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Apstrakt:

Koncept elektronskog novca nalazio se u fokusu analize istrazivaca
krajem XX veka. Razvoj informacionih i komunikacionih tehnologija
(IKT), i zaceci elektronskih oblika trgovine, stvorili su uslove i potrebu
za razvoj odgovarajudeg sredstva placanja, koje bi bilo lako prenosivo
u uslovima elektronskog poslovanja. Neuspeh ranih operativnih rese-
nja elektronskog novca je teziste daljih istrazivanja usmerio na druge
mehanizme elektronskih pla¢anja, dok je relativni znacaj koncepta
elektronskog novca smanjen. Sa pojavom Bitcoina, kao revolucionarnog
oblika elektronskog novca, ovaj koncept ponovo dobija na znacaju,
$to ozZivljava teoretske diskusije na temu primenjivosti i prihvatljivosti
elektronskog novca. Kao protivteza ideji Bitcoina, koji je ne samo
privatan, vec i potpuno decentralizovan elektronski novac, javlja se
predlog stvaranja drzavnog elektronskog novca, koji bi predstavljao
dematerijalizovani oblik nacionalnih valuta. Cilj rada jeste da ukaze
na prednosti i nedostatke dva pomenuta koncepta, i da utvrdi mogu¢-
nosti njihove operativne primene. U prvom delu rada analizirane su
karakteristike koncepta elektronskog novca, dok je u drugom delu rada
dat uporedni prikaz funkcionisanja privatnog i drzavnog elektronskog
novca. U trecem delu je izvr§ena uporedna analiza ova dva modela,
uz identifikovanje klju¢nih prednosti i nedostataka.

Kljuéne reci:
elektronski novac, Bitcoin, Giori standard, anonimnost, opsta
prihvatljivost.

uvoD

Kvalitativne promene sistema plac¢anja predstavljaju proces,
uslovljen dostignutim nivoom civilizacijskog razvoja drustva.
Ograni¢enja nametnuta nesavrSeno$¢u robne razmene, preva-
zidena su stvaranjem sistema novca zasnovanog na plemenitim
metalima. Slede¢i kvalitativni skok u evoluciji novca usledio je
stvaranjem koncepta drzavnog papirnog novca, kada je po prvi
put vrednost novca odvojena od vrednosti njegove fizi¢ke osno-
ve. Dok su prethodni oblici novca imali nemonetarnu upotrebu,
na osnovu koje su posedovali monetarnu vrednost, papirni no-
vac nema nemonetarnu primenu, pa monetarnu vrednost crpi
iz drzavne garancije funkcionisanja ovog novéanog sistema.

Platni promet savremenih ekonomija funkcioni$e na osno-
vama dualnog oblika novca:

+ gotovog novca u vidu kovanica i papirnog novca,

¢ idepozitnog novca, koji predstavlja prvi dematerijalizo-

vani oblik novca.

Iako regulativa u velikom broju zemalja dozvoljava stvaranje
elektronskog novca, ni u jednoj ekonomiji jo§ uvek ne postoji
elektronski novac koji je zvani¢no sredstvo placanja.
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Abstract:

The concept of electronic money was in the research focus at the
end of the twentieth century. The development of information and
communication technologies (ICT) and the early forms of electronic
commerce have created conditions and the need for developing the
appropriate means of payment, which would be easily transferable
in terms of e-business. The failure of early operative solutions of
electronic money has moved the focus of further research on other
electronic payments mechanisms, while the relative importance of
the concept of electronic money has been reduced. With the advent
of Bitcoin, as a revolutionary form of electronic money, this concept
is once again gaining importance, which revives theoretical discus-
sion on the applicability and acceptability of electronic money. As a
counterweight to the idea of Bitcoin, which is not only private but
also completely decentralized electronic money, there is an idea to
create state electronic money, which would be a dematerialised form
of national currencies issued by central banks. The aim of this paper is
to point out the advantages and disadvantages of these two concepts,
and to determine the possibility of their operational use. The first part
of the paper analyses the characteristics of the concept of electronic
money, while the second part contains a comparative review of the
functioning of private and state electronic money. The third part
provides the comparative analysis of these two models, and identifies
their key strengths and weaknesses.
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electronic money, Bitcoin, Giori standard, anonimity, general
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Ideja stvaranja elektronskog novca postoji ve¢ vise od 3 de-
cenije, i posledica je ubrzanog razvoja informaciono-komuni-
kacionih tehnologija (IKT) pocetkom osamdesetih godina XX
veka. Poceci elektronske trgovine, koja je korisnicima nudila
mogucénosti udaljenog pristupa katalogu proizvoda, a u slucaju
softverskih proizvoda i isporuke, stvorili su potrebu za razvo-
jem efikasnog sredstva placanja, koje ¢e omoguciti brzo i jeftino
izvr§avanje transakcija. Iako je u prethodnom periodu stvoreno
vise desetina operativnih modela elektronskog novca, nijedan
nije postao prihvatljivo sredstvo pla¢anja. Problem se javio u
nemogucnosti ostvarenja masovne upotrebe, jer nijedan od
stvorenih modela nije privukao dovoljan broj korisnika, kako
na strani korisnika, tako ni na strani trgovaca zainteresovanih
da svoju robu napla¢uju ovim novcem.

Sve kvalitativne promene sistema pla¢anja izvedene su po-
stupno, uz pocetne otpore i neprihvatanje korisnika. Nema
sumnje da je razvoj elektronskog novca sledeci kvalitativni isko-
rak, ¢iji je proces integrisanja u sisteme placanja ve¢ otpoceo.
S obzirom da Ziralni novac ve¢ predstavlja dematerijalizovani
oblik novca, elektronski novac nije potpuno revolucionalaran
koncept na koji korisnici ne bi pristali. Otvoreno pitanje osta-
je kakva treba da bude priroda budu¢ih modela elektronskog
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novca, jer regulative vode¢ih zemalja ostavljaju moguénosti da
se kao emitenti elektronskog novca pojave i privatne i drzavne
institucije.

Cilj rada je da se kroz uporednu analizu privatnog i drzav-
nog modela elektronskog novca ukaze na njihove potencijalne
prednosti. U prvom delu rada bi¢e analizirane opste karakteri-
stike elektronskog novca, dok ¢e u drugom delu biti dat prikaz
funkcionisanja privatnih sistema elektronskog novca sa prime-
rom Bitcoina, a potom i mogu¢ih drzavnih sistema, sa predlo-
gom koji je dala kompanija Roberto Giori. U tre¢em delu bice
izvr$ena uporedna analiza, i identifikovane prednosti i nedo-
staci datih sistema.

1. POJAM | KARAKTERISTIKE ELEKTRONSKOG
NOVCA

Pojam elektronski novac prvi pominje Chaum (1983), ana-
lizirajuéi temu privatnosti kupaca koji pla¢aju platnim kartica-
ma. Naglasavajuéi da placanja platnim karticama ostavljaju trag,
na osnovu kojeg je moguce pratiti istoriju placanja korisnika,
Chaum predlaze novo resenje zasnovano na slepom potpisu —
proceduri potvrdivanja autenti¢nosti elektronskog dokumen-
ta koji ovlag¢enom telu ne ostavlja mogucnost da dalje prati
kretanje potvrdenog dokumenta (Vuksanovi¢, 2009, str. 148).
Ovom inovacijom autor predlaze elektronski sistem placanja
koji funkcionie na osnovama gotovog novca, omogucavajuci
korisnicima privatnost prilikom placanja.

Ideje predstavljene u ovom radu analizirali su brojni autori.
Stvaranje elektronskog ekvivalenta gotovini, koji bi zadrzao sve
pozeljne karakteristike gotovog novca, uz omogucavanje brzog
i nesmetanog toka posredstvom racunarskih mreza, i kasnije
interneta, ¢inilo se logi¢nim reSenjem u trenutku kada je elek-
tronska trgovina pocela da ulazi u fazu ekspanzije. Sva opera-
tivna reSenja elektronskog novca su polazila od principa nemo-
gucnosti pracenja (untraceability) transakcija, koji je predstavio
Chaum, mada su ¢esto imala razli¢ite klju¢ne karakteristike. Za
dalju analizu sistema elektronskog novca neophodno je najpre
utvrditi $ta sve obuhvata ova kategorija.

