PoboljSano upravljanje postignuto
pruzanjem vecéeg povjerenja u
ispunjenje dnevnog reda upravnog

odbora.

Unaprjedeno regulatorno
izvjeStavanje postignuto putem
podnoSenja izvjestaja nadleznim
tijelima.

Konvergencija rizika i kontrole,
povezujuci okvire kontrole i
rizika.

Izvor: Izrada autorice prema podacima FINTICA (2021.), Regtech, dostupno na:
https://www.fintica.com/Regtech/ (pristupljeno 28.02.2024.)

»,Pravo, odnosno propisi i financijska regulativa, razlikuju se u teoriji i praksi. Dok ¢e se
propisi i zakonodavstvo vec tradicionalno usmjeriti na ispunjenje ugovora i ugovornih
obveza, zastitu vlasnickih prava | Ssankcioniranje mogucih Stetnih posljedica,
financijska regulativa usmjerava pozornost na aktivnost financijskih institucija i ostalih
subjekata financijskog trzZiSta, trziSno natjecanje, tzv. asimetricnost informacija na
trzistu te zastitu i jacanje povjerenja investitora. Dok pravo predstavija sustav pravnih
propisa koji se razliciti financijski subjekti moraju strogo pridrzavati, financijska
regulativa Cini se ,blizom*“ samim subjektima na trZistu, spremnijom na uvaZavanje

njihovih ekonomskih interesa i fleksibilnijom“ (BozZina Bero§, 2010., str. 104.).
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Kod implementacije novih Regtech rjeSenja institucije se mogu susresti s izazovima
poput snalazenja u neujednacenim propisima. Ovaj problem se odnosi na razlike medu
regulatorima razliCitih zemalja, a nesuglasice se mogu pojaviti izmedu regulatora istih
jurisdikcija. Nalazimo se u razdoblju podataka, koli€ine podataka se neprestano
povecéavaju, a regulativa zahtjeva kombiniranje razli€itih skupova podataka. Ovakvo
ubrzano stvaranje podataka i zahtjevi za regulatornim izvjeStavanjem dodatno

naglasavaju potrebu za brzinom.

Suptech moze olakSati procese poput smanjenja vremena potrebnog za izradu
izvjestaja, prikupljanja detaljnijih financijskih i transakcijskih podataka bez dodatnih
troSkova. Takoder za proSirenja koriStenja podataka izvan onih koje institucije same
prijavljuju te smanjenja ili uklanjanja ruénih procesa u prikupljanju i konsolidaciji
podataka. Tvrtke specijalizirane za Suptech nude sve veci raspon proizvoda i usluga.
To ukljuCuje standardizaciju, digitalizaciju i automatizaciju osnovnih nadzornih
postupaka i alata poput izvjeStaja o inspekciji, rjeSenja koja bi mogla promijeniti
financijski nadzor. Ova napredna rjeSenja proSiruju podrucje nadzora, transformiraju

postupke i tehnike, te povecavaju pravovremenost nadzornih procjena.

lako uvodenje Regtech-a donosi nove razine konceptualnih, prakti¢nih i
implementacijskih izazova, u vrijeme ubrzane digitalizacije i inovacija, ipak olakSava
odredeni dio posla regulatorima. Stoga, njihov bi razvoj mogao znatno pomodi
regulatorima, ali i samim bankama i Fintech tvrtkama u sigurnosti i postivanju

regulatornih zahtjeva.
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3. UPLIV FINTECH-A U FINANCIJSKE SEKTORE

Kako je razvoj tehnologije i inovacija zabiljezio znatan rast, oCekivalo se da ce
doprinijeti i povezati se financijskom sustavu. Ulaganjem u razne start-up-ove nastoji
se olakSati poslovanje u financijskom sektoru te regulacija istog. Financijske inovacije
znatno su olakSale posao institucijama, ali su na neki nacin oteZale posao regulatorima
koji moraju razvijati rjeSenja i pravila za potencijalne opasnosti koje inovacije mogu

izazvati.

3.1. Razvoj Fintech-a

Fintech ima dubok i sveobuhvatan utjecaj na financijska trziSta dillem svijeta. Ovaj
sektor donosi brojne inovacije za financijske usluge, uklju€ujuci platforme za online
bankarstvo, digitalne novCanike, platforme za trgovanje dionicama, kripto valute i
blockchain tehnologiju. Takve inovacije mijenjaju nacin na koji ljudi upravljaju svojim
financijama i pristupaju financijskim uslugama. Financijska tehnologija pruza pristup
financijskim uslugama i trzistima, osobama i zajednicama koje su ranije bile isklju¢ene
iz tradicionalnih bankarskih sustava. Mobilne aplikacije, digitalne platforme i ,peer-to-
peer” financijske usluge omogucéuju cjelokupnom drustvu pristup bankarskim
racunima, kreditima, investicijskim prilikama i drugim financijskim proizvodima.
Inovacije pruzaju korisnicima prakti¢nije, brze i jednostavnije iskustvo koriStenja
financijskih usluga. Platforme za online bankarstvo omoguéuju korisnicima upravljanje
svojim racunima i provodenje transakcija putem interneta ili mobilnih aplikacija, bez
potrebe za fiziCkim posjetom banci. Sektor poti¢e konkurenciju na trziStu financijskih
usluga, obvezujuéi tradicionalne financijske institucije da pobolj$aju svoje usluge,
prilagode se novim tehnoloskim trendovima i ponude inovativhe proizvode kako bi
zadrzale svoje klijente. Inovacije takoder omogucuju razvoj novih modela poslovanja
u financijskom sektoru. ,Peer-to-peer® kreditiranje, ,crowdfunding” ili skupno
financiranje i automatizirane financijske usluge* samo su neki od primjera novih
poslovnih modela koji su nastali zahvaljujuéi financijskoj tehnologiji. Fintech olakSava
pristup globalnim financijskim trzistima putem online platformi za trgovanje dionicama,

kripto valutama i drugim financijskim instrumentima. Ovo pruza pojedincima i malim

4 Navedeni modeli poslovanja detaljnije opisani u potpoglavlju 3.2.
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investitorima moguénost diversifikacije portfelja i sudjelovanje na trzistima koje su

ranije bila rezervirana za institucionalne investitore.

Kada je Fintech nastao u 21. stolje¢u, termin se prvotno primjenjivao na tehnologiju
koriStenu u pozadinskim sustavima reguliranih financijskih institucija, poput banaka. U
razdoblju od 2018. godine do 2022. godine dolazi do razvoja Fintech usluga koje
postaju dostupne u razli€itim sektorima i industrijama poput obrazovanja, maloprodaje,
bankarstva, prikupljanja sredstava za neprofitne organizacije te upravljanja
investicijama. Fintech takoder obuhvaéa razvoj i uporabu kripto valuta, poput Bitcoina.
NajceSce spominjane (i najvise financirane) Fintech start-up tvrtke dijele istu
karakteristiku: dizajnirane su kako bi izazvale i eventualno preuzele tradicionalne
pruzatelje financijskih usluga tako $to su agilnije, sluze nedovoljno pokriveni segment

populacije ili pruzaju brzu i bolju uslugu (Investopedia, 2024.).

Povijesni razvoj Fintech-a, moze se pratiti kroz faze, takozvane klju¢ne trenutke u

razvoju.

Slika 3. Povijesni razvoj Fintech-a

| )_ _r?"k}l/] .;.--.‘:‘““

+ Transatlantska mreza + Digitalizacija i - Svjetska financijska kriza + ,Nova Fintech godina” . Al tehnologija
+ Uvodenje tehnologije u Globali P ; - . . ) .
financije obalizacija * lzazoviu tradicionalnom + Swvakodnevniizumi + Blokchain tehnologija
+ Prvadigitalna banka bankarstvu « Razvoj platnog prometa

Izvor: Izrada autorice prema podacima E-ZIGURAT (2023.), Evolution of Fintech: The

5 Key FEras, dostupno na: https://www.e-zigurat.com/en/blog/evolution-of-

Fintech/ (pristupljeno 27.veljace 2024.)

Prvo razdoblje razvoja financijske tehnologije naziva se Fintech 1.0. (1886. - 1967.).
Ovo je razdoblje u kojem se po prvi puta govori kao o eri financijske globalizacije.
Pocela je s tehnologijama poput telegrafa, Zeljeznica i parobroda koji su omogucili prvi
brzi prijenos financijskih informacija preko granica. Klju¢ni dogadaji na ovoj vremenskoj

crti uklju€uju prvu transatlantsku mrezu (1866.) i ,Fedwire” u Sjedinjenim Americkim
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Drzavama (1918.), prvi elektroniCki sustav prijenosa sredstava, koji se oslanjao na
sada zastarjele tehnologije poput telegrafa i Morseova koda. U pedesetim godinama
proSlog stolje¢a uvedene su kreditne kartice . Prva kartica za karticna placanja
uvedena je od strane ,Diner's Club-a” 1950. godine, dok je ,American Express

Company” slijedila svojom kreditnom karticom 1958. godine (E-zigurat, 2023.).

Fintech 2.0. (1967. — 2008.) razdoblje ozna¢ava prijelaz s analognog na digitalno, a
predvode ga tradicionalne financijske institucije. Razvoj i uporaba prvog rucnog
kalkulatora i prvi bankomati, postavljeni od strane ,Barclays” banke, oznadili su
poCetak modernog razdoblja Fintech-a 1967. godine. Postojali su razli€iti znacajni
trendovi koji su se oblikovali pocetkom 1970.-ih, poput osnivanja ,NASDAQ-a”, prve
digitalne burze na svijetu, Sto je oznacilo poCetak nacina na koji financijska trziSta
danas djeluju. Godine 1973. osnovan je ,SWIFT” (engl. Society For Worldwide
Interbank Financial Telecommunications) koji je i danas najéeSce KoriSteni
komunikacijski protokol izmedu financijskih institucija koji olak3ava veliki obujam
medunarodnih pla¢anja. U 80. — tim godinama proslog stolje¢a doslo je do porasta
bankarskih racunala i online bankarstva, koje se razvija 1990-ih godina s razvojem
interneta. Ovakva inovacija mijenja percepciju o novcu i odnos ljudi prema financijskim
institucijama. PoCetkom 21. stoljecCa, interni procesi banaka, interakcije s vanjskim
svijetom i maloprodajnim korisnicima postali su potpuno digitalizirani. Ovo razdoblje

zavrSava s pocetkom svjetske financijske krize 2008. godine (E-zigurat, 2023.).

Treca faza Fintech-a, ili tzv. Fintech 3.0. (2008. — 2014.) usredoto¢ena je na ,start —
up-ove“. Kako su se pocele Siriti posljedice i u€inci svjetske financijske krize koja se
vrlo brzo pretvorila u opcu ekonomsku krizu, Sira javnost razvila je nepovjerenje prema
tradicionalnom bankarskom sustavu. Ova Cinjenica, zajedno s onom da je mnogo
financijskih stru¢njaka ostalo bez posla tijekom krize, dovelo je do promjene
mentaliteta potro$aca financijskih usluga i otvorilo put pojavi nove industrije, Fintech
3.0. Dakle, ovo razdoblje obiljezeno je pojavom ,novih igra¢a“, posebno Fintech start-
up-ova, uz vec¢ postojeée (kao Sto su banke). I1zlazak Bitcoin verzije 1.0, 2009. godine
jo$ je jedan dogadaj koji je imao znacCajan utjecaj na financijski svijet i uskoro je
uslijedio eksponencijalan rast razli€itih kripto valuta (koji je zatim pratio veliki kripto pad
2018. godine). Jo§ jedan vazan faktor koji je oblikovao Fintech jest sve veca uporaba
pametnih telefona koja je omogudila pristup internetu ljudima diljem svijeta. Pametni
telefon postao je primarni nacin pristupa internetu i koriStenja razli€itih financijskih
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usluga. Tako je godine 2011. predstavljen ,Google Wallet”, a slijedio ga je ,Apple Pay”
2014. godine ¢ime ujedno slijedi poCetak Fintech 3.5. ere (E-zigurat, 2023.).

Fintech 3.5. (2014. — 2017.) obiljezen je globalizacijom. Stavlja se naglasak na
ponaSanje potroSaCa i nacin na koji pristupaju internetu u zemljama u razvoju.
Primjerice, u Kini i Indiji, trziStima koja nikada nisu imala priliku razviti razinu fizicke
infrastrukturne prisutnosti i umreZenosti bankarske industrije i stoga su brze prihvatila
nova rjedenja. Ovo razdoblje obiljeZeno je sve vecim brojem novih inovacija i njihovim

prednostima (E-zigurat, 2023.).

Fintech 4.0 (od 2018. do danas) usredotoCen je na tzv. ,disruptivhe tehnologije®.
Blockchain tehnologije i otvoreno bankarstvo nastavljaju poticati inovacije buduénosti
financijskih usluga. Promjene financijskom sustavu su Neobanke koje konkuriraju
cijenama i sloZzenostima tradicionalnih banaka, dok stje€u povjerenje korisnika putem
pojednostavljenih, samo digitalnih iskustava i niskih ili nikakvih naknada®. Umjetna
inteligencija (engl. Artificial Intelligence, ili ,Al”), s druge strane, transformira nacin na
koji ljudi komuniciraju s bankama i osiguravaju¢im drustvima, primajuci prilagodene
ponude i podrSku. Na primjer, njemacki N26° ponovno je uspostavio svoj Premium
racun 2019. godine kako bi udovoljio specificnim potrebama i ukusima svojih
pretplatnika, poput popusta u prostorima za suradnju i na internetskim stranicama za
rezervaciju putovanja. Umjetna inteligencija takoder ima sigurnosne primjene: britanski
Revolut, na primjer, predstavio je novo Al rjeSenje 2018. godine u kontekstu
sprijeCavanja kartiCnih prijevara i pranja novca, dajuc¢i detaljan uvid i pouzdanu
projekciju o ponasanju korisnika kako bi dinamicki identificirao nove obrasce karti¢ne

prijevare bez ljudske intervencije (E-zigurat, 2023.).

Jos jedan vazan dogadaj u ovom razdoblju je ,novi val® integriranih pruzatelja placanja,
s platformama koje mogu nuditi placanja kao proSirenje vec cjelovitom poslovnom

upravljackom sustavu, primjer je NFT. NFT’ se koristi za povecéanje zarade stvaratelja

® Detaljnije o njima govori sliedeée potpoglavlje.

6 N26 je digitalna banka osnovana u Njemackoj 2013. godine, koja nudi bankarske usluge iskljuc¢ivo
putem mobilne aplikacije i web platforme.

7 NFT, $to je skracenica od ,Non-Fungible Token", predstavlja vrstu digitalnog certifikata koji se koristi
za dokazivanje vlasniStva nad jedinstvenom digitalnom imovinom, kao $to su umjetni¢ka djela, glazba,
videozapisi, kolekcionarski predmeti i jo§ mnogo toga. (FORBES 2024.)
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digitalnim reprezentacijama njihovog sadrzZaja ili osiguravanja raspodjele prava na

naknadu, te upotrebe NFT-ova kao ulaznica ili ¢lanskih kartica.

Financijske inovacije biljeZze zna€ajan rast tijekom pandemije Covid-19. Pandemija je
potaknula koriStenje digitalnih financijskih usluga i promijenila nacin na koji se
potrodaci odnose prema inovacijama, novcu i financijskim institucijama. Istrazivanje
koje uklju€uje odgovore 118 sredisnjih banaka iz 114 jurisdikcija diljem svijeta, ukazuje
na snazan porast u koriStenju ili ponudi Fintech proizvoda i usluga za vrijeme
pandemije Covid-19. S obzirom na potrebu za socijalnim distanciranjem i higijenskim
protokolima, beskontaktni nacini placanja postali su sve popularniji. Ovo je otvorilo
nove prilike za Fintech tvrtke da iskoriste rastuéu potraznju za digitalnim rjeSenjima
koja su isklju€ivo ,online”. Fintech tvrtke ve¢ nekoliko godina remete tradicionalne
financijske institucije, a pandemija je ubrzala ovaj trend. Tijekom pandemije, uspjele
su se brzo prilagoditi novim drustvenim i ekonomskim okolnostima, dajuci rjeSenja koja

zadovoljavaju potrebe potrosaca.

