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platformi svojposlovni model pozicionira na poslovhom modelu ve¢ uspesno razvijenom od/strane
drustvenih-mreZa - usluga bez novcane naknade, u zamenu za pristup licnim podacima.

Pored sada ve¢ klasi¢nog instrumenta bezgotovinskog plaéanja, platnih kartica, u meduvremenu su
razvijeni/i drugi instrumenti poput kriptovaluta, ,,stablecoin-a“ i elektronskog novca.

Kriptovalute! su definisane na brojne nacine, od strane razli¢itih autoriteta. Jedna od najobuhvatnijih
definicija je da su kriptovalute virtuelni digitalni izrazi vrednosti koja nije izdata od strane centralne
banke, kreditne institucije ili institucije elektronskog novca, i koje u odredenim uslovima mogu biti
koriséene kao alternativa novcu. Najpoznatije kriptovalute pored pionira “Bitcoin-a” (BTC) su
Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Litecoin (LTC), Stellar (XLM), Cardano (ADA), IOTA (MIOTA), NEO (NEOQ),
Monero (XMR) i drugi. Kriptovalute nisu neposredno definisane i poznate u pravnom sistemu
Republike Srbije, ali se mogu smatrati obuhvaéenim definicijom digitalne imovine i virtuelne valute u
smislu odredbi Zakona o digitalnoj imovini (Sl. glasnik br. 153/2020).2

Svesne nedostataka kriptovaluta, ali i platnih kartica, mnoge “fintech” kompanije krenule su u pravcu
razvoja “stablecoin-a”. “Stablecoin”® predstavlja digitalnu jedinicu vrednosti koja se razlikuje od
postojecih valuta prvenstveno po tome Sto je oslonjen na set stabilizacionih alata cija je svrha da
umanje fluktuacije vrednosti “stablecoin-a” prema klasi¢nim valutama. Stabilizacioni alati su najcese
pulovi aseta, pocev od gotovinskih depozita izdavaoca, pa do klasi¢nih likvidnih kolaterala (hartije od
vrednostiili ¢vrsti kolaterali) koji bi trebalo da ulivaju poverenje i garantuju stabilnost korisnicima. Kroz
ove stabilizacione alate hedZuje se rizik fluktuacije vrednosti “stablecoin-a”, ali rizik ne biva u celosti
izbegnut jer i vrednost aseta koji treba da garantuju stabilnost “stablecoin-a” moze znacajno varirati.
Stabilizacioni alati mogu biti i algoritmi koji kontroliSu obim ponude i potraznje i na taj nacin (poput
centralne banke na trziStu stranih valuta, npr.) kontrolisu fluktuacije u vrednosti “stablecoin-a”.
“Stablecoin” se razlikuje od kriptovalute i po tome $to ima jasno odredenog izdavaoca, koji je poznat,
i koji naj¢esée sam ili uz pomoc¢ eksternih vendora, administrira ceo sistem svog “stablecoin-a”.
“Stablecoin-i” nisu neposredno definisani i poznati u pravnom sistemu Republike Srbije, ali se mogu
smatrati obuhvaéenim definicijom digitalne imovine i virtuelne valute u smislu odredbi Zakona o
digitalnoj imovini (SI. glasnik br. 153/2020)%.

Elektronski novac® predstavlja elektronski, ukljuéujuéi i magnetno, pohranjenu novéanu vrednost
koja formalno pravno Cini potrazZivanje drzaoca prema izdavaocu elektronskog novca nastale
uplatom sredstava za svrhu vrsenja platnih transakcija i koji je prihvaéen od strane drugih pravnih i
fizickih lica pored njegovog izdavaoca. Elektronski novac prepoznat je u pravnom sistemu Republike
Srbije Zakonom

lhttps://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%200n%20cryptocurrencies%20and%20bl
ockchain.pdf

2 https://www.mfin.gov.rs/wp-content/uploads/2020/10/%D0%9D%D0%B0%D1%86%D1%80%D1%82-
%D0%B7%D0%B0%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%B0-%D0%BE-
%D0%B4%D0%B8%D0%B3%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB%D0%BD%D0%BE%D1%98-
%D0%B8%D0%BC%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D0%BD%D0%B8.pdf

3 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op247~fe3df92991.en.pdf

4 https://www.mfin.gov.rs/wp-content/uploads/2020/10/%D0%9D%D0%B0%D1%86%D1%80%D1%82-
%D0%B7%D0%B0%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%B0-%D0%BE-
%D0%B4%D0%B8%D0%B3%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB%D0%BD%D0%BE%D1%98-
%D0%B8%D0%BC%DO%BE%D0%B2%D0%B8%D0%BD%D0%BS8.pdf