Definisanje pojma elektronskog novca nije lako, usled ¢inje-
nice da je moderno bankarstvo gotovo u potpunosti migriralo
na elektronske osnove ili barem poluelektronske osnove poslo-
vanja. Banka za medunarodna poravnjanja (BIS) u svom izve-
$taju iz 2000. godine definise elektronski novac kao monetarna
sredstva, odnosno vrednost, koja su pohranjena na uredaju koji
je u vlasnistvu korisnika, bez obzira da li je ¢uvanje te vrednosti
zasnovano na hardverskoj osnovi (sredstva na kartici uplace-
na kao prepaid) ili na softverskoj osnovi (program za rukova-
nje elektornskim novcem instaliran na hard disku ra¢unara).
Po ovom tumacenju u elektronski novac ne spadaju proizvo-
di elektronskih kanala i tradicionalnih instrumenata pla¢anja
(npr. kori$¢enje kreditnih kartica u pla¢anjima koja se obavljaju
putem interneta). Sli¢nu kategorizaciju daje i Evropska komi-
sija prilikom formulisanja Druge direktive elektronskog novca
(2009/110/EC). Ovde dve kategorije elektronskog novca se na-
vode kao ,karti¢ni“i ,serverski“ elektronski novac, §to odgova-
ra dvema kategorijama datim definicijom Banke za medunarod-
na poravnjanja. Pored toga, Evropska komisija ukljucila je i tzv.
elektronske putnicke ¢ekove i elektronske vaucere, onda kada
sluze opstoj nameni, odnosno opstim placanjima. Iz kategori-
je elektronskog novca isklju¢ene su namenske prepaid kartice
sa memorisanom monetarnom vrednos$¢u, kada nemaju opstu
namenu placanja, ve¢ sluze za kupovinu jedne vrste proizvoda,
ili kupovinu od jednog prodavca — drugim re¢ima, kartice za
prevoz, kartice za telefonske govornice, kartice pojedinih izda-
valaca kao $to supermarketi i benzinske pumpe, koje sluze za
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placanja samo u okvirima pravnih lica koja su izdala karticu.

Jednu od mogucih sistematizacija nudi i francuski autor
Robert Guttmann (2003, str. 9) koji razdvaja kategorije elek-
tronskog i tzv. sajber-novca. Pod elektronskim novcem autor
podrazumeva sve kategorije pla¢anja u kojima se koriste kanali
zasnovani na informacionim tehnologijama (Internet, POS ter-
minali) u kombinaciji sa platnim karticama (dakle, upravo ono
$to je BIS iskljudila iz svoje klasifikacije), dok pod terminom
sajber-novac kao viSom kategorijom podrazumeva ,.elektronske
novcanike® (kartice sa prepaid uplacenom monetarnom vred-
nos¢u) i softverski novac kojim se raspolaze iskljucivo preko
softvera instaliranog na ra¢unaru. MozZe se videti i da njegova
kategorija sajber-novca odgovara kategoriji elektronskog novca
BIS-a.

Elektronski novac kao novo sredstvo placanja trebalo bi da
po svojim karakteristikama bude $to blizi gotovom novcu, kako
bi pogodovao za upotrebu u elektronskoj trgovini. Okamoto i
Ohta (1991) navode $est karakteristika koje elektronska goto-
vina mora da poseduje kako bi krajnjim korisnicima bila pri-
hvatljiva za upotrebu:

1. Sigurnost - elektronska gotovina mora garantovati visok
stepen sigurnosti, u smislu da je nije moguce lako falsifi-
kovati.

2. Anonimnost - ljudi i preduzeca ¢e koristiti elektronsku
gotovinu, ako nudi dimenziju anonimnosti koju nudi i
gotovina u fizickom svetu. Korisnici Zele da imaju ano-
nimnost kao opciju ¢ak i onda kada im realno nije ne-
ophodna.