Svjetska banka je 2020. godine provela istrazivanje o utjecaju pandemije Covid-19 na
financijske institucije i Fintech. Globalna pandemija nejednako je utjecala na pruzanje
financijskih usluga u razliitim jurisdikcijama. Odgovori regulatora diljem drzava svijeta
variraju od op¢enito neutralnih (npr. ,poslovanje kao i obi€no") do opcéenito negativnih
procjena utjecaja COVID-19 na pruzanje financijskih usluga. Oni regulatori koji su
istaknuli ,neutralnu” procjenu Cesto su isticali vaznost mjera vlade i industrije u
osiguravanju pravilnog funkcioniranja financijskih usluga, uklju€ujucii sluzbenu oznaku

financijskih usluga kao ,bitnih usluga".

lako srediSnje banke i drugi financijski regulatori pokazuju svijest o promjenama u
koristenju ili ponudi Fintech proizvoda i usluga, ponekad izvan njihova djelokruga i
nadleznosti, opazanja su usmjerena na podrucja gdje bi njihov relevantni regulatorni
okvir(i) mogli izravno omoguditi procjenu promjena na trzistu Fintech-a u za vrijeme
Covida-19. Medutim, kada se Fintech usluge i proizvodi nalaze unutar njihovog
neposrednog regulatornog djelokruga, ispitanici su ipak bili oprezni u pruzanju
konaénog stajalista o Covid-19 izazvanim promjenama u Fintech-u. S obzirom na
kompleksnost trziSnih dinamika izazvanih pandemijom, mnogi su ispitanici razumljivo
upozorili da je mozda jo$ prerano reci je li Covid-19 izazvao definitivhu promjenu u

koristenju i ponudi Fintech-a.
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Grafikon 1. Promatrane promjene u koriStenju i ponudi Fintech proizvoda i usluga za
vrijeme Covid-19 krize

Digitalno cuvanje

Burza kriptoimovine

Usluge konsenzusa
Opskrba na triistu
WealthTech

Digitalno posudivanje
InsureTech

Digitalne Stednje ili depoziti
Digitalne banke

Digitalno prikupljanje kapitala

Digitalna placanja i doznake
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Razvijena gospodarstva M Rastuca gospodarstva

Izvor: I1zrada autorice prema podacima: WORLD GLOBAL GROUP (2020), The Global
Covid-19 FinTech Regulatory Rapid Assessment Study, dostupno na:
https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/10/2020-ccaf-report-fintech-

requlatory-rapid-assessment.pdf (pristupljeno: 14. travnja 2024)

Grafikon prikazuje razliku u koristenju financijskih inovacija u rastu¢im i razvijenim

gospodarstvima. Digitalna pla¢anja i doznake se istiCu, pri ¢emu 60% ispitanika
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izvjeStava o povecanju. U zemljama u razvoju gotovo dvije trecine regulatora smatra
Fintech povec¢anim prioritetom, dok viSe od polovice regulatora u razvijenim
ekonomijama navodi da je Fintech i dalje visok prioritet. Regulatori su takoder primijetili
da Fintech podrZzava napore za ublazavanje poslijedica COVID-19 kroz digitalna
plac¢anja, isporuku drZzavne pomodi i poticajnih sredstava te podrdku u aplikacijama za

zdravstvenu skrb.

Grafikon 2. Prioritet Fintech-a unutar regulatornih tijela u svjetlu Covid-19 krize-

Rastuc¢a gospodarstva naspram naprednih gospodarstava
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BiljeZi povecanje Ostaje na visokoj Ostaje na niskoj Biljezi smanjenje
razini razini

Izvor: Izrada autorice prema podacima: UNIVERSITY OF CAMRIDGE (2020.). The
Global Covid-19 FinTech Regulatory Rapid Assessment Study, dostupno na:
https://www.|bs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/10/2020-ccaf-report-fintech-

requlatory-rapid-assessment.pdf (pristupljeno: 15.travnja 2024.)

Prema grafikonu, vecina rastu¢ih gospodarstava (oko 60%) zabiljezZila je povecanje
prioriteta Fintech-a, dok je manji postotak (ispod 20%) zadrzao prioritete na visokoj
razini. Vrlo mali postotak rastucih gospodarstava je zabiljezio smanjenje ili zadrzao
nisku razinu prioriteta. S druge strane, razvijena gospodarstva su pokazala drugadiji
trend: vecina ih je ili zadrZala visoku razinu prioriteta (viSe od 60%) ili biljezila

povecéanje (manje od 20%). Vrlo mali postotak razvijenih gospodarstava je zabiljezio
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smanjenje ili zadrzao nisku razinu prioriteta. Ove razlike mogu ukazivati na to da su
rastu¢a gospodarstva mozda viSe prilagodavala svoje regulatorne prioritete kako bi
podrzala brzi rast i inovacije u Fintech sektoru kao odgovor na izazove koje je
prouzrocila pandemija, dok su razvijena gospodarstva vec imala uspostavljenu visoku

razinu prioriteta za Fintech koji su zadrzali ili ¢ak poboljsali tijekom tog perioda.

Grafikon 3. Prioritet Fintech-a unutar regulatornih tijela za vrijeme Covid-19.
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Izvor: Izrada autorice prema podacima: WORLD BANK GROUP (2020.) The Global
Covid-19 FinTech Regulatory Rapid Assessment Study, dostupno na:
https://www.]jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/10/2020-ccaf-report-fintech-

requlatory-rapid-assessment.pdf (Pristupljeno: 15. travnja 2024.).

Prema ovom grafikonu kategorija ,biljezi povecanje" €ini najveci dio grafikona s 45%,
Sto ukazuje da gotovo polovica regulatornih tijela vidi Fintech kao veci prioritet tijekom
krize. Kategorija ,ostaje na visokoj razini" €ini 40% i odrazava velik broj regulatornih
tijela koja su zadrzala svoj vec¢ visoki prioritet na Fintech. ,Biljezi smanjenje" obuhvaca
10% i odrazava maniji dio regulatornih tijela koja su smanijila prioritet dodijeljen Fintech
sektoru. ,Ostaje na niskoj razini" je najmanji segment s 5%, pokazuju¢i da je samo
mali broj regulatornih tijela odrzao nisku razinu prioriteta na Fintech. Ove informacije
sugeriraju da je vecina regulatornih tijela pridala vecu vaznost Fintechu tijekom

pandemije, vjerojatno zbog sve vecée potrebe za digitalnim financijskim uslugama
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uslijed socijalnog distanciranja i ograniCenja kretanja. Regulatori s manje razvijenim
Fintech trziStima i ograniCenim digitalnim sposobnostima vjerojatnije su odgodili svoj
rad na podrucju Fintech-a zbog nedostatka sektora i sredstava za kvalitetan razvoj

nadzora.

Grafikon 4. Prioritizacija Fintech-a unutar regulatornih tijela za vrijeme Covid-19 krize

- SredisSnje banke i ostale financijske institucije
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Izvor: izrada autorice prema podacima: WORLD BANK GROUP (2020.) The Global
Covid-19 FinTech Regulatory Rapid Assessment Study, dostupno na:
https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/10/2020-ccaf-report-fintech-

requlatory-rapid-assessment.pdf (pristupljeno: 15. travnja 2024.)

Grafikon prikazuje usporedbu prioriteta Fintech-a medu srediSnjim bankama i ostalim
financijskim institucijama za vrijeme COVID-19 krize. Na vertikalnoj osi prikazani su
postotci, dok horizontalna os pokazuje razliCite kategorije prioriteta: biljezi povecanje,
ostaje na visokoj razini, biljezi smanjenje, i ostaje na niskoj razini. Vecina srediSnjih

banaka (preko 60%) biljezi povec¢anje prioriteta Fintech-a, manji postotak (oko 20%)
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ostaje na visokoj razini prioriteta, dok jako mali postotak (ispod 10%) biljezi smanjenje
ili ostaje na niskoj razini prioriteta. Kod ostalih financijskih institucija manje od polovice,
ali ipak znacajan postotak (oko 40%), biljezi povecanje prioriteta Fintech-a. Vedi
postotak u odnosu na srediSnje banke, ali i dalje maniji od polovice (oko 40%), ostaje
na visokoj razini prioriteta. Sliéno kao i kod centralnih banaka, mali postotak biljeZi

smanjenje (oko 10%) ili ostaje na niskoj razini (oko 5%) prioriteta.

Ovi podaci sugeriraju da su sredidnje banke tijekom COVID-19 krize bile sklonije
povecéanju prioriteta Fintech-a u odnosu na ostale financijske institucije, $to moze
ukazivati na njihovu klju¢nu ulogu u upravljanju krizom i potrebu za inovacijama u
financijskom sektoru. Povecanje prioriteta nadzora Fintech-a utjecalo je na ubrzanje
razvoja Regtech i Suptech inovacija te je ukazana njihova znacajnost u provodenju
regulatornih okvira. S druge strane, ostale financijske institucije takoder pridaju
vaznost Fintech-u, ali s ne$to manje izraZzenim povecanjem prioriteta. Ovakvo
povecéanje regulacije i nadzora potaknuto je pretpostavka u povecéaniju rizika sigurnosti
u odredenim aktivnostima vezanim uz financije. Grafikon 5. prikazuje najvise
percipirane rastuce rizike Fintech-a u svjetlu Covid-19. Ovo su rizici na koje regulatori
obracaj najviSe pozornosti, jer bi isti mogli znatno nastetiti bankarskom sustavu,
korisnicima i gospodarstvu.

Grafikon 5. NajviSe percipirani rastudi rizici Fintech-a za vrijeme Covid-19 krize.
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Izvor: Izrada autorice prema podacima iz WORLD BANK GROUP (2020.), The Global
Covid-19 FinTech Regulatory Rapid Assessment Study, dostupno na:
https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/10/2020-ccaf-report-fintech-

reqgulatory-rapid-assessment.pdf (pristupljeno: 13. travnja 2024.)

Kako prikazuje grafikon pet 78% ispitanika istaknulo je kiberneticku sigurnost medu
svoja tri najveca rastuca rizika, koju slijede operativni rizici sa 54%, zastita potroSaca
sa 27% i prijevare sa 18%. lako je Covid-19 mozZda povecao regulatornu paznju na
odredene rizike, mnogi regulatori su istaknuli da kiberneti¢ki rizici i prijevare nisu
inherentno novi ili jedinstveni problemi povezani s Covid-19. U tom smislu, zanimljivo
je primijetiti da se oCekuje da ¢e kibernetiCki rizici postati ,nova normalnost" u

ekonomijama koje su sve vise digitalizirane, izvan podrucja financijskih usluga.

Medutim, unato€ ovim podacima o prioritetima, posebno tijekom Covid-19 krize i njenih
posljedica na razvoj financijskog sektora, vazno je naglasiti da globalno investiranje u
Fintech kompanije sve viSe transformira bankarsku industriju, smanjujuéi prihode

tradicionalnih financijskih institucija.

Prema KPMG podacima iz 2023. godine vrijednost Fintech industrije premasuje 226
milijardi dolara te postoji otprilike 300.000 Fintech start-up-ova. Gradani Kine su medu
najveéim korisnicima Fintech inovacija, ¢ak 90% stanovniStva koristi Fintech
bankarstvo, a najveca Fintech tvrtka je Visa sa procijenjenom vrijednos¢u od gotovo
pola milijarde dolara. Slika 5. pokazuje rast Fintech industrije tijekom godina i

procijenjen rast u 2024. godini.
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Slika 4. Rast Fintech industrije tijekom godina i procijenjen rast u 2024. godini.
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Izvor: Izrada autorice o prema podacima Howarth, J. (2022), 57+ Incredible Fintech
Stats (2024-2026), dostupno na: https://explodingtopics.com/blog/Fintech-stats
(pristupljeno 21.03.2024.)

Iz grafikona je vidljivo kako Fintech sektor biljezi konstantan rast. Prema usporedbi
2024. godine i 2017. godine zabiljezen rast je za viSe od 46%. Pretpostavlja se kako
Ce se rast nastaviti i u 2024. godini te da ¢e vrijednost sektora porasti za dodatnih 8%

u usporedbi sa prethodnom godinom.

Fintech kao brzo rastuc¢a industrija koja ima utjecaj na skoro svaki aspekt ljudskog
Zivota donosi odredene prednosti i rizike. Pretpostavke su da ¢Ce se rast industrije
nastavit i njegov utjecaj ¢e biti jo§ veci. Razvojem industrije povecavaju se i rizici koji
Su povezani sa inovacijama na koje ¢e regulatori morati obratiti pozornost. lako ovakve
inovacije znatno olakSavaju svakodnevni Zivot bitno je u obzir uzeti i moguce probleme

koje mogu izazvat, poput kibernetickin napada ili krade podataka.

3.2. Fintech i financijsko posredovanje

Financijsko posredovanje ima kljuCnu ulogu u gospodarstvu, s obzirom na vaznu
funkciju prikupljanja financijskih sredstava od StediSa i njihovo daljnje plasiranje u
obliku kredita ili investicija. To omogucuje povezivanje onih koji imaju viSak financijskih
sredstava s onima koji traze kapital za financiranje razliCitih projekata ili potrosnju.

Financijsko posredovanje olakSava transfer rizika, omogucava efikasno upravljanje
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likvidnoS¢u te potiCe ekonomski rast i razvoj. UkljuCuje Sirok spektar institucija poput
banaka, investicijskih fondova, osiguravajucih drustava, mirovinskih fondova i drugih
financijskih posrednika. Stoga, financijska djelatnost ima kljuénu ulogu u
omogucéavanju pristupa kapitalu i podrsci ekonomske djelatnosti, sto je kljucno za
odrzavanje stabilnosti i rasta gospodarstva. Kako se tehnologija ubrzano razvija
pojavljuju se nove mogucnosti i nacini na koji se digitalne tehnologije mogu primijeniti
u financijskom sustavu. Neki od primjera implementacija financijskih inovacija u
financijske institucije, toCnije financijsko posredovanje, jesu tzv. Neobanke i/ili
Digibanke, aplikacije za digitalna plaéanja, financijske platforme za upravljanje
novcem, portali financijskih informacija i platforme za prijenos novca. Tradicionalno,
financijsko posredovanje obavljaju banke, medutim, Fintech sektor donosi inovacije

koje mijenjaju ovaj tradicionalni model.

Fintech tvrtke pruzaju digitalne platforme i alate koji transformiraju nadin na koji ljudi
pristupaju financijskim uslugama. Na primjer, platforme za ,peer-to-peer lending”
omogucéuju direktno pozajmljivanje izmedu pojedinaca, zaobilazeéi tradicionalne
bankarske kanale. Digitalne platforme za investiranje omogucuju pojedincima da ulazu

u razli¢ite financijske instrumente s manjim troSkovima i ve¢om pristupacnoscu.

Takoder, Fintech sektor razvija napredne tehnoloske alate poput ,big data“ analitike,
umjetne inteligencije i blockchain tehnologije koji poboljSavaju procese financijskog
posredovanja. Na primjer, analiza podataka omogucuje bolje procjene kreditnog rizika,
dok blockchain tehnologija osigurava transparentnost i sigurnost u financijskim
transakcijama. UnatoC brojnim inovacijama, Fintech sektor suoCava se s regulatornim
izazovima i pitanjima privatnosti podataka. Regulatorna tijela nastoje osigurati da

Fintech inovacije ne ugrozavaju stabilnost financijskog sustava ili sigurnost korisnika.

Dopustanje treCim stranama pruzanje usluga pla¢anja u bankarskom sektoru, preko
pristupa bankovnim raCunima korisnika, poti€e inovacije i konkurenciju. Ovaj model,

potaknut europskim propisima poput PSD28 omogucéava Fintech tvrtkama, start-up-

8pSD2: Direktiva (EU) 2015/2366 Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2015. o platnim
uslugama na unutarnjem trzistu, o izmjeni direktiva 2002/65/EZ, 2009/110/EZ i 2013/36/EU te Uredbe
(EU) br. 1093/2010 i o stavljanju izvan snage Direktive 2007/64/EZ, OJ L 337
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ovima i drugim institucijama pruzanje usluga kao $to su digitalna placanja, upravljanje
financijama i transfer novca. Kroz ,API” pristup, ovi pruzatelji usluga integriraju
bankovne funkcionalnosti u svoje platforme, olakSavajuéi korisnicima pristup razli€itim
bankarskim uslugama putem jedne aplikacije ili platforme. Ovaj pristup donosi niz
koristi za korisnike i za same pruzatelje usluga poput vece fleksibilnosti u upravljanju
financijama, jer mogu koristiti razlicite usluge i aplikacije prema svojim potrebama i
preferencijama. Takoder, ovaj model moze potaknuti inovacije u bankarskom sektoru,
jer poti¢e nove ideje i tehnologije koje mogu pobolj$ati korisni€ko iskustvo i efikasnost
bankarskih usluga. S druge strane, pruzatelji usluga imaju priliku prosSiriti svoje
poslovanije i doseci veci broj korisnika integrirajuéi bankarske funkcionalnosti u svoje
platforme. To moze rezultirati pove¢anom konkurencijom na trzitu i pruziti korisnicima
veci izbor usluga i bolje uvjete. Ipak, s obzirom na osjetljivost financijskih podataka,
vazno je osigurati visoke standarde sigurnosti i zastite podataka. Regulatori trebaju
osigurati da treCe strane koje pruzaju usluge placanja postuju odgovarajuce
sigurnosne standarde i propise kako bi zastitili interese korisnika i osigurali integritet

financijskog sustava.