5 https:/feur-lex.europa.eu/legal-content/en/ALL/?uri=CELEX%3A32009L0110
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o platnim uslugama (SI. glasnik RS, br. 139/2014 i 44/2018)® i njegovo odredenje u potpunosti je
preuzeto iz Direktive 2009/110/EC Evropskog parlamenta i saveta. Elektronski novac nije preuzeo
znacajniju poziciju na trZistu bezgotovinskih platnih transakcija u Republici Srbiji, uprkos ¢injenici da je
relativno dugo dezvoljeno njegovo emitovanje i upotreba. Samo dve kompanije u Republici Srbiji imaju
dozvolu za izdavanje elektronskog novca, iako je ova mogucnost uvedena zakonom jos 2014. godine.

Prema poslednjim podacimaiz izves$taja Evropske centralne banke? iz decembra 2020. godine - Studija
o platnim navikama potrosaca u-euro zoni (eng. “Study on the payment attitudes of consumers in the
euro area (SPACE)”3), 24% plaéanja na maloprodajnim mestima obavljeno je bezgotovinski.

U potvrdurasprostranjenog uverenja-da ¢e buduénost plac¢anja biti bezgotovinska, idu i nalazi cuvenog
“Evropskog izvestaja o placanjima 2020” (eng. “European PaymentReport 2020”%) koji svake godine
priprema kompanija Intrum; a koji pokazuju da ¢ak 80% anketiranih subjekata na evropskom nivou
ocekuje da u horizontu od pet godina postanemo bezgotovinsko drustvo.

Jasno je da i trendovi koji su vidljivi u istrazivanjima potvrduju ono $to vec¢ percipiramo kao izvesnost
<digitalizacija ¢e u celosti marginalizovati papirni novac.

3. Digitalni aseti - izvesna buduénost kriptovaluta i “stablecoin-a“

Bitkoin i razne druge kriptovalute koje su njegov svojevrsni ,spinoff” u razmaku od 2009. godine do
danas nisu uspele u ostvarenju inicijalne namere - kreiranju supremacije nad tradicionalnim valutama
kroz prezimanje dve funkcije tradicionalnog novca - funkcije osnovnog sredstva razmene roba i
funckije obracunske mere vrednosti.

Umesto toga, Cini se, da su ove kriptovalute privukle paznju Sirokog spektra neinstitucionalnih
investitora, i pocele u najveéem delu da se razvijaju kroz trec¢u tradicionalnu funkciju novca - funkciju
instrumenta ¢uvanja vrednosti. Tokom perioda od 2009. godine, pa do danas, Bitkoin je postao
svojevrstan finansijski derivat na neregulisanom trzistu, o kome su svi mnogo vise pricali u svetlu
pada ili rasta njegove vrednosti, nego u svetlu nove valute kojom ¢e vrsiti svakodnevna plaéanja.
Efekti prethodne svetske ekonomske krize, pada aktivnosti berzi, rasta nepoverenja u institucionalne
investicione okvire, kao i globalni pad kamata na depozite ucinio je Bitkoin i druge kriptovalute
zanimljivom investicionom prilikom pre nego samom valutom ciji je cilj da potisne klasi¢ni novac.
Imajuci u vidu poslednje trendove u kretanju vrednosti Bitcoina koji je nedavno presao granicu od
60,000 USD, analiticari mu ¢ak predvidaju da ¢e prevaziéi ulogu novca kao ¢uvara vrednosti i da ¢e se
po toj funkciji u buduénosti izjednaditi sa samim zlatom. U prilog navedenom govori i ¢injenica da je
Bitcoin viSestruko ojacao pocetka ove godine, a njegova vrednost je porasla za 1000% u poslednjih
godinu dana®, dok sa druge strane cene zlata ve¢ nekoliko meseci polako

1 https://www.paragraf.rs/propisi/zakon o platnim uslugama.html

2 Study on the payment attitudes of consumers in the euro area (SPACE) -
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ech.spacereport202012~bb2038bbb6.en.pdf?05ce2c97d994fbcfl
€93213ca04347dd
3https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.spacereport202012~bb2038bbb6.en.pdf?05ce2c97d994fbcfl
€93213ca04347dd

4 https://www.intrum.com/media/8918/european-payment-report-2020 final.pdf

5 https://www.biznisipravo.rs/




opadaju. Ipak, deluje pomalo utopicno ocekivati ovako nesSto, imajuéi u vidu da Bitcoin nije
“stablecoin”, odnosno da njegova vrednost nije naslonjena na nikakve stabilizacione ni asete ni alate
koji leZe u njegovoj pozadini, vec iskljucivo na samu traznju na trzistu.