3. Prenosivost — elektronska gotovina ne bi trebalo da za-
visi od bilo koje fizicke lokacije, tako da moze da se pre-
nosi slobodno putem racunarskih mreza, kao i putem
drugih uredaja koji sluze za skladistenje, ili alternativnih
sistema koji ne zavise od rac¢unara (kao $to su mobilni
telefoni).

4. Neograniceno trajanje — elektronska gotovina ne bi tre-
balo da istekne (da ima rok trajanja), uz pretpostavku da
njen izdavalac nece bankrotirati ili prestati sa radom.

5. Visoka prihvatljivost - novac je samo ono sredstvo pla-
¢anja koje je generalno prihvaceno i kojim se moze pla-
titi drugim ucesnicima u privrednom Zzivotu, nakon cega
¢e i oni sami mo¢i da ga potroe u istoj formi. Sto je vise
i Sire prihvacen od strane korisnika, njegova upotrebna
vrednost je ve¢a. Ovaj uslov sigurno vazi i za elektronsku
gotovinu, koja treba da se prosiri na peer-to-peer placa-
nja.

6. Offline prihvatljivost - bilo bi korisno da elektronska go-
tovina moze da ima neograni¢enu dostupnost tako da
moze biti potrosena bilo kada i bilo gde, bez neophod-
nosti da pla¢anje bude vezano za upotrebu racunara.

Pored ovih karakteristika, Jon Matonis danasnji direktor
Bitcoin fondacije (1995) dodaje jo$ tri karakteristike:

1. Deljivost — elektronski novac bi trebalo da bude deljiv
na manje jedinice. Mogu¢nost deljenja na manje nov-
¢ane jedinice, poput gotovog novca, daje elektronskoj
gotovini prednosti u Internet placanjima nad kreditnim
karticama. Na ovaj nacin elektronski novac postaje po-
zeljno sredstvo placanja za obavljanje mikroplacanja.

2. Pogodnost za kori$¢enje — transakcija placanja elek-
tronskom gotovinom mora da bude laka za izvodenje.
Jednostavnost upotrebe je klju¢ za sticanje Siroke pri-
hvatljivosti, posebno medu novim Internet korisnicima
kojima nedostaje iskustvo i samopouzdanje da se nose
sa komplikovanim protokolom.
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3. Smanjenje uticaja drzave - ograni¢avanje mes$anja drza-
ve ¢ini elektronsku gotovinu pozeljnijim oblikom novca,
jer se njena upotreba odreduje trzi$nim, a ne politickim
okolnostima. Nema sumnje da je elektronska gotovina
kao privatni oblik novca sposobna da efikasno izbegne
drzavna ogranicenja.

Od stepena ispunjenosti Zeljenih karakteristika elektronskog
novca zavisice i uspesnost samog sistema. Guttmann (2003, str.
89) navodi da navedene karakteristike sluze kao svojevrstan
idealni model, ali da ipak nije jednostavno razviti sve ove ka-
rakteristike, delom zbog ¢injenice da su odredene karakteristike
medusobno u koliziji. Uzmimo kao primer sigurnost i anoni-
mnost. Sigurnost prilikom kori$¢enja e-novca je od izuzetnog
znacaja. Ukoliko $ema e-novca ne moze da obezbedi sigurnost,
korisnici nece biti zainteresovani za njegovu upotrebu. Medu-
tim, kako se sigurnost kori$¢enja moze obezbediti uvidom u
sve transakcije korisnika, izvodi se zakljucak da je sigurnost u
koliziji sa anonimnos¢u

Atributivne karakteristike elektronskog novca su Siroka
prihvatljivost i unapred izvrSena uplata kupovne snage. Prva
karakteristika se odnosi na ve¢ pomenuto razdvajanje jednona-
menskih i viSenamenskih elektornskih instrumenata placanja,
pri ¢emu u elektronski novac spadaju samo visenamenski server-
ski ili karti¢ni elektronski novac. Druga karakteristika se odnosi
na obavezu korisnika da izvsri ,kupovinu® elektronskog novca
unapred, tj. da uplati odredeni iznos konvertibilnog novca u za-
menu za elektronski. Ova karakteristika mora biti zadovojena,
bez obzira da li se radi o karti¢nom ili serverskom elektronskom
novcu (Vuksanovi¢ 2001, str. 88).