Neobanka je vrsta digitalne banke koja nema fizi¢kih poslovnica, njihov cijeli posao
odvija se preko interneta. Neobanke su zapravo Fintech tvrtke koje nude digitalne i
mobilne financijske usluge kao $to su placanja, transfer novca, posudbe i sli¢no. Za
razliku od tradicionalnih banaka, Neobanke nemaju vlastitu bankarsku licencu, vec
suraduju s partnerskim bankama koje pruzaju bankarske usluge pod njihovim okriljem.
Stoga, imaju prednosti i nedostatke u poslovanju. Kod prednosti, niski troSkovi donose
manji broj regulacija, a odsutnost kredithog rizika omogucava Neobankama
odrzavanje niskih troSkova. Proizvodi su obi¢no jeftini, bez mjese¢nih naknada za
odrzavanje. Neobanke omogucuju obavljanje vecinu bankarstva putem aplikacije na
pametnom telefonu stoga se smatraju prakticnijim od komercijalnih banaka. Osim
osnovnih bankarskih zadataka, moze se upravljati vlastitim financijama i predvidati
aktivnosti na raCunima kako bi se sprijeCili problemi. Ove institucije omogucuju
korisnicima brzo otvaranje raCuna i obradu zahtjeva. Neobanke koje nude kredite
mogu preskociti dugotrajne procese prijave za kredit u korist inovativnih strategija za
procjenu kreditne sposobnosti i ubrzanje procesa. Neki od nedostataka su da korisnici
ne mogu u potpunosti iskoristiti ponude i usluge banaka ako nisu upoznati sa na€inima

koristenja tehnologije. Neobanke nisu pravno smatrane bankama i nemaju nikakvih
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pravnih mogucnosti ili jasno definiranih postupaka koje treba slijediti ako dode do
problema s aplikacijom, uslugama ili ne-reguliranim davateljima usluga trecih strana.
Poslovanje se obavlja preko interneta Sto moze izazvati averziju koriStenja njihovih

usluga zbog nesigurnosti.

Razvoj aplikacija za online plac¢anje bio je klju¢an za transformaciju na€ina na koji se
obavljaju financijske transakcije. Aplikacije za digitalna pla¢anja su transakcije
olakSane putem mobilnog uredaja ili interneta. Uklanjaju potrebu za placanjem
gotovinom ili platnim karticama. Digitalna placanja se takoder koriste za slanje
sredstava putem aplikacija za medusobna pla¢anja. Aplikacije za online pla¢anja su u
osnovi digitalni nov€anici koji sigurno pohranjuju podatke korisnikove kreditne kartice
ili debitne kartice. Korisnik koristi mobilnu aplikaciju na svom telefonu ili mozZe odabrati
takav nacin pla¢anja na internetskoj stranici. Prednosti koje aplikacije za online
placanja nude (NTT Data, 2024.):

o Prakti€nost: Omogucuju korisnicima da izvrS8avaju transakcije uz pristup
internetu, Cime se povecCava fleksibilnost u svakodnevnom financijskom
poslovanju.

e Brzina: Online pla¢anja su znatno brza u usporedbi s tradicionalnim metodama
kao &to su ¢ekovi ili bankovni transferi, omoguéujuéi gotovo trenutno prenosenje
novca.

e Sigurnost: Visoki standardi sigurnosti, zastita podataka i mehanizmi
autentifikacije, minimiziraju rizike povezane s prijevarama i zloupotrebama.

o Prilagodenost korisniku: Aplikacije Cesto omogucavaju spremanje informacija
o placanju, sto pojednostavljuje proces plac¢anja u budu¢im transakcijama i Stedi
vrijeme korisnika.

« Povec¢ana konkurencija: Rast broja dostupnih aplikacija za online placanje
potice konkurenciju medu pruzateljima, sto vodi k inovacijama i unaprjedenjima
u korisniCkom iskustvu.

S druge strane, nedostaci ili problemi s kojima se susrecu aplikacije za online placanja
jesu (NTT Data, 2024.):

e Sigurnosni rizici: Bez obzira na visoke sigurnosne standarde, postoji stalni
rizik od cyber napada koji mogu rezultirati gubitkom osjetljivih korisnickih

informacija.
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Ovisnost o internetu: Za koriStenje aplikacija i provodenje transakcija potrebna

je stabilna internetska veza.

o Troskovi: Dok mnoge aplikacije ne naplacuju osnovno koristenje, za neke
transakcije ili specijalizirane usluge mogu se primjenjivati dodatne naknade,
povecéavajuci tako troSkove za korisnike.

e Privatnost podataka: Kroz koristenje aplikacija korisnici im dopustaju pristup
privatnim podacima, €ija zloupotreba moZze ostetiti korisnike.

e Ovisnost o tehnologiji: Tehni¢ki problemi poput kvarova na infrastrukturi ili

softverske greSke mogu uzrokovati prekide u uslugama aplikacija za online

placanje, utjeCuci na sposobnost korisnika da izvrSavaju transakcije.

Navedene prednosti i nedostaci odraZzavaju slozenost i dinamiku trZista aplikacija za
online pla¢anje te pokazuju kako ova tehnologija mijenja nacin na koji se provode

financijske transakcije.

Platforme za upravljanje novcem pruzaju korisnicima alate i usluge za efikasno
pracenje, upravljanje i optimizaciju njihovih financija. Njihov glavni cilj je omoguditi
korisnicima bolje razumijevanje njihovih financija, poboljSati financijsku pismenost te
pomoci da postignu svoje financijske ciljeve. Neke od poznatijih aplikacija su: ,Mint”,
.Personal Capital”’, ,YNAB” (engl. You Need a Budget), ,Robinhood”, ,Acorns” i
drugi. Ovakve financijske inovacije pomaZzu pojedincima u pracenju vlastitih financija,
upravljanje prora¢unom, analizu troSkova, planiranje financijskih ciljeva i investiranje.
Integracija razli€itih alata i funkcija na jednoj platformi olak$ava korisnicima upravljanje

njihovim financijama i pruza im bolji uvid u njihovo financijsko stanje.

Portali financijskih informacija su alati koji sakupljaju, organiziraju i prikazuju razliite
financijske informacije s razli€itih izvora na jednom mjestu. Ovi alati mogu biti vrlo
korisni za investitore, trgovce i sve one koji prate financijska trzista. Podatke prikupljaju
iz razliCitih izvora, ukljuCuju¢i burzovne indekse, cijene dionica, valutne tecajeve,
obveznice, robne cijene, vijesti o trzistima i druge relevantne financijske informacije.
Glavna prednost portala financijskih informacija jest pruzanje korisnicima preglednost
nad razli¢itim aspektima financijskih trzista na jednom mjestu. Umjesto da korisnici
koriste razliCite web stranice ili aplikacije kako bi pristupili razli€itim informacijama,

portali omogucuju centralizirani pristup svim relevantnim podacima. Mnogi portali
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financijskih informacija nude analiticke alate koji pomazu korisnicima u analizi
podataka i donoSenju informiranih investicijskih odluka. To moze ukljuCivati grafikone,
dijagrame, tehnicku analizu, analizu izvje$¢a o tvrtkama i druge alate za istraZivanje i
analizu trziSta. Jedna od klju¢nih prednosti portala financijskih informacija je brz pristup
najnovijim informacijama o trziStima. Korisnici mogu brzo dobiti uvid u trenutno stanje
trziSta, cijene dionica, vijesti i druge relevantne informacije bez potrebe za
pretrazivanjem razli€itih izvora. Vazno je napomenuti da, iako portali financijskih
informacija pruzaju korisne alate za pracenje i analizu financijskih trzista, korisnici
trebaju biti oprezni i koristiti ove informacije kao polaziSte za daljnje istrazivanje i

donoS$enije investicijskih odluka.

Platforme za prijenos novca omogucuju korisnicima slanje novca drugim osobama ili
tvrtkama putem internetskog i/ili mobilnog sucelja. Ove platforme pruzaju brz, siguran
i jednostavan nacin za obavljanje financijskih transakcija, bilo da se radi o pla¢anju
racuna, slanju novca obitelji, prijateljima ili obavljanju poslovnih transakcija. Nekoliko
najpoznatijin platforma su: ,PayPal’, ,Venmo”, ,Cash App”, ,TransferWise” (sada
.Wise”), ,Zelle” i brojni drugi. Prednosti ovih platformi je da ukljuCuju brzinu,
jednostavnost koristenja, sigurnost i prakti¢nost pri obavljanju financijskih transakcija.
Medutim vazno je napomenuti da se detalji i specificnosti procesa prijenosa novca
mogu razlikovati ovisno o odabranoj platformi za prijenos novca, zemlji primatelja i
drugim faktorima. Takoder, naknade, te€ajevi razmjene valuta i rokovi isporuke mogu

varirati izmedu razli€itih platformi i metoda plac¢anja.

|z svega navedenog jasno je kako Fintech donosi revolucionarne promjene u nacinu
na koji se obavlja financijsko posredovanje. Integracija naprednih tehnologija u
financijski sektor omogucuje vecu dostupnost, brzu i efikasniju uslugu, te snizava
troSkove. Financijske institucije i korisnici imaju pristup inovativnim platformama koje
nude Sirok spektar usluga, poput digitalnih bankovnih racuna, investicijskih alata i
plac¢anja. Dodatno, vrlo je vazno istaknuti kako Fintech omogucuje pristup financijskim
uslugama onim gradanima koji su bili iskljueni iz bankovnog posredovanja iz raznih
razloga (nedostatna drustveno-ekonomska razvijenost njihove zajednice, geografska
udaljenost od bankarske infrastrukture, i sl.). Medutim, za Fintech inovacije, vazno je
rieSavati izazove poput privatnosti podataka, sigurnosti transakcija i regulatornih
pitanja. U konacnici, Fintech transformira financijsko posredovanje, donoseéi sa
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sobom nove mogucnosti i olakSavajuci pristup financijskim uslugama, dok istovremeno

postavlja nove izazove koje treba regulirati kako bi se osigurala sigurnost korisnika.

3.3. Fintech i financijska trzista

Financijska trziSta predstavljaju sloZene sustave na kojima se trguje financijskim
instrumentima poput dionica, obveznica, valuta, roba i drugih derivata. Ova trZista
omogucuju trgovackim drustvima, investitorima i drugim sudionicima da kupuju,
prodaju i trguju razliCitim financijskim instrumentima radi ostvarivanja profita,
upravljanja rizikom ili postizanja drugih financijskih ciljeva. Uz tradicionalne financijske
institucije poput banaka, burzi i investicijskih fondova, pojavom Fintech-a financijska
trzidta su proSirena i obogaéena novim tehnoloSkim inovacijama i rijeSenjima. Postoje
brojne inovacije po pitanju trgovanja, a nove trgovinske platforme predstavljaju klju¢nu
inovaciju na financijskim trzistima, pruzajuéi trgovcima i investitorima nove alate,

tehnologije i pristupe trgovanju.

Algoritamsko trgovanje, poznato i kao automatizirano trgovanje, koristi sofisticirane
algoritme i raCunalne programe za dono$enje trgovackih odluka. Ove platforme
omogucéuju trgovcima da automatski izvrSavaju trgovinske strategije na temelju
unaprijed definiranih pravila i kriterija. Algoritamsko trgovanje odnosi se na
automatizirano trgovanje u kojem ulagaci i trgovci ulaze i izlaze iz trgovanja kad kriteriji
odgovaraju prema digitalnim uputama. Sustavi su kodirani s uputama za automatsko
obavljanje trgovina bez ljudske intervencije. Ovaj pristup Stedi vrijeme ulagacdima koji

mogu obavljati viSe trgovanja zbog brzog vremena izvrSenja (Investopedia, 2024.).
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Slika 5. Sistem algoritamskog trgovanja

TRENUTNA TRZISNA
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Izvor: Izrada autorice

Jedinica koja upravilja cjelokupnim trgovackim procesom su kodirane upute, koje
odreduju odgovara li zahtjevima kupaca i prodavaca. Ako je tako, sustav otvara i
zatvara transakciju prema tim uvjetima. Racunalni program dinamicki procjenjuje
trziSnu situaciju i provodi strategiju osiguranja prema trziSnim segmentima. Investitori
koriste algoritamsko trgovanje jer ukljuCuje brzu kupovinu i prodaju imovine kako bi
brzo ostvarili profit iz malih poveéanja cijena. Kao rezultat toga, trgovci mogu
sudjelovati u viSestrukim trgovinama tijekom dana i ostvariti profit zahvaljujuc¢i brzom
izvrSenju trgovina. Osim na burzama, algoritamsko trgovanje dominira u trgovanju
valutama kao ,forex” algoritamsko trgovanje i kripto algoritamsko trgovanje (Team,
2022.).

Neke od prednosti algoritamskog trgovanja su: brzina, preciznost, emocionalna i
iskustvena neutralnost u donoSenju odluke i automatizacija. Za brzo trgovanje se
koriste tzv. superbrza raCunala koja omogucuju brzu analizu trziSnih podataka i
izvr§avanje trgovackih naloga u realnom vremenu. Ovakva raCunala mogu analizirati
velike koliCine trziSnih podataka i izvrsiti trgovaCke naloge u milisekundama. To
omogucuje trgovcima da reagiraju na trziSne promjene i izvrSe trgovacke odluke brze
od konkurencije. Kako se prijenos podataka izvrSava u milisekundama latencija je

niska zbog koriStenja visokokapacitetne mreze i optimizirane algoritme za prijenos
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podataka. Koriste se napredni analiticki alati i modeli za identificiranje trgovackih
prilika, predvidanje trZiSnih kretanja i optimizaciju trgovackih strategija. Ovo su sustavi
koji omogucuju rad bez prekida, jer koriste redundanciju i sigurnosne mjere kako bi
osigurali stabilnost i kontinuiranu dostupnost trgovaca. Vrsta algoritamskog trgovanja
koja se oslanja na superbrza raunala i nisku pritajenost za izvrSavanje velikog broja
trgovackih naloga u vrlo kratkom vremenskom periodu zove se ,High-Frequency
Trading” (ili ,HFT”). Ovi trgovci Cesto trguju na trziStima s visokom likvidnoScu, poput
burzi dionica i valuta, gdje mogu brzo kupiti i prodati velike koli€ine financijskih
instrumenata bez zna€ajnog utjecaja na cijenu. Koriste i arbitrazne strategije kako bi
iskoristili male razlike u cijenama istog financijskog instrumenta na razli€itim trzistima
ili burzama. Oni brzo identificiraju te razlike u cijenama i izvrSavaju trgovacke naloge
kako bi ostvarili profit bez rizika. Ovakvo trgovanje potaknulo je regulatorna tijela na
analizu zbog svoje uloge u trziSnim fluktuacijama i potencijalnoj destabilizaciji trzista.
Postoje zabrinutosti zbog moguénosti izbijanja tzv. ,flash crash-eva™ i drugih trzi$nih
anomalija zbog visoke brzine trgovanja i automatiziranih algoritama stoga regulatorna
tijela instaliraju ,prekidace” kojima mogu kontrolirati trgovanje i smanijiti rizike (Team,
2022.).

»So0cial trading” termin koji naboljie mozemo prevesti kao ,socijalno trgovanje”
omogucuje trgovcima da dijele svoje trgovacke ideje, strategije i portfelje s drugim
korisnicima. Ove platforme integriraju elemente drustvenih mreza s trgovackim alatima
kako bi omogudili zajedni¢ko ucenje, razmjenu informacija i pracenje trgovackih
aktivnosti drugih trgovaca. Trgovci dijele ideje, zajedno uce, prate i medusobno
kopiraju investicijske metode. Ovakav nacin trgovanja povecava transparentnost na
trzistu. Medutim, postoje i odredeni izazovi povezani sa socijalnim trgovanjem, kao sto
su rizici povezani s kopiranjem trgovackih aktivnosti drugih, potencijalno nepouzdani
korisnici platformi te potreba za vlastitim istraZivanjem i procjenom prije donoSenja
trgovackih odluka. Stoga, drustveno trgovanje predstavlja sve popularniju praksu u
svijetu investiranja, s mnogim platformama koje nude razli€ite alate i mogucnosti za

povezivanje i suradnju medu investitorima (Investopedia, 2024.).