Atraktivnost kreiranja digitalnih valuta potvrdena je i ¢injenicom da je ¢ak i sam tehnoloski gigant,
Facebook, najavio razvoj svog “stablecoin-a” pod nazivom Diem (inicijalno Libra) od koga ocekuje da
postane svojevrsna globalna valuta, imajuéi u vidu korisnicku bazu od ¢ak 2.7 milijarde aktivnih
korisnika.

Prateci ovu vrstu deSavanja, zakonodavci u pojedinim zemljama koje pretenduju na “titule fintech
nacija” krenuli su u pravcu prepoznavanja i regulisanja kriptovaluta i slicnih elektronskih aseta kao
nove vrste bestelesne imovine - digitalnog aseta, a ne u pravcu prepoznavanja kriptovaluta kao
klasi¢nog novca.

Primeri ovakvih zemalja na nivou Evropske unije su Francuska i Malta.

Malta je 2018. godine donela sistemski zakon koji ureduje oblast digitalne imovine, Zakon o virtuelnoj
finansijskoj imovini (eng. “Virtual Financial Assets Act”). Prema ovom zakonu, digitalna valuta se moze
definisati kao digitalni finansijski instrument. Navedeni zakon propisuje i uslove za lica koja odluce da
kroz “Initial Coin Offering” (,ICO“) puste u promet novu digitalnu valutu, kao i za druge pruzaoce
usluga, ukljucujuéi brokersko-dilerska drustva, portfolio menadZere,-dobavljace digitalnih valuta,
investicione savetnike i menjacnice digitalne imovine.

U Francuskoj, usvajanjem Zakona o planu razvoju preduzetnistva i transformaciji (fra. “Plan d'Action
pour la Croissance et la Transformation des Entreprises”) predvida se izdavanje ,,opcione licence” za
izdavaoce ICO, ¢ime se zadovoljavaju odredeni standardi zaStite investitora. Zakon propisuje da
izdavalac ICO mora biti pravno lice koje je osnovano ili registrovano u-Francuskoj. Zakon ostavlja
moguénost za uspostavljanje mehanizama za nadgledanje i.zasStitu imovine prikupljene tokom ICO
ponude, kao i uvodenje postupka identifikacije kupaca;$to je posebno znacajno sa aspekta primene
AML propisa i propisao o zastiti konkurencije. Dedatno, predmetni zakon propisuje listu/usluga koje
se smatraju ,,uslugama digitalne imovine“Pruzaocima usluga, u smislu zakona, smatraju se izmedu
ostalog berze kao i brokersko-dilerska drustva. Da bi dobili licence za obavljanje ove vrste poslova,
pruzaoci usluga moraju da poseduju osiguranje od profesionalne odgovornosti, propisani kapital,
odgovarajuci sistem bezbednosti i interne kontrole, kao i bezbedan IT sistem.

Znacaj regulisanja digitalne imovine prepoznat je i na nivou Evropske unije. Evropska komisija je u
septembru 2020. godine najavila plan regulisanja digitalne imovine na nivou Evropske unije. Naime,
Evropska komisija predloZila je Regulativu o trzistima kripto imovine (eng. ,,Regulation on Markets in
Crypto Assets (MiCA?)“) sa ciljem da podstakne inovacije, a istovremeno da saguva finansijsku
stabilnost i zastiti investitore od rizika. Cilj propisa je da postavi elementarna resenja koja treba da
obezbede pravnu sigurnost izdavaocima i kupcima digitalne imovine, kao i da ubzra i harmonizuje
rad nacionalnih zakonodavaca u ovoj oblasti. Namera propisa je da ovlaséenim pravnim licima, u
jednoj od drzava ¢lanica Unije, koja nude usluge iz oblasti digitalne imovine, omoguci da te usluge
pruzaju i u drugoj drzavi ¢lanici. Mere zastite od rizika podrazumevaju zahteve u pogledu visine i
ocCuvanja osnovnog kapitala, ocuvanja

1 https://eur-lex-europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN
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imovine, prava investitordu odnosu na izdavaoca‘digitalneimavine i pravne mehanizme zastite takvih
prava investitora. Evropska kemisija je predloZila i uspostavljanje trziSta digitalne imayvine koje bi
funkcionisalo u testnom okruzenju;jsa moguénoscu priviemenog edstupanja od propisahih pravila,
kako bi i regulatoru.i ucesnicima omoguciti.-da nauce vise o prfocesimau ovoj potpuno novoj industriji.