2. PRINCIPI FUNKCIONISANJA MODELA
ELEKTRONSKOG NOVCA

Da bi se podstakao razvoj sistema elektronskog novca, Evrop-
ska unija je donela dve Direktive o elektronskom novcu, prvu
2000. godine, i drugu 2009. godine. Cilj Direktiva je detaljno
uredenje poslova izdavanja elektronskog novca, po¢ev od neop-
hodnih uslova koje kompanije emitenti treba da zadovolje, do
samog izdavanja i obaveza u odrZavanju sistema. Direktivom
2009/110/EC dopunjene su i izmenjene odredbe prethodno va-
zece Direktive 2000/46/EC, ¢ime je ova prestala da vazi. Novom
Direktivom ustanovljeni su sledec¢i pojmovi:

+ institucija elektronskog novca” (EMI) je pravno lice
koje je dobilo odobrenje za izdavanje elektronskog nov-
ca;

¢ elektronski novac” je elektronski i magnetno, pohra-
njena monetarna vrednost, koja predstavlja potrazivanje
prema njegovom izdavaocu, i izdata je nakon prijema
novcanih sredstava;

¢ izdavaoci elektronskog novca” su subjekti koji ostvaru-
ju korist od izdavanja elektronskog novca, kao i pravna
lica koja se bave istim poslom;

¢ ,prosecan iznos elektronskog novca u opticaju” je prose-
¢an ukupni iznos finansijskih dugovanja vezanih za izda-
vanje elektroskog novca na kraju svakoga kalendarskog
perioda tokom prethodnih $est meseci.

Govoreci o EMI, Direktiva 2009/110/EC predvida da se u
ulozi izdavaoca elektronskog novca mogu naci i drzavne i pri-
vatne institucije, pri ¢emu se dalje odreduju uslovi koji moraju
biti zadovoljeni. Pored postojanja pravnog okvira, drzavne in-
stitucije se do sada nisu bavile izdavanjem elektronskog novca,
kako u EU, tako ni u SAD-u.
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2.1. PRINCIPI FUNKCIONISANJA PRIVATNIH MODELA

Pre svega, treba naglasiti da su emitenti svih reprezentativ-
nih modela elektronskog novca do sada bili privatne institucije.
Po nacinu funkcionisanja, privatne modele moZemo podeliti na
centralizovane i decentralizovane modele.

Centralizovani modeli elektronskog novca karakteristi¢ni
su za ranu fazu, devedesete godine XX veka i sam pocetak XXI
veka, a odlikuje ih jedna institucija izdavalac, koja je odgovorna
za kreiranje i odrZavanje sistema, i koja ostvaruje operativne
prihode od funkcionisanja. Gotovo po pravilu, emitenti su bili
nebankarske institucije, u najve¢em broju slucajeva softverske
kompanije. Ideja ovih kompanija bila je da se proces kreiranja
infrastrukture sistema, i kasnije odrzavanje izvede vlastitim re-
sursima, ¢ime bi se omogucile ustede u programerskim aktiv-
nostima.

Kao primer se moze navesti kompanija DigiCash sa svojim
modelom elektronskog novca eCash, i kompanije Flooz i Beenz
sa istoimenim modelima. Sve tri pomenute kompanije samo-
stalno su razvijale softverske osnove sistema, narocitu paznju
posvecujudi karakteristikama anonimnosti i sigurnosti, kao ul-
timativnim karakteristikama elektronskog novca. I pored toga
$to su sva tri modela bila adekvatno softverski razvijena i odrza-
vana, kompanije nisu uspele da ih odrze duze od dve godine, jer
su troskovi poslovanja bili vi$i od operativnih prihoda. Nijedna
od tri kompanije nije imala adekvatnu marketinsku strategiju
privlacenja klijenata, ni na strani trgovaca, ni na strani krajnjih
korisnika.