9 Termin ,brzi novci” (eng , Flash cash”) se koristi za opisivanje brzih dobitaka koji se mogu ostvariti kroz
visokofrekventno trgovanje (,,HFT“), gdje trgovci koriste algoritme i iznimno brza racunala za izvrSavanje
trgovanja u djeli¢ima sekunde.
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Kripto trgovacke platforme predstavljaju kljuénu infrastrukturu unutar kripto
ekosustava, omogucujuéi korisnicima pristup kupnji, prodaji i trgovini razliCitim kripto
valutama. Ove platforme djeluju kao digitalne burze na kojima se susrecu ponuda i
potraznja za razliCitim kripto valutama, omogucujuci korisnicima da izvrSe svoje
trgovaCke naloge prema njihovim Zeljama i potrebama. Korisnici obi¢no pocinju
koristeCi kripto trgovacku platformu registracijom korisni¢kog ra¢una, sto ukljuCuje
pruzanje osnovnih osobnih podataka i verifikaciju identiteta radi osiguranja sigurnosti i
uskladenosti s regulatornim zahtjevima. Nakon registracije, korisnici mogu uplatiti
sredstva na svoj racun, bilo fiat valute (poput dolara ili eura) ili kripto

valute (Investopedia, 2024.).

Slika 6. Prikaz trgovanja kripto valutama

1. 2. 3. 4. 5.
SLANJE
ZAMJENA FIAT B Uite s oo o »CRYPTO TO KRIPTOVALTUE
VALUTE U BITCOIN-OMNA  GRYPTO”
KRIPTOVALUTE TRISTU U DIGITALNI
KRIPTOVALUTU TRGOVANJE NOVCANIK

Izvor: Izrada autorice

Uobicajeno u procesu trgovanja kripto valutama, investitor ili korisnik mora predvidjeti
kretanje cijena valute i procijeniti njezin rast ili pad. Zbog nestalne prirode Bitcoina
otezano je precizno predvidjeti dinamiku njegova kretanja. Decentralizirane trgovinske
usluge uz pomo¢ Blockchain-a pojednostavljuju ovaj slozeni procesu trgovanja kripto
valutama tako Sto pomazu strucnjacima za trgovinu analizirati i razviti odgovarajucu
strategiju za predvidanje kretanja cijena. Blockchain tehnologija je distribuirani sustav
zapisa podataka koji se sastoji od niza blokova povezanih kriptografskim metodama.
Svaki blok sadrzi skup podataka, ukljuujuéi transakcije i vremenske oznake, te
poveznicu s prethodnim blokom, tvoreci neprekinuti lanac blokova. Ova tehnologija
osigurava transparentnost, jer se podaci ne pohranjuju na jednom centraliziranom
mjestu, ve¢ se distribuiraju dillem mreze korisnika. Na njega ne utjeCu promjene i
krivotvorenja jer svaki blok ima jedinstvenu digitalnu oznaku, a promjene u blokovima
zahtijevaju dogovor veéine mreze. Osim u financijama, blokchain se primjenjuje i u
podrucjima kao Sto su lanac opskrbe, zdravstvo i digitalni identitet, pruzajuci sigurnost,
transparentnost i pouzdanost u razli€itim industrijama (Blockchain Simplified, 2021.).
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Glavna funkcija kripto trgovackih platformi je omoguciti korisnicima trgovanje kripto
valutama putem razliCitih trgovackih opcija. To ukljuCuje tradicionalno ,SPOT” -
trgovanje, gdje korisnici kupuju i prodaju kripto valute po trenutnoj trziSnoj cijeni, kao i
napredne opcije poput ,margin” trgovanja, tzv. ,futures” ugovora ili buduénosnica i
opcija. Korisnici mogu pregledavati dostupne kripto parove, analizirati trziSne grafikone
i izvr8avati trgovacke naloge putem sucelja koje pruza platforma. Jedna od vaznih
karakteristika kripto trgovackih platformi je sigurnost. Platforme primjenjuju sigurnosne
mjere kako bi zastitile korisniCke podatke i sredstva, uklju€ujuci enkripciju podataka,
dvofaktorsku autentifikaciju i sigurno pohranjivanje kripto valuta. Osim toga, platforme
Cesto imaju timove za podrsku korisnicima koji pruzaju pomoc i rijeSavaju probleme.
Naknade su jo$ jedan vazan dio kripto trgovackih platformi. Platforme obi¢no naplacuju
naknade za trgovanje, koje se mogu razlikovati ovisno o vrsti naloga i obujmu

trgovanja. Takoder postoje naknade za uplatu/iskljuéenje sredstava i druge usluge.

U konacnici, kripto trgovaCke platforme igraju kljuénu ulogu u omoguéavaniju
korisnicima pristupa kripto trzistima i pruzaju im alate i usluge potrebne za uspjesno
trgovanje kripto valutama. Odabir pouzdane i sigurne platforme vazno je za uspjesSno

sudjelovanje na trziStima kripto valuta.

Platforme za decentralizirano financiranje (engl. Decentralized finance ili ,,DeFi”)
koriste blockchain tehnologiju i pametne ugovore kako bi omogucile financijske usluge
poput zajmova, Stednje, trgovanja i osiguranja bez potrebe za tradicionalnim
posrednicima poput banaka ili burzi. Platforme za decentralizirano financiranje
predstavljaju inovativni dio kripto ekosustava koji transformira nacin na koji se obavljaju
financijske transakcije, pruzajuci korisnicima mogucnost sudjelovanja u financijskim
uslugama putem decentraliziranih platformi i pametnih ugovora. Ove platforme
omogucuju korisnicima da sudjeluju u razli¢itim financijskim aktivnostima, ukljuCujudi
kreditiranje, trgovanje, zajedniCko sudjelovanje i drugo, koristeCi kripto valute i

blockchain tehnologiju (Investopedia, 2024.).

Klju¢na znacajka ,DeFi” platformi je decentralizacija, $to znaci da su ove platforme
izgradene na blockchain tehnologiji koja omogucuje izvrSenje financijskih usluga bez
potrebe za posrednicima poput banaka ili financijskih institucija. Umjesto toga, pametni
ugovori na blockchainu automatiziraju procese i osiguravaju integritet i transparentnost

transakcija. Korisnici ,DeFi” platformi mogu sudjelovati u raznim financijskim

39



aktivnostima. Na primjer, mogu posudivati kripto valute putem pametnih ugovora za
kreditiranje, trgovati razliitim kripto parovima na decentraliziranim burzama,
sudjelovati u likvidnosnim bazenima za pruzanje likvidnosti trziStima, sudjelovati u
tokeniziranim sredstvima (npr. NFT-ovima) i financijskim izvedenicama, te Koristiti
druge ,DeFi” usluge. Vazno je napomenuti da ,DeFi” platforme donose i odredene
izazove i rizike. Buduci da su decentralizirane, ,DeFi” platforme mogu biti podloZne
sigurnosnim ranjivostima, pametni ugovori mogu imati greske, a korisnici su odgovorni
za upravljanje svojim sredstvima i rizicima. Osim toga, regulatorni okvir za ,DeFi” jo$
uvijek nije potpuno razvijen, $to moze predstavljati izazove u pogledu uskladenosti i

sigurnosti.

Unatoc tim izazovima, ,DeFi” platforme predstavljaju zna€ajnu inovaciju u financijskom
sektoru koja pruza veéu dostupnost, transparentnost i demokratizaciju financijskih
usluga. Uz rastu¢u popularnost i razvoj tehnologije, oCekuje se da ¢e “DeFi” postati

sve vazniji dio financijskog sustava u buducnosti.

Robo-trgovacke platforme koriste algoritme i umjetnu inteligenciju za automatsko
izvrSavanje trgovacCkih strategija. Ove platforme pruzaju Kkorisnicima pristup
sofisticiranim trgovackim algoritmima i omogucuju im automatizirano trgovanje bez
potrebe za stalnim nadzorom. Robo-trgovaCke platforme predstavljaju inovativni
aspekt u svijetu financija, omogucéujuéi automatizirano trgovanje na financijskim
trzistima uz pomoc¢ algoritama i umjetne inteligencije. Ove platforme pruzaju
korisnicima moguénost delegiranja trgovackih odluka racunalnim programima Koji
automatski izvrSavaju trgovacke naloga prema unaprijed definiranim strategijama i

parametrima (Investopedia, 2024.).

Klju¢na prednost robo-trgovackih platformi je u tome §to omogucuju korisnicima da
iskoriste prednosti brzine, preciznosti i stalne prisutnosti koje nude algoritmi, bez
potrebe za neprekidnim pracenjem trziSta ili dubokim poznavanjem trgovackih
strategija. Korisnici mogu programirati svoje robo-trgovce da reagiraju na razliCite
trziSne uvjete, trendove i signale te izvrSavaju trgovacke naloge u skladu s tim. Robo-
trgovacke platforme obi¢no nude razli¢ite alate i znacajke koje omogucuju korisnicima
prilagodbu i optimizaciju njihovih trgovackih strategija. To moze ukljuCivati mogucnost
testiranja strategija na povijesnim podacima (,backtesting”), optimizaciju parametara

trgovanja, pracenje trzidnih signala i prilagodbu portfelja prema promjenjivim uvjetima
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trzista. Vazno je napomenuti da upotreba robo-trgovackih platformi nosi odredene
rizike i izazove. Na primjer, algoritmi mogu biti osjetljivi na promjene u trziSnim uvjetima
ili neoCekivane dogadaje, Sto moze rezultirati nepredvidljivim trgovackim rezultatima.
Osim toga, vazno je paZljivo nadzirati rad robo-trgovaca i redovito ih pregledavati kako
bi se osigurala njihova ucinkovitost i uskladenost s ciljevima i strategijama korisnika.
Unato¢ tim izazovima, robo-trgovacke platforme imaju potencijal za poboljSanje
trgovackih performansi, smanjenje emocionalnih odluka i pruzanje vece efikasnosti u
procesu trgovanja. Uz pravilno koriStenje i nadzor, ove platforme mogu biti korisno
sredstvo za investitore i trgovce u postizanju svojih financijskih ciljeva. Nacin na koji
trzidta vrijednosnih papira dijele rizik i otkrivaju vrijednosti imovine se promijenio zbog
napretka u informacijskoj tehnologiji. Trgovanje vrijednosnim papirima sve viSe se
odvija na elektronic¢kim platformama koje vode kompanije s ciliem ostvarivanja profita,
koristeci algoritme za povezivanje kupaca i prodavaca, razvijajuci inovativne cjenovne
sheme i profitiraju¢i od ogromne koli€ine podataka generiranih aktivnostima trgovanja

na platformi.

Sve oveca digitalizacija financija donosi sa sobom odredene probleme i izazove poput:
povecéane fragmentacije trziSta koja dovodi do stvaranja tzv. tamnih bazena ili ,dark
pools™9, nove tehnologije trgovanja, promjene u poslovnim modelima burzi, niZi

troSkovi pretrazivanja na OTC trzistima.

Uvodenje novih elektronickih trgovackih platformi, zajedno s raznolikoS¢u potreba
investitora, dovelo je do znacajnog povecanja fragmentacije trzista dionica. To znadi
da se trgovanje dionicama viSe ne odvija samo na centraliziranim burzama, vec je
rasprdeno na razliCite lokacije i platforme. Ova fragmentacija moze imati prednosti, kao
Sto su povecéana konkurencija medu platformama i moguce nize provizije za korisnike.
Medutim, postoje i izazovi, kao $to su potencijalno smanjena transparentnost trzista i
teza procjena prave trziSne vrijednosti dionica. To takoder moze dovesti do problema
u likvidnosti, buduéi da se trgovanje razdvaja na viSe manjih trziSta umjesto da se

koncentrira na jedno veliko trziste.

0 Trgovinskih sustava bez ili s ograni¢enom transparentno$¢u trgovanja.
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Trgovanje na financijskim trziStima podijeljeno je izmedu takozvanih ,svijetlih trzista",
koje karakterizira visoka razina transparentnosti i koje ukljuuju elektroni¢ke knjige s

ograni¢enim nalozima, te ,tamnog trgovanja" poznatijeg kao ,dark pools®.

,ramni bazeni" su privatne trgovacke platforme koje omogucuju institucionalnim
investitorima da obavljaju velike transakcije dionica ili drugih financijskih instrumenata
izvan javnih financijskih burzi. Naziv potjeCe iz €injenice da ove platforme obavljaju
trgovanje izvan vidokruga javnosti i ne objavljuju cijene ili obujam trgovanja prije nego
Sto je transakcija izvrSena. Glavna karakteristika ovih “bazena” je anonimnost.
Investitori koji trguju na ovim platformama ne otkrivaju svoj identitet ili namjere prije
izvrSenja transakcije, $to omogucuje investitorima da izvrSe transakcije velike
vrijednosti i volumena bez da privuku paznju ili izazovu promjene u cijenama na trzistu
(Duffie, et al. 2022., str. 56.-57.).

Kada se trgovanje odvija na viSe razli¢itih platformi, teze je pratiti cijene i obujam
trgovanja, Sto moze otezati donoSenje informiranih trgovackih odluka. Osim toga,
fragmentacija trzista moze povecati rizik od trgovanja na razli€itim platformama, jer se
cijene i uvjeti trgovanja mogu razlikovati. Kako bi se rijeSili izazovi fragmentacije trzista,
regulatorna tijela obi¢no nadgledaju trziSnu infrastrukturu i promiu transparentnost i
integritet trzista. Tehnologija je doprinijela automatizaciji kod podnoSenja naloga i
standardnih strategija, ukljuCujuéi trziSno stvaranje likvidnosti, arbitrazu i direktno
trgovanje, Sto je rezultiralo pove¢anim algoritmiranim trgovanjem i trgovanjem visoke
frekvencije. Algoritmirano trgovanje i trgovanje visoke frekvencije obuhvacaju Sirok
spektar operacija, neke od kojih koriste investitorima, dok druge pogorSavaju

informacijske asimetrije.

,Ulazak novih trgovackih platformi i algoritmirano trgovanje pojacali su konkurenciju za
tokove naloga na trziStima dionica, tako da burze zaraduju vrlo male naknade po
dionici. Paralelno s tim, trziSna fragmentacija i rast automatiziranog trgovanja povecali

Su potraznju za trzisSnim podacima“ (Duffie, et al., 2022., str. 30.-31.).

TrziSni podaci postaju sve vazniji izvor prihoda za burze, a odredivanje cijena njihovih
podataka postalo je sporno. Digitalizacija je smanijila troSkove trgovanja na OTC
trzisStima iz dva razloga. Prvo, olakSala je pojavu novih vrsta sudionika (tvrtki za

trgovanje visoke frekvencije i ,hedge“ fondova) na medubankovnim trzistima i time
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pomogla trgovcima da smanje troSkove drzanja zaliha. Drugo, intenzivirala je
konkurenciju medu trgovcima smanjenjem troSkova pretrazivanja investitora i
razvojem trgovackih sustava koji omogucava investitorima da istovremeno zatraze

ponude od viSe trgovaca.

Fintech je postao kljucni faktor razvoja na financijskim trZistima, transformirajuci nacin
na koji se obavljaju transakcije, investicije i poslovanje. Integracija naprednih
tehnologija poput ,blockchaina“, umjetne inteligencije i analitike podataka omogucila
je stvaranje inovativnih digitalnih platformi koje pruzaju Sirok spektar financijskih
usluga. Fintech donosi mnoge prednosti, ukljuCujuéi vecu dostupnost financijskih
usluga, brzu izvrSnost transakcija, nize troSkove i povecanu transparentnost. Korisnici
mogu pristupiti bankarskim uslugama, investicijskim alatima i drugim financijskim
proizvodima putem mobilnih aplikacija i internetskog bankarstva, olak$avajuéi im
upravljanje financijama na prakti¢an i u€inkovit nacin. Ipak, s integracijom Fintech
tehnologija javljaju se i odredeni izazovi, ukljuCujuci pitanja privatnosti podataka,
sigurnosti transakcija i regulatornin smjernica. Razvoj adekvatnih regulatornih okvira
koji ¢e podrzati inovacije, ali istovremeno osigurati sigurnost i zastitu korisnika

znacajan je za napredak Fintech-a.