Narodna skupstina Republike Srbije je u decembru 2020agodine-donela Zakon o digitalnoj imovinikoji
je objavljen u Sluzbenom glasniku br. 153/2020,&ime.je svrstala'Srbiju u krug retkih zemalja koje'su
zakonom regulisale pitanja u vezi sa digitalnim asetima. Zakon propisuje da se digitalnom imovinom
smatra i kripto-imovina ili virtuelna lm@vina, a_u-zakonu je definisana kao digitalni zapis vrednosti koji
se moze digitalno kupovati, psgedavati, razmenjivati ili prenositi i koji se mozZe koristiti kao sredstvo
razmene ili u svrhu ulagafja. Dok je virtuetha valuta definisana kao vrsta digitalne imovine koju nije
izdala i za ¢iju vredAoOst ne garantuje-€entralna banka, niti'drugi organ javne vlasti, koja nije vezana za
zakonsko sge@stvo placanja i nemalpravni status novcalili valute, ali je fizicka i pravna lica prihvataju
kao sredstvo razmene i mozZe se kupovati, prodavati, razmenjivati, prenositi i Cuvati elektronski. Pored
ovih specificnosti, na koje smo se posebno osvrnuli, zakon reguliSe i niz drugih tema, upravo
naslanjajudi se na reSenja malteskog i francuskog zakonodavca, kao i na “idejna” reSenja koja za sada
postoje na nivou nadnacionalnog regulatora Evropske unije.

Dakle, imajuci u vidu tendencije prvih regulatornih resenja u ovoj oblasti, ¢ini se da ce kriptovalute i
“stablecoin-i” u osnovi pre biti vrsta digitalne imovine, nego sto ¢e postati klasi¢ne valute. Sada, na
javnim vlastima ostaje veliki izazov da kreiraju javne digitalne valute koje ée i de facto zauzeti prostor
digitalne valute na koji kriptovalute i “stablecoin-i” pretenduju.

4. Potreba za monetarnim monopolom - da li je izvesna digitalizacija nacionalnih valuta?

Postalo je sasvim jasno da inovacije koje dolaze iz privatnog sektora kreiraju jaku konkurenciju
nacionalnim valutama, kao i da se ocekivanja svih relevantnih drustvenih ucesnika kreéu ka kreiranju
bezgotovinske ekonomije. Ono sto jo$ uvek ostaje maglovito jeste kako ée centralne banke i vlade
reagovati na ovaj “pritisak konkurencije”, da li ¢e se odluciti na digitalizaciju nacionalnih valuta ili ¢e
primat prepustiti nejavnim digitalnim valutama, uz odredenje oblike kontrole? Takode, veliko je
pitanje u kojoj meri ¢e nacionalne vlade pratiti digitalizaciju ekonomije i brisanje nacionalnih granica
u privredi. Vlade koje ne olakSaju svoje FX transackcije, izvesno ¢e se suociti sa migracijom privrede na
digitalne valute i asete kojima se slobodno mogu vrsiti globalne transakcije, cime bi se zaobilazili rigidni
i prestari FX propisi. Na taj nacin se prakticno obesmisljavaju kapaciteti nacionalnih drzava da se
uspesno nose sa kreditnim rizicima, rizicima likvidnosti, za§titom konKurencije, naplatom poreza, kao
i AML rizicima. Konac¢no, uz tranziciju na placanja kroz digitalne valute ili asete ve¢eg obima u okviru
nacionalnih ekonomija, moze se dogoditi da znacajan-deo platnhgg sistema nacionalne ekonomije bude
eksterno voden i kontrolisan od strane privatnihtkempanija’koje-posluju van nacionalnih jurisdikcija.
Ovo ce predstavljati narocit izazov i za Republiku Srbijufimajuci u vidu prevazidenost propisa o
deviznom poslovanju i njihovu rigidnu i invazivnu prighenuu praksi.

Jedan od prvih odgovora na pitanje digitalizacije valuta dolazi jz Evropske unije. Pored Evropske unije,
i centralne banke drugih driava poput Svedske i Kine, takode rade na digitalnim verzijama svojih
valuta.
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Evropska unija-je razumela konkurenciju koja postoji izmedu klasicnog novca sa jedne i kriptovaluta i
“stablecoin-a” sa druge strane i zauzela preliminarni stav o tome da mora podic¢i konkurentnost evra
naspram digitalnih opomenata. Ideja je da se to ucini kroz zna¢ajno olakSanje potrosackih placanja
/ (pre svega prekogranicnih), kao i kroz emisiju digitalnog evra - digitalne valute koja bi bila
komplementarna postojecoj, konvencionalnoj, papirnoj valuti.