Kod sva tri modela problem je bio na¢in motivisanja klije-
nata da prihvate kori$¢enje elektronskog novca. Onlajn trgovce
trebalo je navesti na prihvatanje placanja u novcu koji koristi
neznatan broj krajnjih korisnika, dok je krajnjim korisnicima
trebalo prodati novac kojim mogu placati u malom procentu
online kupovina. Imaju¢i u vidu da govorimo o kraju XX veka,
obim elektronske trgovine bio je na vie puta nizem nivou od
dana$njeg, uz vi$estruko manji broj kupaca i prodavaca. U ta-
kvim okolnostima mali broj korisnika na strani trgovaca i kraj-
njih korisnika znacio je nizu mogucnost zarade za kompaniju
emitenta.

Guttmann (2003, str. 117) zaradu od emisije elektronskog
novca oznacava pojmom digitalna senjoraza, analogno senjo-
razi koja predstavlja prihod emitenta konvertibilnog novca.
Mogucénosti ostvarenja digitalne senjoraze su direktne i indi-
rektne. Direktna digitalna senjoraza podrazumeva ostvarenje
finansijske koristi emitenta kroz naplatu pretplate za ¢lanstvo
u sistemu, kroz primenu razli¢itih kurseva za prodaju i otkup
elektronskog noveca, ili kroz naplatu provizije za procesiranje
transakcija. Nivo ostvarenih prihoda u ovom slucaju je direktno
proporcionalan nivou aktivnosti klijenata. Indirektna digitalna
senjoraza ne podrazumeva finansijsku korist povezanu sa kori-
$¢enjem samog elektronskog novca, ve¢ korist koja se ostvaruje
usled stvaranja brenda emitenta, koji je uz elektronski novac
u mogucnosti da ponudi krajnjim korisnicima paket srodnih
usluga. Indirektan oblik digitalne senjoraze vise odgovara emi-
tentima koji su bankarske ili uopsteno finansijske institucije, i
koji mogu putem emisije elektronskog novca da ostvare eko-
nomiju opsega.

Negativni aspekt digitalne senjoraze je nemoguénost prime-
ne u novim i nedovoljno masovnim sistemima. Emitent tesko
moze da naplati visoku pretplatu onlajn trgovcu za pristup si-
stemu, ako postoji veoma mali broj krajnjih korisnika zainte-
resovanih za placanje elektronskim novcem. Ukoliko je razlika
izmedu dva kursa visoka, ni korisnici ni trgovci neée biti zain-



teresovani da koriste elektronski novac, jer ¢e cene proizvoda
posmatrati iz dijametralno suprotnih uglova. Kona¢no, visoki
troskovi transakcija smanjice atraktivnost koris¢enja elektron-
skog novca za online placanja u odnosu na kreditne kartice,
narocito u domenu mikrotransakcija.

Kompanija DigiCash sklopila je dogovor sa vise banaka koje
je trebalo da posluju kao agenti za eCash, nudedi ga svojim kli-
jentima (fizickim licima i kompanijama). Cilj je bio ostvariti
zaradu na osnovu c¢lanstva u sistemu. Beenz se odlucio za ra-
zlicite kurseve kupovine i prodaje svoje elektronske valute, pri
¢emu je razlika bila dvostruka (100 Beenz-a se moglo dobiti za
jedan americki dolar, dok je pri prodaji bilo potrebno 200 Be-
enz-a za kupovinu jednog ameri¢kog dolara). Kako nijedan od
tri modela nije dostigao zrelost u kojoj je moguce ostvariti visi
obim prihoda, kompanije koje su ih dizajnirale su bankrotirale
nakon oko dve godine rada (Junnarkar, 2001; Wearden, 2001).