3.4. Fintech i sustavi pla¢anja

Financijska tehnologija, znacajno mijenja nacin na koji se obavljaju placanja, uvodeci
inovativna rjeSenja koja transformiraju tradicionalne sustave pla¢anja. Upravo je
sustav plac¢anja jedno od najistaknutijin podruc¢ja koje preoblikuje Fintech revolucija.
Tradicionalni nacini pla¢anja, poput gotovine i Cekova, polako ustupaju mjesto
digitalnim metodama placanja koje omogucuju brze, sigurnije i prakticnije transakcije.
Ovi sustavi plac¢anja uklju€uju kartiéno placanje, mobilna pla¢anja, digitalne nov€anike
i kripto valute. lzravno tereéenje, kreditni transferi, karti¢na placanja i cekovi smatraju
se ,klasi¢nim“ naCinima placanja. Ove vrste imaju najSiru primjenu u plathnom sustavu

te su svima dostupne.

s1zravno terecenje jest platna usluga kojom se tereti platiteljev racun za placanje, pri
c¢emu je platna transakcija inicirana od strane primatelja placanja na osnovi suglasnosti
platitelja dane platitelievu pruzatelju platnih usluga, primatelju placanja ili pruzatelju
platnih usluga primatelja placanja“ (Hrvatska narodna banka, 2022.).
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Drugim rijeCima izravno tereéenje (engl. Direct debit) je nacCin placanja u kojem
primatelj placanja ima mogucnost ,izravno povuci® sredstva s bankovnog racuna
pratitelja, uz prethodno dobiven pristanak. Ova metoda placanja omogucava
automatizaciju i pojednostavnjenje transakcija, $to je €ini korisnom za placanja koje se

ponavljaju na mjesec€noj ili godiSnjoj bazi.

,Kreditni transfer je platna transakcija kojom pruZatelj platnih usluga prenosi sredstva
na racun primatelja placanja na temelju naloga platitelja, s tim da platitelj i primatelj

placanja mogu biti ista osoba“ (Hrvatska narodna banka, 2022.).

Kreditni transferi su vrsta bankovne transakcije koja omogucuje elektroniCki prijenos
novca izmedu bankovnih rauna, bilo unutar iste banke ili medu razli¢itim bankama.
Ovaj platni instrument omoguc¢ava da pojedinci ili organizacije prenesu odredeni iznos
sredstava s jednog ra¢una na drugi, koriste¢i online bankarstvo, mobilno bankarstvo,
ili druge elektroniCke bankovne servise. Uz kreditne transfere bitno je spomenuti i trajni
nalog. Trajni nalog je platna usluga koju pruzaju financijske institucije, omogucujuci
korisnicima da postave redovita periodi¢na placanja. Na temelju ugovora o trajnom
nalogu, banka ili drugi pruzatelj platnih usluga automatski prenosi odredeni ili odrediv
iznos novca s racuna korisnika na racun primatelja pla¢anja, i to na unaprijed odredeni
ili odredivi dan. Ova usluga se Cesto koristi za pla¢anje anuiteta, rata kredita i sli¢nih
obveza. Ugovor o trajnom nalogu moZze biti zaseban dokument ili dio drugog ugovora
(Hrvatska narodna banka, 2022.).

Karticna plaéanja su metoda transakcije koja omogucuje korisnicima da izvrSe
placanje robe i usluga putem debitnih ili kreditnih kartica. Ova vrsta pla¢anje se moze
kategorizirati na temelju razliCitih vrsta kartica koje se koriste za transakcije. NajceSce
koriStene vrste kartica jesu debitne i kreditne kartice. Debitne kartice su povezane
direktno s bankovnim radunom korisnika i kada korisnik izvrSi kupovinu debitnom
karticom, sredstva se odmah umanjuju na njegovom bankovnom racunu. Kreditne
kartice omogucuju korisniku kupovinu na ,kredit", Sto znaci da korisnik moze trositi do
odredenog limita odobrenog od strane izdavaca kartice. Korisnik potom plaéa iznos
potrodnje u cijelosti ili dijelovima kroz mjesecne obroke. Osim ovih vrsta kartica postoje
jos: ,Prepaid kartice” (sredstva se unaprijed uplac¢uju na karticu), Poklon kartice,
Kartice s odgodenim placanjem (sli¢ne kao kreditne kartice, ali se dug mora odmah

44



uplatiti u cijelosti), Virtualne kartice (Digitalne kartice) i Kartice za specificne svrhe
(npr. kartice za gorivo).(TakePayments, 2023.).

Cek je formalan vrijednosni papir sa zakonom odredenom formom koji se koristi u
medunarodnim pla¢anjima, a moze glasiti na ime, na donositelja i po naredbi.
|zdavatelj (trasant) bezuvjetno nalaze drugoj osobi (trasatu) —banci da iz njegovog
pokri¢a pri njoj isplati zakonitom imatelju eka odredenu svotu novca. Cek se pravno
temelji na ugovoru o nov€anom depozitu kojeg ima trasant pri banci. Upotreba ¢ekova
znacajno se smanijila u posljednjih nekoliko desetlje¢a zbog porasta elektronickog
bankarstva i digitalnih nacina pla¢anja, koji nude brze i efikasnije metode transakcija.
Cekovi zahtijevaju ruénu obradu i predaju u banci, $to ih &ini manje praktiénim u

suvremenom digitalnom okruzenju (Blogspot, 2024.).

Za platni promet bitno je spomenuti ,SEPA® - u (eng. Single Euro Payments Area) koja
omogucuje jednostavno izvodenje bezgotovinskih transakcija u eurima za gradane,
poslovne subjekte i javna tijela diliem ukljuenog podrucja. Ovaj sustav Koristi
ujednacene modele i postupke koji se primjenjuju na cijelom podrucju SEPA-e, Cime
se osigurava efikasnost i dosljednost u transakcijama unutar Europe. Podrucje ,SEPA*®
uklju€uje ukupno 36 drzava, medu kojima su sve 27 €lanica Europske unije te Island,
Lihtenstajn, Norveska, Svicarska, Monako, San Marino, Andora i Sveta Stolica (Drzava
Vatikanskog Grada). ,SEPA®- u &ine jedinstvena valuta (euro), zajedni¢ka poslovna
prava, zajedniCka pravna osnova, zajedniCki tehniCki standardi, jedan set platnih
instrumenata i infrastruktura za obradu platnih transakcija (Hrvatska narodna banka,
2022.).
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Grafikon 6. |Izmjena sustava pla¢anja u Europskoj uniji od 2000. do 2020. godine.
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Izvor: EUROPEAN CENTRAL BANK (2021). Payments statistics: 2020., dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/press/stats/paysec/html/ecb.pis2020~5d0ea9dfa5.en.html
(pristupljeno 4. svibnja 2024.)

Grafikon 6. prikazuje trendove u koristenju razli€itih platnih instrumenata od 2000. do
2020. godine. Na grafikonu su prikazane Cetiri vrste platnih metoda: karti¢na placanja
(oznaCena plavom bojom), izravna terecenja (oznaCena crvenom bojom), kreditni
transferi (oznaceni zutom bojom), ¢ekovi (oznaceni zelenom bojom), te elektronicki
novac (oznaCen plavom bojom). KartiCna pla¢anja pokazuju najznacajniji rast kroz
razdoblje, pocCevsi od oko 5 milijardi transakcija godisnje u 2000. godini i dosezudi
gotovo 50 milijardi transakcija u 2020. Ovo ukazuje na Siroko prihvacanje karti¢nih
placanja u posljednjih 20 godina. Kreditni transferi i izravna tereéenja pokazuju
umijereni rast tijekom dvadesetogodiSnjeg perioda. Kreditni transferi kre¢u se od oko
10 milijardi transakcija na pocetku razdoblja do priblizno 20 milijardi do kraja razdoblja,
dok izravna terecenja pokazuju maniji rast s pocCetnih 7-8 milijardi na oko 15 milijardi
transakcija godiSnje. Upotreba ¢ekova kontinuirano opada kroz cijelo razdoblje, Sto
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ukazuje na njihovo sve slabije koriStenje. Na pocetku razdoblja broj transakcija
Cekovima bio je oko 7 milijardi, a do 2020. godine pao je na priblizno 2 milijarde
transakcija. Elektroni¢ki novac, kao novina, biljezi znatno maniji broj transakcija, no

ipak je uocljivo kako od 2016. godine pocinje biljeziti rast.

Uz navedene nacine placanja digitalizacijom se razvijaju i nove vrste i nacini pla¢anja.

Poput mobilnih pla¢anja, digitalnog novca i kripto valuta.

Mobilna placanja omogucuju korisnicima da obavljaju transakcije putem svojih
pametnih telefona ili drugih mobilnih uredaja, Cesto koristeci tehnologije poput ,NFC-
a”! ili QR kodova. Digitalni novcanici pruzaju korisnicima moguénost pohranjivanja

financijskih sredstava i obavljanja transakcija putem interneta ili mobilnih aplikacija.

Digitalni novac (ili digitalna/ virtualna valuta) odnosi se na bilo koje sredstvo placanja
koje postoji iskljucivo u elektronickom obliku. Ova vrsta novca jo$ uvijek je samo idejni
projekt sredidnjih banaka. Digitalni novac ne bi bio fizi¢ki opipljiv poput nov€anice od
eura ili kovanice. On bi se evidentirao i prenosio koriStenjem online sustava. Digitalni
novac obi¢no predstavlja fiat valute, poput dolara ili eura. Razmjenjuje se putem
racunala, pametnih telefona, kartica i online burzi kripto valuta. U nekim slu¢ajevima
moze se pretvoriti u fiziCki novac putem bankomata. Ova vrsta novca takoder bi
olakSala centralnim bankama provedbu monetarne politike jer im nije potrebno
prikupljati i skladistiti fizicki novac ili imovinu kako bi utjecale na inflaciju ili stvorile

stabilnost financijskog sustava (Investopedia, 2024.).

Jedan od ciljeva digitalnog novca je ukloniti vremensko kasnjenje i operativne troSkove
u trenutacnim sustavima koristenjem tehnologije distribuiranih glavnih knjiga. U
sustavu distribuiranih glavnih knjiga, zajedniCke knjige povezane su putem zajedniCke
mreZze radi evidentiranja transakcija. Korisnici iz razli€itih jurisdikcija mogu se povezati,
Sto minimizira vrijeme obrade podataka. Takoder pruza transparentnost vlastima i
dionicima. Buduci da se knjige Cuvaju na vise raCunala, tesko ih je izmijeniti, pogotovo

ako su osigurani kriptografskim tehnikama (Investopedia, 2024.).

11 NFC, skracenica od ,Near Field Communication”, je tehnologija koja omoguc¢ava bezi¢nu
komunikaciju na kratkim udaljenostima, obi¢no do nekoliko centimetara. NFC omoguc¢ava dva uredaja
da sigurno razmjenjuju podatke kada se nalaze u neposrednoj blizini jedan drugoga (Nexi Croatia,
2023.).
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Postoje barem dva razloga zasto bi nove vrste digitalnog novca u buduénosti mogle
biti poZeljnije od komercijalnih bankovnih depozita. Prvi je taj Sto depoziti pruzaju vrlo
niske kamatne stope, Cineéi ih neprivlatnim ulaganjem. Drugi je percepcija
neucinkovitosti (posebno u SAD-u) sustava placanja temeljenih na bankovnim
rac¢unima. Sustavi placanja postavljeni su kao knjizni¢ni mrezni sustavi. Maloprodajne
transakcije izmedu klijenata iste banke zabiljezene su u istoj knjizi, Sto ih €ini brzima i
jeftinima. S druge strane, medubankovne transakcije ukljuCuju prijenos sredstava
izmedu banaka, $to obi¢no ukljuCuje naknade i kasnjenja u obradi. Okolina platnih
usluga brzo se razvija i predstavlja prijetnju monopolnoj poziciji bankarskog sektora u
pruzanju platnih usluga (Duffie, et al. 2022., str. 56.-57.).

Digitalni novac ili virtualne valute, jesu digitalni prikaz vrijednosti i mogu se smatrati
specificnom vrstom imovine koju su njezini imatelji spremni drzati i/ili elektronicki
razmjenjivati te se njome medusobno sporadi¢no koristiti za placanja, u skladu s
uvjerenjem da takve valute imaju stvarnu vrijednost. Virtualne valute su digitalne valute
koje se koriste kao sredstvo pla¢anja, a koje nisu izdane od strane centralnih banaka
ili drugih javnih institucija. Njihova ponuda je obi¢no ograni¢ena, definirana slozenim
algoritmima, $to moZe znacajno utjecati na njihovu cijenu, koja je uglavhom odredena
potraznjom na trzidtu. lako postoji mnogo razli€itih virtualnih valuta, njihova ponuda
nije regulirana gospodarskim potrebama, vec je rezultat vanjskih tehnoloskih rieSenja
(Hrvatska narodna banka, 2022.).

Virtualne valute se Cuvaju u digitalnim nov€anicima i njima se trguje na platformama
za razmjenu virtualnih valuta, ali ne ispunjavaju osnovne funkcije novca i stoga ih se
ne moze smatrati konvencionalnim oblikom novca. One nisu uobi€ajeno koristene kao
mijerilo vrijednosti za usporedbu cijena razliCitih dobara i usluga, niti se Siroko koriste
kao sredstvo razmjene u gospodarstvu. Takoder, ne mogu se smatrati ucinkovitim
sredstvom Stednje jer nisu prepoznate kao stabilno sredstvo pohrane vrijednosti.
Umjesto toga, mnogi korisnici i investitori virtualnih valuta motivirani su brzim rastom

vrijednosti i moguc¢om visokom dobiti, Sto Cesto dovodi do Spekulativne trgovine.

Nadalje, pozadinska vrijednost virtualnih valuta ¢esto je nejasna, buduci da se njezino
stvaranje temelji na slozenim tehnoloSkim procesima koji nisu uvijek lako razumiljivi

Siroj javnosti. Virtualne valute nisu zakonsko sredstvo pla¢anja u Republici Hrvatskoj
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niti se smatraju stranom valutom ili stranim sredstvima placanja (Hrvatska narodna
banka, 2022.).

Kripto valute poput Bitcoina su oblik digitalne valute koji se koristi za internacionalna
placanja. Cesto se vjeruje da nacionalna valuta nije digitalna valuta, ali zapravo
srediSnje banke izdaju digitalne valute drugim bankama. Velika vecina novca koji se
koristi u svakodnevnim transakcijama je zapravo elektroniCka, stvarajuci bankarsku
digitalnu valutu. Osim nacionalnih banaka, komercijalne banke takoder izdaju digitalne
valute svojim klijentima, $to znadi da vecéina novca u optjecaju zapravo predstavlja
digitalnu valutu izdanu od strane tih banaka. S obzirom da su sva globalna placanja
zapravo transakcije digitalnom valutom, kripto valute predstavljaju novu vrstu digitalne
valute koja mijenja nacin internetskog placanja i potencijalno moZze znacajno utjecati
na postojece trziste. Kripto valute imaju potencijal da poremete tradicionalne nacine

placanja i oblikuju buduénost financijskog trzZista.

Digitalna valuta u uzem smislu, odnosno digitalna valuta srediSnje banke (,CBDC* =
Central Bank Digital Currency), je digitalni ekvivalent odredenoj fiat valuti i vezana je
za njenu vrijednost. Digitalne valute u ovom obliku trenutno postoje tek kao koncept,
medutim sve vise zemalja razmatra mogucénost njihovog uvodenja. Glavna razlika
izmedu kripto valuta i digitalnih valuta je u tome $to kripto valute obi¢no stvaraju i izdaju
sami korisnici, $to je decentralizirani proces, dok srediSnje banke kontroliraju emisiju
digitalnih valuta. To ukljuCuje odredivanje koliCine valuta u optjecaju i naCin njihovog
izdavanja. Na primjer, Bitcoin ima ograniCenje od 21 milijun jedinica, dok digitalne

valute centralnih banaka nemaju takva ogranienja (Lider, 2021.).

S porastom digitalnih pla¢anja, vazno je zadrzati valutu srediSnje banke kao temelj za
pouzdano funkcioniranje globalnog platnog sustava u razdoblju sve vece digitalizacije.
Stoga je Europska sredi$nja banka (u nastavku ESB ) krajem 2023. godina pokrenula

projekt uvodenja digitalnog eura.
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Slika 7. Kronoloski prikaz razvoja digitalnog Eura

18. 10. 2023 & Euroskupina pozdravila
odluku ESB-a o pokretanju
sljedece faze projekta
digitalnog eura

13.07. 2023 @ ,Kada je rijeC o digitalnom
euru, on je samo dio
prirodnog razvoja nase
zajednicke valute.”