U oktobru 2020. godine od strane ECB objavljen je “lzvestaj o digitalnom evru” (eng. “Report.on a
digital euro”?), formirana radna grupa i pokrenuta javna rasprava o potrebi uvodenja digitalnog evra.

Prema polaznim osnovama iznetim u navedenom lzvestaju, namera Evropske unije je da kroz uvodenje
digitalne valute podigne konkurentnost valute izdate od strane javne vlasti i ublazZi rizike koje sa sobom
nose neregulisane i visoko rizicne digitalne valute. Digitalni evro bi trebalo da olaksa vrsenje
potrosackih placanja i izbegne rizik da postane svojevrsni finansijski derivat po ugledu na kriptovalute.

Posebno zanimljivo pitanje koje je u lzveStaju otvoreno tie se dizajna i tehnickog upravljanja
sistemom - infrastrukturom u pozadini i korisnickim pristupnim interfejsom. Dilema postoji izmedu
centralizacije sistema i upravljanja njime od strane samih javnih vlasti, kreiranja “peer-to-peer”
infrastrukture koja bi odredene nivoe funkcionisanja sistema spustila direktno na korisnike, ili
kombinacije ova dva modela. Takode, otvoreno je i pitanje da li se tehnicko upravljanje koje bi ostalo
u rukama javne vlasti moze prebaciti na eksterne vendore i pod kojim uslovima, ili bi ovo moralo da
ostane striktno u domenu javnih vlasti. Ovo pitanje je posebno zanimljivo u domenu vrsenja kliringa
plac¢anja izvrsenih digitalnim evrom.

Javna rasprava koju je pratila kratka eksperimentalna faza je zaklju¢ena 16. januara 2021. godine, a
Evropska centralna banka ¢e odluciti najverovatnije u aprilu hoce li nastaviti sa pripremama za
uvodenje digitalnog evra, nakon izrade izvesStaja koji ¢e obraditi sve informacije koje su prikupljene u
toku istrazivanja. Nakon izrade izvestaja Evropska centralna banka ¢e odluciti hoée li pokrenuti pilot
projekat za testiranje odrzivosti digitalnog evra.

Imajudi u vidu navedeno, Cini se da je jedino stvarno pitanje u vezi uvodenja digitalnog evra pre “kada”
nego “da li” ¢e se to dogoditi.

5. Buduénost klasicnih valuta

TrzisSni uspeh, popularnost i obim transakcija koje se beleze u upotrebi kriptovaluta, “stablecoin-a”,
elektronskog novca i platnih kartica veoma su jasan signal regulatoru da se trZiste platnih usluga i
koncept klasiénog novca moraju menjati.

“Nejavne valute” pracene su brojnim rizicima koji direktno mogu uticati na monetarni suverenitet i
finansijsku stabilnost nacionalnih i nadnacionalnih trzista, strukturu ovih trzista, zastitu konkurencije i
tehnolosku nezavisnost, kao i bezbednost podataka korisnika.

! https://www.ecb.europa.eu/euro/htmli/digitaleuro-report.en.html




Zbog svega ovoga Cini se da nacionalni i nadnacionalni autoriteti u ¢ijoj nadleZznosti se nalazi regulacija,
emisija i nadzor nad tradicionalnim novcem, nece propustiti da iskoriste priliku i gotova znanja koja dolaze
iz privatnog sektora za stvaranje digitalnih nacionalnih i nadnacionalnih valuta koje ée biti daleko manje
rizicne od svojih “konkurenata iz privatnog sektora” i koji ¢e, poput javnog dobra, biti bezuslovno dostupni
svim gradanima. Od brzine ove tranzicije (kao u ostalom i ukupne tranzicije na reSenja Cetvrte industrijske
revolucije) zavisi¢e i sama buducnost drZava i njihovih nadnacionalnih pandana.

Takode, Cini se i da klasi¢an papirni novac jo$ bar nekoliko decenija nece nestati iz upotrebe. To se neée
dogoditi dok god postoji potreba za zastitom privatnosti potroSaca. Odnosno, neée se dogoditi bar dotle
dok i javne digitalne valute ne budu otvorile ovu moguénost anonimnosti potrosacima.