15. 06. 2023 @ Euroskupina raspravljala o
napretku projekta digitalnog
eura

15. 05. 2023 @ Euroskupina odrzala
raspravu o digitalnim
valutama sredisnjih banaka

16. 01. 2023 @  Digitalni euro: pregled stanja
u vezi s napretkom projekta

lzvor: EUROPA (2024). Put prema digitalnom euru. [online] Dostupno na:
https://www.consilium.europa.eu/hr/policies/digital-euro/  (pristupljeno 28. ozZujka
2024.)

U srpnju 2021. godine, Europska srediSnja banka pokrenula je fazu testiranja projekta
digitalnog eura. Ova faza usredotocena je na klju¢na pitanja povezana s dizajnom i
distribucijom moguceg digitalnog eura te uklju€uje izradu prototipa. Glavni je cilj istraziti
nacine na koje bi se digitalni euro mogao implementirati kao praktiCan nacin placanja
koji omogucuje upotrebu sigurnog suverenog novca koji izdaje Europska srediSnja
banka u cijelom europskom podrucju. Kada su u pitanju dizajn i kljucni aspekti
digitalnog eura koji su relevantni za politiku EU-a, ESB aktivho suraduje s drugim
institucijama EU-a i dionicima, posebno s Europskom komisijom, Euroskupinom i
Europskim parlamentom. Europska srediSnja banka je do sada obijavila tri izvjeS¢a o

napretku ciljeva projekta. Komisija je 28. lipnja 2023. godine predstavila zakonodavne
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prijedloge o digitalnom euru, kao i o statusu novC€anica i kovanica eura kao zakonskog

sredstva placanja (Europa.eu, 2024).

Istrazna faza projekta digitalnog eura trajala je oko 24 mjeseca i zavrSila je u listopadu
2023. godine, Upravno vije¢e ESB-a donijelo je odluku 18. listopada 2023. godine da
pokrene fazu pripreme i testiranja digitalnog eura. U ovoj fazi, koja bi mogla trajati
otprilike tri godine, postavit ¢e se osnove za potencijalnu implementaciju digitalnog
eura. PoCetak ove nove faze ne znaci automatsko pokretanje digitalnog eura. Odluka
o uvodenju digitalnog eura od strane ESB-a bit ¢e donesena tek nakon Sto Vijece i
Parlament usvoje zakonodavni okvir koji to omogucuje. Druga podrucja rada koja
obuhvacaju srediSnje banke i povezane dionike uklju€uju ispitivanje funkcionalnosti
potencijalnog digitalnog eura za veleprodaju. Ove inicijative su potpuno odvojene od
projekta digitalnog eura za maloprodaju. Digitalni novac koji izdaje srediSnja banka i
nacionalne srediSnje banke bio bi stabilno uporiSte monetarnog i platnih sustava i njime
bi se ujedno ojaCala monetarna suverenost euro podrucja te potaknulo natjecanje i

ucinkovitost europskog sektora platnog prometa (Hrvatska narodna banka, 2022.).

Slika 8. Prednosti digitalnog eura

R Y

Sluzi kao dopuna gotovini Siguran je i jednostavan za Osnovna upotreba
upotrebu na cijelom besplatna je za potro3ace
europodrucju

<, d

= Wz
Potice inovacije i podupire Potice jaca otvorenu Stiti privatnost bolje od ikoje
digitalizaciju europskog strate$ku autonomiju Europe drugog sredstva plac¢anja
gospodarstva

Izvor: Izrada autora prema podacima EUROPA (2024.), Put prema digitalnom euru,
dostupno na: https://www.consilium.europa.eu/hr/policies/digital-euro/ (pristupljeno
28. ozujka 2024.)
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Digitalni euro ne bi zamijenio nov¢anice vec bi bio jos jedan dodatan nacin placanja i
mogao bi se koristiti kao zamjena za gotovinu s jednakom vrijednoSc¢u. Trgovcima bi
mogao posluziti kao jednostavnija i jeftinija opcija u uvjetima fragmentiranosti
trenutnog sustava plac¢anja. Zahvaljujuci digitalnom euru, trgovci bi mogli pregovarati
s pruzateljima placanja kako bi poboljSali uvjete i smanijili troSkove, Sto bi moglo
rezultirati nizim cijenama za potroSace. Nadzirani posrednici, kao $to su banke, imali
bi klju€nu ulogu u distribuciji digitalnog eura, pruzajuci podrsku korisnicima i tvrtkama
u vezi s upotrebom digitalnog eura. Digitalni euro bi bio definirao kao javno dobro i
njegova uporaba se ne bi plaéala, no posrednici bi mogli po odredenoj cijeni razviti

dodatne usluge.

Financijske inovacije na podrucju sustava placanja pomazu u poboljSanju do sada
uspostavljenih nacina placanja poput kreditnih transfera ili karti¢nih pla¢anja. Inovacije
pridonose brzini, ali i sigurnosti provodenja usluga. Uz unapredenje veé postojecih
usluga razvijaju i nova vrte placanja poput digitalnog novca, koji bi zamijenio fiat valute.
Europska unija takoder razmatra uvodenje digitalnog eura koji bi bio ekvivalent

papirnatom novcu kojim bi se dodatno olakSale transakcije na europodrudju.
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4. REGULATORNI PRISTUP ,FINTECH-U”: TEORIJA

Banke su podlozne prudencijalnim obvezama koje ukljuCuju zahtjeve za minimalni
kapital i likvidnost, ograniCenja za velike izloZzenosti te specificna pravila o ustroju
upravljackih struktura i sustavima naknada za donositelje odluka. Osim toga, banke su
obvezne postovati dodatne propise poput zastite potroSaca, sprjeCavanja pranja novca
(engl. Anti-Money Laundering ili ,AML”) i borbe protiv financiranja terorizma (engl.
Combating the financing of terrorism ili ,CFT”), kao i propise o poslovnom ponasaniju.
Ti propisi se odnose na razliCite usluge koje banke pruzaju, ukljuCujuci prikupljanje
depozita, odobravanje kredita, platne usluge i upravljanje bogatstvom. Sigurnost
podataka, pranje novca i kiberneticki napadi su naj¢eSce problematike i rizici sa kojima
se susreCu regulatorna tijela. Nakon pojave Fintech tvrtki, nisu se opcenito
prilagodavali okviri financijskih propisa kako bi se uskladile s njihovim aktivhostima kao
pruzateljima financijskih usluga. Neki postupci uklju€uju uvodenje kategorije digitalnih
banaka u odredenim pravnim sustavima ili propise o tzv. crowdfunding platformama.
Novim regulatornim kategorijama za Fintech tvrtke nije uvijek cilj kontroliranje
specifiCnih rizika koje predstavljaju, ve¢ ponekad teZe promicanju vece konkurencije ili
financijske ukljuéenosti putem postavljanja (privremenih) manjih zahtjeva. Brzi razvoj i
implementacija financijske tehnologije zahtjeva brzu i efikasnu, ali ne i previse
restriktivnu regulaciju kako se ne bi zaustavio napredak. Regulatori koriste odredene
alate kako bi nadzirali i regulirali Fintech, bez da ograni€avaju njegov napredak. Kroz
zahtjeve za licenciranje, regulatorne pjeS€anike (engl. regulatory sandboxes),
regulatorni izvjestajni okvir, smjernice i okvire uskladenosti, inspekcije na terenu i
revizije, izvrSne mjere i suradnju i razmjenu informacija regulatori vrSe nadzor na

financijskim inovacijama.

U svom pristupu regulaciji Fintech-a, nadzorna tijela nastoje ostvariti sigurnost
financijskog sektora doprinoseci opcoj drustvenoj stabilnosti, pri Eemu se usredotocCuju
na srednjoroCne cilieve poput ekonomske ucinkovitosti, financijske stabilnosti,
integriteta trzista ili zastite potroSaca. Poticanje konkurentnih trziSta takoder je jedan
od tih srednjoro¢nih ciljeva jer se smatra da potiCe ucinkovitu alokaciju resursa i
inovacije. Politike koje imaju za cilj osigurati ravnopravne uvjete za sve sudionike na
odredenom trziStu predstavljaju jedan od dostupnih instrumenata za postizanje cilja

konkurentnih trzista. Medutim, odredeni instrumenti javne politike usmjereni na
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ostvarivanje srednjoroCnih ciljeva politike mogu imati nenamjerne uc€inke na druge.
Stoga bi regulatori trebali razmotriti kompromise u politici, poput onih koji postoje

izmedu financijske stabilnosti i konkurencije.

Slika 9. Regulacija Fintech-a

POKRETACI RIZICI REGULACIJA

Rizici za potrosace * Regulativni obuhvat
e * Nedostatak razumijevanja potrosaca e Zastita potrosaca
Adopcua fintecha @ * Nepravilna prodaja proizvoda i usluga :> « Zastita podataka, sigurnost i
e Rastuce oslanjanje na * Financijska iskljucenost privatnost
o ® Privatnost, sigurnost i zastita podataka
tehnologiju
e Rastuca povezanosti
Sloienost Rizici za tvrtke
* OdrZivost poslovnog modela « Regulativni obuhvat

* Ekonomije obujmau o Ubraitiinie ity
primjeni IT-a * Tehnoloski rizik i operativna otpornost [:>

* Upravljanje rizicima
* Upravljanje podacima pravijan

* Ponasanje i AML (protiv pranja novca) * Operativna otpornost
* Pravni rizik

Rizici za financijsku stabilnost

SR - Prlkupljfmje i analiza podataka i
* Alternativni kanali financijskog posredovanja informacija
* Ponasanje poput krda :> * Nove regulatorne intervencije

* Koristenje kripto sredstava
* Sustavne ranjivosti

Izvor: izrada autorice prema podacima KPMG (2019.), Regulation and supervision of
Fintech Ever-expanding expectations, dostupno na:

https://assets.kpmg.com/content/dam/kpma/xx/pdf/2019/03/reqgulation-and-

supervision-of-fintech.pdf (pristupljeno: 04. svibnja 2024.)

Implementirajuéi zahtjeve za licenciranje i registraciju, regulatori imaju ovlasti
zahtijevati od Fintech tvrtki da dobiju dozvole ili se registriraju kod regulatornih tijela
prije pruzanja financijskih usluga. Ovo osigurava da tvrtke zadovoljavaju odredene
regulatorne standarde i zahtjeve zastite potroSaca. Uz to, regulatori Cesto provode
testiranja i procjene kako bi osigurali da Fintech inovacije ne predstavljaju prevelik rizik
za trziste ili korisnike financijskih proizvoda i/ili usluga. Ovi procesi uklju€uju analizu
poslovnih planova, tehnoloskih rjeSenja i sigurnosnih protokola koje koriste Fintech
tvrtke. Kroz redovitu razmjenu informacija i suradnju s drugim regulatornim tijelima,
regulatori prate medunarodne trendove i najbolje prakse u reguliranju Fintech sektora
kako bi osigurali dosljedan i uc€inkovit nadzor.
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Jedan od primjera regulatorne inovacije koja prati Fintech transformaciju financijskog
sektora su tzv. regulatorni pjeScanici, odnosno virtualna okruzenja u kojem inovatori
mogu testirati svoje proizvode/usluge u odredenom vremenskom okviru u suradnji s
nadleznim nadzornim tijelom. Ovakva vrsta regulacije potiCe inovacije u financijskom
sektoru omogucavajuci Fintech tvrtkama eksperimentiranje s novim tehnologijama i
poslovnim modelima bez potpune obveze regulatorne uskladenosti. Dok djeluju unutar
pjeS€anika, Fintech tvrtke su podvrgnute regulatornom nadzoru kako bi se osigurala
zastita potrosaca i stabilnost financijskog sustava. Regulatori pazljivo prate aktivnosti
kako bi procijenili rizike i osigurali uskladenost s postojeéim propisima. Sudjelovanje u
pjeS€aniku obi¢no ima fiksno trajanje, omogucéavajuci tvrtkama testiranje njihovih
proizvoda i usluga u odredenom razdoblju Ovaj vremenski ogranifen pristup
omogucuje regulatorima procjenu performansi i utjecaja inovacija u kontroliranom
vremenskom okviru. Regulatorni pje$€anici ¢esto ukljuCuju mjere za smanjenje rizika
radi zastite potroSaca i financijskog sustava. Fintech tvrtke su obavezane pokazati
Cvrste okvire za upravljanje rizicima i planove za hitne situacije kako bi se rijeSili
potencijalni problemi koji se mogu pojaviti tijekom testiranja. Potice se suradnja izmedu
Fintech tvrtki, tradicionalnih financijskih institucija, regulatora i drugih dionika. Ova
suradnja olakSava dijeljenje znanja, promovira najbolje prakse i poboljSava cjelokupni
ekosustav za Fintech inovacije. Nakon uspjesSnog zavrSetka faze testiranja pjeS€anika,

Fintech tvrtke mogu pruzati svoje usluge na trzistu (Jenik i Lauer, 2017., str. 4).

Korist regulatornih pjeS€anika temelji se na tome Sto daju mogucénost regulatorima da
usmjeravaju uskladenost inovativnih tvrtki s regulatornim zahtjevima uz pracenje
razvoja njihova poslovanja. Ovaj nacin reguliranja postaje prihvacen diliem svijeta, pri
¢emu mnoge zemlje uspostavljaju vlastite programe pjeSCanika kako bi podrzale
Fintech inovacije. Regulatorni pjeS¢€anici variraju u opsegu, kriterijima za sudjelovanje
i regulatornom pristupu, odrazavajuci raznolikost regulatornih okvira Sirom svijeta.
MozZe se zakljuCiti kako regulatorni pjes€anici zapravo promicu drustveno odgovorne
inovacije u Fintech sektoru te razvoj novih poslovnih ideja u domeni financija uz
osiguravanje regulatorne uskladenosti i zastite potroSaca. Vazno je istaknuti kako
Hrvatska narodna banka pokrenula projekt Inovacijski hub s ciliem pruzanja
neobvezuju¢e i neformalne podrSke poslovnim subjektima koji razvijaju inovativni

proizvod ili uslugu iz podrucja Fintech-a.
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,0vaj ,hub” djeluje kao komunikacijsko-informacijska platforma koja odgovara na
upite, odnosno pruza informacije, razmjenjuje misljenja i daje pojasnjenja u podrucjima
Fintech-a iz nadleZnosti Hrvatske narodne banke. Namijenjen je svim poslovnim
subjektima koji razvijaju ili su vec razvili tehnolosku inovaciju u pruZzanju bankovnih ili
platnih usluga, bez obzira na to imaju li prethodno odobrenje Hrvatske narodne banke

za pruZanje odredene vrste usluga“ (Inovacijski hub, 2019.).

Hrvatska narodna banka prati trziSne trendove i njihov utjecaj na stabilnost financijskog
sustava dok obavlja svoje zadatke. Cilj Hrvatske narodne banke je pruziti podrsku u
uskladivanju s regulatornim zahtjevima, posebno s obzirom na povecani interes
sudionika financijskog trzista i drugih poslovnih subjekata za inovacijama u podrucju

bankovnih i platnih usluga.

Kroz regulatorni izvjeStajni okvir, Fintech tvrtke su obvezne redovito dostavljati
izvjestaje regulatorima, prikazujuci detalje o svojim aktivnostima, financijskom statusu
i uskladenosti s regulatornim zahtjevima. Ti izvjestaji pomaZzu regulatorima u pracenju
poslovanja i evaluaciji razine uskladenosti. Nadalje, regulatori mogu zahtijevati
dodatne informacije ili analize ako postoji sumnja ili potreba za dubljim uvidom u
poslovanje Fintech tvrtki. Suradnja izmedu Fintech sektora i regulatora klju¢na je za
odrzavanje povjerenja u financijski sustav i za$titu interesa svih dionika. Kroz
transparentnu razmjenu informacija i redovite konzultacije, regulatori mogu bolje
razumjeti dinamiku Fintech trzista i prilagoditi svoje politike kako bi podrzali inovacije i

osigurali stabilnost financijskog sektora (BIS, 2021., str 7.).

Regulatori pruzaju smjernice i postavljaju okvire za uskladenost kako bi podrzali
poslovanje Fintech tvrtki. Ove smjernice definiraju regulatorna o€ekivanja, standarde
uskladenosti i najbolje prakse koje bi tvrtke trebale slijediti. Takoder, regulatori Cesto
organiziraju obuke, radionice i konferencije kako bi pruzili dodatnu podrsku Fintech
sektoru. Kroz suradnju s regulatornim tijelima, Fintech tvrtke mogu bolje razumjeti
regulatorne zahtjeve i prilagoditi svoje poslovanje kako bi osigurale uskladenost. Ove
smjernice nisu samo alat za osiguravanje regulatorne uskladenosti, ve¢ sluze i kao

temelj za promicanje integriteta trziSta i zaStitu interesa svih dionika. Kroz
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transparentnost i jasne smjernice, regulatori pridonose stvaranju povoljnog okruzenja

za inovacije i rast Fintech sektora (BIS, 2021., str. 2.).

Nadzorna tijela redovito provode inspekcije i revizije Fintech tvrtki kako bi osigurali
njihovu uskladenost s regulatornim propisima. Ovi procesi uklju€uju detaljnu analizu
poslovnih operacija, financijskih izvjeStaja, upravljanja rizicima i sigurnosnih mjera.
Glavni cilj inspekcija je identificirati eventualne nedostatke i osigurati da tvrtke djeluju
u skladu s propisima kako bi se zastitili interesi potroSaCa i oCuvala stabilnost
financijskog sustava. Rezultati inspekcija mogu zahtijevati od tvrtki da poduzmu
odgovarajuce korake za ispravak nedostataka ili poboljSanje svojih praksi. Ova
suradnja izmedu regulatornih tijela i Fintech tvrtki klju¢na je za odrzavanje
transparentnosti i integriteta trziSta, te za promicanje povjerenja potro$aca u Fintech
sektor (BIS, 2021., str. 5.).

U podrucju financijske regulacije, drustveni ciljevi poput financijske stabilnosti,
integriteta trzista ili zastite potroSaca imaju prednost pred promicanjem konkurencije
na trzistima financijskih usluga. Zapravo, licencni zahtjevi za ta trzista obi¢no djeluju
kao prepreka ulasku koja se moze opravdati samo na temelju ciljeva viSeg prioriteta.
Nadalje, samo manjina financijskih regulatora ima mandat za poticanje konkurencije,
kao u slu¢aju Prudential Regulation Authority (PRA) Banke Engleske, taj je cilj Cesto
podreden primarnoj misiji odrzavanja sigurnosti i stabilnosti banaka. U podrucju
konkurencije, primjena odredenih instrumenata javne politike Cesto je uvjetovana
dokazanom sposobnoS¢u da pruzi ekonomsku ucinkovitost i koristi potroSaCima.
Nadalje, potpuna homogenizacija zahtjeva koje moraju ispuniti raznoliki sudionici na
trzistu ne dovodi uvijek do konkurentnih trziSta. Primjerice, mogu biti potrebne
specificne kontrole za sudionike s vec¢im potencijalom za razvoj dominantnog trziSnog
polozaja. S obzirom na to, postizanje ravnopravnih uvjeta izmedu banaka i Fintech
tvrtki trebalo bi se smatrati pozeljnom znacajkom regulatornog okvira samo kada su
sigurno zadovoljeni drugi ciljevi viSeg prioriteta (uklju€ujuci konkurentna trzista). Stoga
analiza moze li regulacija neproporcionalno izobli€iti konkurentni pejzaz zahtijeva
sveobuhvatan pregled. Posebno, ta analiza trebala bi utvrditi mogu li se razli€iti zahtjevi
za razliCite vrste subjekata koji obavljaju istu aktivhost opravdati na temelju ciljeva
politike viSeg prioriteta - drugim rijeCima, moZze li postojati nacin postizanja tog cilja
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viSeg prioriteta bez ili s manje izrazenih regulatornih razlika medu razliCitim vrstama

subjekata koji se natje€u na odredenom trziSnom segmentu (BIS, 2021., str. 5.).

Regulatori imaju kljuénu ulogu u suzbijanju raznih oblika prijevara u Fintech sektoru,
kao Sto su lazno reklamiranje, manipulacija trzistem, skriveni troSkovi, zloupotreba
povjerenja korisnika ili neovlasteno koriStenje podataka. Kazne koje se primjenjuju
mogu ukljucivati nov€ane kazne, oduzimanje poslovnih dozvola, privremenu ili trajnu
zabranu poslovanja te pokretanje pravnih postupaka radi nadoknade Stete Zrtvama

prijevara.
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5. REGULATORNI PRISTUP FINTECH-U: PRAKSA

Na razini Europske unije, regulacija Fintech-a provodi se putem razli€itih propisa,

uredbi i direktiva koji oblikuju okvir za pruzanje financijskih usluga. Neke od klju¢nih

inicijativa koje se odnose na Fintech u EU ukljuCuju (European Parliamentary

Research Service, 2019.):

PSD2 (eng. Payment Services Directive 2): Ova direktiva ima za cilj dopustiti
pristup na trziste plaéanja za inovativne Fintech tvrtke. PSD2 omogucuje treé¢im
stranama pristup bankovnim raCunima korisnika putem API-ja (Application
Programming Interface), $to omogucuje razvoj novih platnih usluga i
tehnologija.

GDPR (eng. General Data Protection Regulation): Ova uredba Stiti privatnost i
podatke gradana Europske unije te postavlja stroge zahtjeve za prikupljanje,
obradu i upravljanje osobnim podacima. To se odnosi i ha Fintech tvrtke koje
prikupljaju i obraduju podatke korisnika.

AMLD (eng. Anti-Money Laundering Directive): Direktiva o borbi protiv pranja
novca i financiranja terorizma sadrzi zahtjeve za identifikaciju korisnika,
pracenje transakcija i implementaciju mjera za sprjeCavanje pranja novca i
financiranja terorizma. Fintech tvrtke su obuhvaéene ovim zahtjevima.

MiFID Il (eng. Markets in Financial Instruments Directive IlI): Ova direktiva
regulira trgovinu financijskim instrumentima na europskim trzistima kapitala.
lako se izravno ne odnosi na Fintech tvrtke, moze utjecati na njihove poslovne
modele ako pruzaju usluge koje su obuhvacene ovom direktivom, poput
trgovanja vrijednosnim papirima.

Direktiva o elektronickom novcu (eng. Electronic Money Directive): Pravila i

zakoni o primjeni, proizvodniji i koriStenju e-novca.

Osim toga, Europska bankarska unija kao i Europska nadzorna tijela u financijskom

sektoru, poput Europskog nadzornog tijela za bankarstvo, Europskog nadzornog tijela

za vrijednosne papire i trziSte kapitala te Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i

strukovno mirovinsko osiguranje igraju klju¢nu ulogu u nadzoru i regulaciji financijskih

institucija u EU, ukljucCujuci i Fintech sektor. Te organizacije prate inovacije u Fintech-

u i daju preporuke i smjernice kako bi se osigurala uskladenost s regulativom.
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U Europskoj uniji nema posebnog pravnog okvira za Fintech tvrtke na razini EU-a ili
na razini drzava €lanica EU-a. Prema pravu EU-a, svaka Fintech tvrtka treba ishoditi
licencu bez obzira na to pruza li uslugu banka ili nebankarska institucija. Europske
Fintech tvrtke koje obavljaju aktivnosti poput kreditiranja, zajmova, mobilnih pla¢anja i
sl. ili njihovu kombinaciju, imaju pristup europskom sustavu putovnica, koji im
omogucuje pruzanje financijskih usluga ili otvaranje podruznica u drugim drzavama
Clanicama EU-a pod regulatornim nadzorom svoje mati¢ne zemlje. Fintech tvrtke koje
obavljaju aktivnosti koje nisu regulirane na razini EU-a potencijalno su podlozne
razli€itim zahtjevima za licenciranje drzava €lanica i regulaciji kako na razini mati¢nog
poduzeca, tako i na razini podruznica dillem EU-a. Zahtjevi za licenciranje drZzava
Clanica utjeCu na jednostavnost kojom tvrtke mogu obavljati poslovanje prekograni¢no.
Fintech tvrtke koje nude odredene usluge, poput maloprodajnog bankarstva, platnih
na financijskim trziStima, podlijezu licenciranju i sustavu putovnica Europske unije.
Prema tom sustavu, tvrtke koje dobiju licencu za pruzanje tih usluga u svojoj mati¢noj
drzavi imaju pravo pruzati iste usluge ili osnovati podruznicu u drugim drzavama
Clanicama Europskog ekonomskog prostora, nazvanim ,drzavama domacinima". Ovaj
sustav olakSava proces autorizacije za banke i financijske institucije te ih oslobada
potrebe za dobivanjem pojedinacnih licenci od svake drzave €lanice EU-a. Kada
Fintech tvrtka dobije putovnicu i dalje ostaje pod nadzorom regulatora svoje matic¢ne
drzave. Regulatori drzave domacina mogu regulirati poslovanje podruznica koje imaju
putovnicu, ali njihove ovlasti su ograniCene kada su u pitanju usluge koje se pruzaju
prekograni¢no. Nadalje, primjenjuju se odredbe o ,opéem dobru" i neuskladeni zakoni
o zastiti potroSaca, ukljuCujuci profesionalnu tajnost, prevenciju prijevara i prijavu

sumnjivih aktivnosti (Christiansen et al.,2018., str.1.).

Tvrtke koje se bave Fintech-om unutar drzava clanica EU podlijezu regulativi za
aktivnosti koje nisu pokrivene europskim zakonodavstvom, $to ih iskljuCuje iz sustava
putovnica. Kako bi sprijeCile regulatorne praznine, drzave Clanice razvijaju vlastite
okvire za licenciranje Fintech aktivnosti koje jo§ nisu obuhvaéene EU propisima. Na
primjer, Francuska je nedavno uvela specificne zakonske rezime koji reguliraju
financijske investicijske savjetnike, bankarske transakcije, posrednike u platnim
uslugama, kao i posrednike i savjetnike u crowdfunding platformama (Christiansen et
al., 2018., str 1.)
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Druga Direktiva o platnim uslugama, ili ,,PSD2”2 kao glavne ciljeve ima doprinijeti
integriranijem i ucinkovitijem europskom trzistu placanja, dodatno izjednaciti uvjete za
pruzatelje platnih usluga, uciniti placanja sigurnijima i pouzdanijima i poboljSati zastitu
europskih potroSaca poslovnih subjekata. Direktiva podrzava inovacije i konkurenciju
u maloprodajnim plaéanjima i poboljSava sigurnost transakcija placanja i zastitu
podataka potroSaca. PSD2 zahtijeva da banke i druge tradicionalne institucije za
placanje omoguce odredenim novim pruzateljima usluga pristup informacijama o
racunima korisnika ako su korisnici dali svoj pristanak i nadlezno nadzorno tijelo
odobrilo takav pristup. PSD2 zahtijeva da banke stupe u suradnju sa ovlastenim
Fintech tvrtkama bez obzira na to postoji li formalno partnerstvo izmedu banke i Fintech
tvrtke ili ne. Direktiva otvara europsko trziste pla¢anja tre¢im pruzateljima platnih

usluga koji nude usluge temeljene na pristupu informacijama s platnog rac¢una, poput:

e Pruzateljima usluge iniciranja placanja koji olakSavaju potro$ac¢ima izvrSavanje
online placanja te odmah obavjeStavaju trgovca o pokretanju transakcije, $to
omogucuje brzu dostavu robe ili odmah pristup online kupljenim uslugama.

e Pruzateljima usluge informiranja o racunu koji omogucuju potroSadima i
tvrtkama pregled njihove financijske situacije kroz konsolidaciju informacija s
razli¢itih platnih raCuna koje mogu imati kod jednog ili viSe pruzatelja platnih
usluga.

Pruzatelji platnih usluga preko Fintech platnih platforma moraju biti ovlasteni i
regulirani, a nadlezne vlasti imaju ovlast nadgledati i nadzirati njihove aktivnosti.
Direktiva propisuje pravila za pristup platnim raCunima trecih pruzatelja platnih usluga.
Drzave Clanice moraju osigurati da pruzatelji platnih usluga za servisiranje racuna ne
blokiraju ili ometaju koristenje usluga iniciranja pla¢anja i usluga informacija o racunu
za racune koje posjeduju. Pruzatelji platnih usluga za servisiranje racuna ne mogu
odbiti pristup racunima koje posjeduju osim ako treCi pruzatelj platnih usluga nije
ovlasten ili postoji sumnja na prijevaru. lzriiti pristanak platitelia potreban je za
izvrSenje transakcije. Europska komisija vjeruje da ¢e ovaj zahtjev, i PSD2 opcenito,
dovesti do vecCe konkurencije, veceg izbora i boljih cijena za potroSace, uz osiguranje
i unapredenje sigurnosti i transparentnosti medu dionicima. Unato€ znacajnim

prilikama koje nude partnerstva izmedu banaka i Fintech tvrtki, one nisu bez rizika.

12 pSD2: Direktiva (EU) 2015/2366 Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2015. o platnim
uslugama na unutarnjem trzistu, o izmjeni direktiva 2002/65/EZ, 2009/110/EZ i 2013/36/EU te Uredbe
(EU) br. 1093/2010 i o stavljanju izvan snage Direktive 2007/64/EZ, OJ L 337, str. 6.
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Medu tim rizicima su operativni i rizici ,outsourcing“-a banaka te povecani rizici
kibernetiCke sigurnosti i zastite podataka proizasli iz dijeljenja podataka potroSaca
medu Sirom skupinom stranaka. Banke i financijske institucije koje pruzaju usluge
putem Fintech tvrtki mogu biti odgovorne za povrede poc€injene od strane Fintech

posrednika.

Opéa uredba o zastiti osobnih podataka ili ,,GDPR” (engl. General Data
Protection Regulation)'® omoguc¢ava gradanima bolju kontrolu nad njihovim osobnim
podacima. Uredba je stupila na snagu 25. svibnja 2018. godine s ciljem zastite
privatnosti i sigurnosti podataka u doba kada sve viSe osoba koristi usluge u ,cloud-u”
te kada su povrede podataka sve ucestalije. Regulacija je opsezZna, Siroko primjenjiva,
Sto Cini uskladenost s GDPR-om izazovnim zadatkom, pogotovo za male i srednje
poduzetnike. Fintech tvrtke bile su duZne provesti sveobuhvatan pregled kako
prikupljaju informacije o korisnicima, uklju€ujuéi i one informacije prikupljene prije
stupanja GDPR-a na snagu, te provijeriti jesu li u potpunosti uskladeni sa Uredbom o
zastitit podataka. U kontekstu sve cCeSce upotrebe biometrijskih podataka, poput
otisaka prstiju i skeniranja ociju, od strane financijskih usluga za identifikaciju svojih
korisnika, vazno je da Fintech tvrtke ne samo dobiju izri€it pristanak ispitanika prilikom
prikupljanja tih biometrijskih podataka, vec i da imaju kontrole koje ih Stite i osiguravaju
uskladenost s GDPR-om. Ove kontrole moraju osigurati da upraviljaéi podataka
poduzmu tehni¢ke i organizacijske mjere potrebne kako bi sprijecili izlaganje podataka,
Cime se izbjegava loSe upravljanje njihovim sustavima. Ovo ukljuuje primjenu
sigurnosnih mjera kako bi se osigurala povijerljivost, integritet i dostupnost biometrijskih
podataka te njihova zastita od neovlastenog pristupa, gubitka ili krade. Takoder, vazno
je osigurati da su sustavi koji obraduju biometrijske podatke adekvatno zasticeni od
cyber prijetnji i sigurnosnih incidenata. Ove mjere pomazu u osiguravanju da Fintech

tvrtke postupaju u skladu s GDPR-om i da zastite privatnost i prava svojih korisnika.

Direktiva o borbi protiv pranja novca (AML)* skup pravnih i regulatornih mjera koje

financijske institucije i druge organizacije moraju poduzeti kako bi sprijecile kriminalne

13 Uredba (EU) 2016/679 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. travnja 2016. o zastiti pojedinaca u
vezi s obradom osobnih podataka i o slobodnom kretanju takvih podataka te o stavljanju izvan snage
Direktive 95/46/EZ (Opc¢a uredba o zastiti podataka), OJ L 119, str. 7.

4 Direktiva (EU) 2015/849 Europskog parlamenta i Vije¢a od 20. svibnja 2015. o spre¢avanju
koristenja financijskog sustava u svrhu pranja novca ili financiranja terorizma, o izmjeni Uredbe (EU)
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aktivnosti poput pranja novca i financiranja terorizma. Kao i druge financijske industrije,
Fintech se moze suociti s kriminalnim aktivhostima poput pranja novca ako ne postuje
ove propise. Stoga regulatori mogu nametnuti stroge sankcije, poput novcanih kazni i
disciplinskih mjera. Kljuéna toCka koju treba uzeti u obzir je: tradicionalne metode nisu
dovoljne za Fintech tvrtke kako bi se uskladile s propisima o sprjeCavanju pranja novca,
stoga bi Fintech tvrtke trebale birati rjeSenja za suzbijanje pranja novca kompatibilna
s tehnologijom. Elektroni¢ko pranje novca (transakcijsko pranje novca) pocelo je
zamjenjivati tradicionalno pranje novca. Ovaj sluaj pokazuje da je Fintech
potencijalna meta za kriminalne organizacije koje se bave takvim aktivnostima. Kako
bi sprijecili pranje novca i izbjegli kriminalne istrage, Fintech bi trebao koristiti najbolje
prakse. Sve Fintech tvrtke trebaju sprijeciti koriStenje svojih proizvoda ili usluga od
strane osoba za koje se sumnja da obavljaju nelegalne, bez obzira na veli€inu tvrtke.
Cinjenica da kriminalne organizacije koriste usluge financijske tehnologije kao
potencijalno sredstvo za kriminal u€inila je nuZznim da Fintech tvrtke u€inkovito se bore
protiv financijskog kriminala. Stoga, Fintech inicijative ne bi trebale podcijeniti program
uskladenosti s pravilima o spre€avanju pranja novca i moraju ispuniti svoje obveze
prema tzv. AML propisima u podrucjima u kojima posluju. Regulatori su poceli
izrazavati svoja oCekivanja od Fintech tvrtki jer je s razvojem ovog trziSnog segmenta
dos$lo do promjena u regulatornom okruzeniju, $to je dovelo do toga da su propisi postali
glavni rizik za Fintech tvrtke. Takoder, Fintech tvrtke koje Zele poslovati na

medunarodnoj razini moraju se pridrzavati razliCitin propisa u viSe od jedne regije.

Nacini na koje se provodi sprieCavanje pranja novca i financiranje terorizma su (Anti-

Money Laundering Guidance for FinTech, 2024):

e Procjena i upravljanje rizicima u Fintech-u - uz sposobnost procjene rizika
pranja novca i mogucnosti financiranja terorizma moguce je prepoznati podrucja
u Fintech sektoru gdje bi se takva aktivhost mogla najjednostavnije provesti.
Fintech tvrtke nisu u mogucnosti same kontrolirati i procijeniti rizik stoga bi
trebale pristupiti programu uskladenosti s AML. Program uskladenosti s AML
obuhvaca sve aktivnosti koje tvrtke izlozene riziku financijskog kriminala

provode kako bi se borile protiv tog kriminala i provodile procese uskladenosti.

br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca te o stavljanju izvan snage Direktive 2005/60/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca i Direktive Komisije 2006/70/EZ, OJ L 141, str. 2.
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Kako bi izbjegle rizik pranja novca, Fintech tvrtke moraju ispuniti svoje obveze
vezane uz AML u regijama u kojima posluju. Da bi zadovoljile zahtjeve propisa
Fintech-a, moraju uspostaviti program uskladenosti s AML. U suprotnom, mogu
biti kaZznjene od strane regulatora.

Pristup utemeljen na riziku u Fintech-u - pristup temeljen na riziku je kljucni
program za spreCavanje pranja novca i financiranje terorizma u Fintech-u.
Buduci da se rizik moze razlikovati medu korisnicima, iste AML kontrole nisu
dovoljne za sve. Umjesto toga, pristup temeljen na riziku treba se primijeniti na
svakog korisnika i proces, kako bi se osiguralo u€inkovito provodenje kontrolnih
procesa. Redovito provjeravanje korisni¢kih raCuna i aktivnosti, kao i primjena
odgovarajuc¢ih paznji, vazni su za procjenu novih rizika. Metode poput
skeniranja politiCki izloZenih osoba (PEP) i negativnih medijskih izvjestaja Cesto
se koriste za procjenu rizika korisnika.

Pristupi ,,Upoznaj svog korisnika” (eng. Know your Customer ili ,,KYC*) —
su postupci koje financijske institucije trebaju primijeniti kako identificirale i/ili
sprijecCile rizike povezane sa novim ili postoje¢im korisnicima njihovih usluga.
Neki od rizika koje ovaj pristup kontrolira su: pranje novca, financiranje
terorizma, prijevare, mito i sl. Svi ovi rizici povezani su sa razvojem tehnologije
i sve vecom digitalizacijom.

Customer Due Diligence (CDD), Enhanced Due diligence (EDD) i provjera
medijskih izvjestaja- provjera klijenta radi pazljivog postupanja (CDD) sadrzi
informacije o klijentu koje organizacijama omogucuju procjenu rizika koje klijenti
predstavljaju, posebno u vezi s pranjem novca i financiranjem terorizma. U
Fintech sektoru, provjera Klijenta koristi se kako bi se osiguralo da Klijenti
postuju zakonske zahtjeve, sprijeCilo pranje novca i financiranje terorizma te
pruzile usluge pouzdano i ucinkovito, uz otkrivanje i analizu neobi¢nih dogadaja
i situacija. PoboljSana provjera klijenta (EDD) provodi se za klijente visokog
rizika poput stranih drzavljana ili politicki izlozenih osoba.

Pratnja transakcija u Fintech-u — Fintech tvrtke su razvile softverska rieSenja
uz koje mogu pratiti transakcije i pomagati u poStivanju propisa. Mogu se
postaviti razli€ita pravila koristenjem softvera za pracenje transakcija kako bi se
automatski provjerila svaka transakcija. Pracenje transakcija pruza niz korisnih
znacajki koje omogucuju Fintech tvrtkama zasStitu od financijskih rizika,

oCuvanje reputacije i izbjegavanje regulatornih kazni.
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Druga direktiva o trzi§tima financijskih instrumenata (MiFID II)'° implementirana
je u sijeCnju 2018. godine. Njezin cilj bio je regulirati financijska trziSta kako bi se
povecala zastita investitora. MiFID Il standardizira nadzor financijske industrije medu
Clanicama EU-a i znatno proSiruje opseg regulacije EU-a trziStima vrijednosnih papira.
Konkretno, on namece viSe zahtjeva za izvjeStavanje i testova kako bi se povecala
transparentnost i smanjila upotreba ,tamnih bazena®“, privatnih financijskih burzi koje
omogucuju investitorima trgovanje bez otkrivanja njihovih identiteta, kao i izvan

burzovna trgovanja (,OTC").

Fintech tvrtke koje nude investicijske usluge, poput platformi za trgovanje dionicama ili
kripto valutama, moraju se pridrzavati pravila MiFID Il koja se odnose na
transparentnost trZista, zastitu investitora i provedbu odgovarajucih kontrola (MiFID II,
2024.).

Direktiva o elektroni¢kom novcu (EMD)?® je pravni okvir Europske unije koji regulira
pruzanje elektroni¢kih nov€anih usluga unutar EU. Ova direktiva pruza zajednicke
standarde i zahtjeve za izdavanje elektroniCkog novca, kao i za pruzanje usluga
elektronickog novca od strane pruzatelja usluga platnih sustava. Institucije
elektroni¢kog novca imaju odobrenje za izdavanje elektroni¢kog novca, poput ,prepaid
kartica“ ili digitalnih nov€anika.

Institucije elektroni¢kog novca mogu pruziti Fintech tvrtkama infrastrukturu za obradu
placanja i financijske transakcije, kao i pristup financijskoj regulaciji i licenciranju, §to
je kljuéno za osiguranje legalnosti i pouzdanosti njihovih usluga. One omoguéuju
korisnicima pohranu novca na elektronickom racunu i koristenje tih sredstava za razne
transakcije, uklju€ujuéi placanja, prijenose i kupovine. Stoga, moraju obavijestiti
nadlezne vlasti o nacinu na koji Stite sredstva primliena u zamjenu za izdani
elektroniCki novac, a svaka fizi¢ka ili pravna osoba koja je odlucila stedi ili prodati
(izravno ili neizravno) kvalificirajuci udio u tvrtki za elektroni¢ki novac mora unaprijed
obavijestiti nadlezne vlasti (Eur-LEX, 2020., str.2.).

15 Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (preinaka), OJ L 173, str. 4.

16 Direktiva 2009/110/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. rujna 2009. o osnivanju, obavljanju
djelatnosti i bonitetnom nadzoru poslovanja institucija za elektronicki novac te o izmjeni direktiva
2005/60/EZ i 2006/48/EZ i stavljanju izvan snage Direktive 2000/46/EZ, OJ L 267, str. 2.-3.
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Direktive poput PSD2, AML i MIFID Il postavljaju okvir za poslovanje Fintech tvrtki,
propisujuci pravila i standarde kojih se trebaju pridrzavati. Osim toga, regulacija
obuhvaca i Direktivu o elektronickom novcu koja regulira izdavanje elektroni¢kog
novca unutar europske unije. Kako bi se osiguralo uskladivanje s regulativom, Fintech
tvrtke moraju pazljivo pratiti zakonske zahtjeve i implementirati odgovarajuce postupke
i kontrole. U konachnici, pravilno uskladivanje s regulativom ne samo da Stiti tvrtke od
mogucih kazni i reputacijskih Steta, vec i pridonosi jaCanju povjerenja potrosaca u

Fintech sektor.
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6. ZAKLJUCAK

Prikazano je kako Fintech oblikuje novu paradigmu u financijskom sektoru, utje€uci na
financijsko posredovanje, trziSta i sustave pla¢anja. IstraZivanje prikazuje Fintech kao
katalizator dostupnosti, brzine i personalizacije financijskih usluga, omogucujuci
jednostavniji pristup kapitalu i financijskim alatima za korisnike i poduzeca. Inovacije
poput digitalnih valuta, platformi za zajmove izmedu korisnika (,peer-to-peer”) i
automatiziranih investicijskih algoritama donose revoluciju u nacinu na koji se

financijske usluge percipiraju i koriste.

Njegova ukljuCenost u razne dijelove financijskog sustava je znatno olak3ala
razumijevanje i Kkoristenje financijskog trziSta pojedincima. No, sa tim znatnim
olakSanjem pojedincima zadane su odredene tegobe regulatorima koji jo$ uvijek
pokusavaju ulovit korak sa brzim inovacijama i brzo se prilagoditi novim tehnoloSkim

rieSenjima.

Kako se Fintech neprestano razvija, pruzajuéi brojne moguénosti za unaprjedenje
financijskog sektora, postaje o€ito da ¢e buduci razvoj biti usko vezan za napredak u
regulaciji. Stoga pravilno razumijevanje i reguliranje treba osigurati da se potencijal
Fintech-a iskoristi uz minimalizaciju rizika, oblikujuéi tako buduénost financijskog
ekosustava koji je jednako inovativan koliko i siguran. Zastita osobnih podataka trebao
bi biti primaran cilj regulatorima i Fintech tvrtkama. U dobu kada je trgovanje podacima

i informacijama najunosnije trebaju se poduzeti najstroZze mjere kako bi se isti zastitili.

Zbog povecanog razvoja industrije treba se uloziti u Sto vecu razinu sigurnosti jer u
razdoblju interneta i lako dostupnih podataka, sigurnost i stabilnost financijskog
sustava je rizicha. Direktive poput Direktive o platnim uslugama koja dopusta
ustupanje podataka na siguran nacin, GDPR-a koji se brine o zastiti i nacinu
prikupljana podataka, Direktive protiv pranja novca i financiranja terorizma i Direktiva
o trzistu financijskih instrumenata postavljaju okvir za poslovanje Fintech tvrtki unutar
EU. No, trebale bi postojati odredbe koje bi se primjenjivale izravno na Fintech i bile bi
uspostavljene samo za potrebe ovog brzorastuceg sektora. Razlog tome je sklonost
sektora razliitim zlouporabama ili ,cyber’” napadima. Istovremeno, stroza,

tradicionalna regulacija potencijalno bi mogla usporiti ili onemoguciti rast i inovacije
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unutar Fintech-a, stoga je njegova regulacija zahtjevna za strukturiranje |
implementaciju. Potrebno je uvesti mjere kojima se §titi financijski sustav i njegovi

korisnici, ali s druge strane potiCe se razvoj i napredak sustava.

RjeSenje za regulaciju, osiguranje podataka, financijskog sustava i postivanju pravila
su ,RegTech®i ,SupTech® rijeSenja Ciji se razvoj i primjena potaknuo sve vec¢im i brzim
financijskim i digitalnim inovacijama. Dodatno ulaganje u ovaj sektor Fintech-a mogao

bi pruZziti zna€ajne ucinke za regulaciju, ali bi i olak8alo posao regulatorima.
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SAZETAK

Cilj ovog diplomskog rada je prouciti proces na koji je Fintech postao vazan dio
financijskog sektora, koje novine i pojednostavljivanja pruza, ali i razmotriti regulatorne
okvire koje Fintech mora postivati, a koji se nuZzno moraju mijenjati u odnosu na svoje
tradicionalne regulatorne pristupe — odnosno moraju se inovirati, kako bi se zastitili

korisnici novih usluga kao i cjelokupni financijski sustav.

Opisan je povijesni razvoj tehnologije i njezin utjecaj na drustvo i ekonomiju. Razvoj
financijskog sustava i globalizacija omogucili su svjetsku povezanost dok su financijske
inovacije i financijske tehnologije (Fintech) znatno promijenile financijske sustave
diliem svijeta. Sve veca digitalizacija dovela je do razvoja novih platnih sustava, platnih
instrumenata i potencijalnih rizika. Financijske tehnologije poput digitalnih nov€anika,
digitalnih placanja kroz nize troSkove poslovanja, inovacije i pristup tehnologija stvaraju

konkurenciju tradicionalnim bankarskim sustavima.

Regulatorna tijela kroz ve¢ postojeée regulative poput Druge direktive o platnim
uslugama Europske unije (PSD2), Druge direktiva o trzistima financijskih instrumenata
(MiFID 1I), Opce uredbe o zastiti osobnih podataka (GDPR), Direktive o borbi protiv
pranja novca (AML) i Direktive o elektronic(kom novcu (EMD) nastoje regulirati
poslovanje Fintech tvrtki. Ove regulacije se ne odnose direktno na Fintech tvrtke, ali
one ih moraju postivati kako bi im bilo dopusteno poslovanje. Uz navedene direktive
nadzor poslovanja Fintech-a se provodi i uz pomoc¢ regulatornih tehnologija (Regtech)
i nadzornih tehnologija (Suptech). Ova rieSenja odnose se na upotrebu tehnologije za
poboljSanje upravljanja regulatornom uskladeno$¢u i nadzorom financijskih institucija
kroz uz pomoc¢ umjetne inteligencije. Fintech sektor i dalje biljezi rast i razvoj stoga je
potrebno razviti regulatorne uvire kako bi se njegovo poslovanje nadziralo, ali se

inovacija i razvoj ne bi ogranicili.

Klju€ne rijeci: tehnologija, financijske inovacije, digitalizacija, Fintech, PSD2, MiFID II,
GDPR, AML, EMD, Regtech i Suptech.
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SUMMARY

The aim of this thesis is to examine the process through which Fintech has become an
important part of the financial sector, the innovations and simplifications it provides,
and to consider the regulatory frameworks that Fintech must comply with, which
necessarily need to change compared to traditional regulatory approaches — they must
innovate in order to protect users of new services as well as the overall financial

system.

The historical development of technology and its impact on society and the economy
are described. The development of the financial system and globalization have
enabled global connectivity while financial innovations and financial technologies
(Fintech) have significantly changed financial systems worldwide. Increasing
digitization has led to the development of new payment systems, payment instruments,
and potential risks. Financial technologies such as digital wallets, digital payments
through lower operating costs, innovation, and access to technologies create

competition for traditional banking systems.

Regulatory bodies, through existing regulations such as the Second Payment Services
Directive of the European Union (PSD2), the Second Markets in Financial Instruments
Directive (MiFID 1), the General Data Protection Regulation (GDPR), Anti-Money
Laundering Directive (AML), and the Electronic Money Directive (EMD), seek to
regulate the operations of Fintech companies. These regulations do not directly apply
to Fintech companies, but they must comply with them in order to conduct business.
In addition to the aforementioned directives, the supervision of Fintech operations is
carried out with the assistance of regulatory technology (Regtech) and supervisory
technology (Suptech). These solutions involve the use of technology to improve
regulatory compliance management and the supervision of financial institutions
through the use of artificial intelligence. The Fintech sector continues to experience
growth and development, so it is necessary to develop regulatory frameworks to

monitor its operations without limiting innovation and development.

Keywords: technology, financial innovations, digitization, Fintech, PSD2, MIFID I,
GDPR, AML, EMD, Regtech, and Suptech
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