Decentralizovane modele elektronskog novca odlikuje eko-
nomska nezavisnost od same institucije izdavaoca, jer veci broj
nezavisnih korisnika ucestvuje u upravljanju/odrzavanju mreze.
Prvi model ovog koncepta elektronskog novca je Bitcoin, kod
koga prakti¢no ne postoji institucija izdavalac. Izdavanje novih
novcica reguliS$e mocan algoritam (Nakamoto, 2008), programi-
ran da na osnovu odabrane hash funkcije u intervalima od pri-
blizno 10 minuta dodeljuje registrovanim korisnicima odredeni
broj nov¢ic¢a. Nov¢ici se dobijaju kao nagrada za ucestvovanje u
odrzavanju sistema. Dakle, decentralizacija se ogleda u odsustvu
jedinstvenog entiteta emitenta elektronskog novca, i jedinstve-
nog entiteta koji odrzava sistem. Umesto toga, unapred stvore-
ni algoritam regulie sistem uz pomoc¢ registrovanih korisnika
koji pomazu njegovo odrzavanje. Korisnici uz pomo¢ algoritma
sprecavaju dvostruko trosenje novca, uz istovremeno o¢uvanje
principa anonimnosti transakcija.

Ovakvim dizajnom posao odrzavanja sistema sa svim pra-
te¢im troskovima prenesen je na krajnje korisnike. Time je ele-
minisana opasnost da Bitcoin prestane sa funkcionisanjem zbog
neekonomicnog poslovanja entiteta koji upravlja sistemom.
Kreatori sistema su svakako podneli velike troskove tokom
dizajniranja algoritma, ali su ovi troskovi brzo mogli da budu
nadoknadeni time $to su prve kreirane nov¢ice preuzeli upravo
oni sami. U takvoj situaciji, kreatori su mogli preuzeti dovolj-
no veliku bazu nov¢ic¢a, da svoj trud visestruko isplate, dok se
celokupan tro$ak odrzavanja sistema prenosi na krajnje kori-
snike. Troskovima odrzavanja sistema mogu se smatrati tros-
kovi amortizacije opreme, i utro$ene elektri¢ne energije, koja
se potrosi u radu registrovanih ¢lanova koji odrzavaju Bitcoin
sistem. Preno$enjem troskova odrzavanja sistema na veliki broj
pojedinacnih korisnika, ukupni troskovi se prikrivaju i ¢ine ni-
zim nego $to zaista jesu. Tek ako bi se izra¢unali troskovi svih
pojedinacnih registrovanih ¢lanova, i uporedili sa vrednosé¢u
generisanih elektronskih nov¢i¢a, moglo bi se utvrditi da li je
postojanje sistema ekonomski opravdano.

Da je model Bitcoina ekonomski isplativ kreatorima sistema
govori stvaranje velikog broja modela koji funkcioni$u na njego-
vim osnovama. Litecoin, Alphacoin, Dogecoin, samo su neki od
preko deset novih modela nastalih u poslednje dve godine, koji
funkcioni$u kao Bitcoin kopije.

Najveci nedostatak svih centralizovanih modela elektron-
skog novca, nedovoljna prihvatljivost kod korisnika i trgovaca,
nije re$ena ni decentralizovanim modelima. Ni Bitcoin, ni kasni-
ji modeli nisu postali sredstvo plac¢anja u elektronskoj trgovini,
osim u nekim specifi¢nim ni$ama. Tako se Bitcoin veoma Cesto
dovodi u vezu sa finansiranjem nelegalnih aktivnosti i trgovi-
nom zabranjenim proizvodima i uslugama. Generalni zaklju¢ak
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je da stepen centralizovanosti jednog modela elektronskog novca
ne uti¢e presudno na poslovnu uspesnost tog modela.

2.2. PRINCIPI FUNKCIONISANJA DRZAVNIH MODELA

Tako regulativa dozvoljava moguénost emitovanja elektron-
skog novca od strane centralnih banaka, drzavnih organa vlasti
ili organa vlasti lokalnih samouprava, u dosadasnjoj praksi nije
zabelezen slucaj drzavnog elektronskog novca. Slabosti privat-
nih modela elektronskog novca stvorile su dovoljno prostora za
razvoj drzavnog modela, koji bi samom ¢injenicom da iza njega
stoji drzava mogao da resi neke od klju¢nih problema privatnih
modela.

Bez obzira na opsezne radnje preuzete prilikom dizajniranja
sistema, u cilju o¢uvanja bezbednosti korisnika i spre¢avanja
dvostrukog trosenja novca, korisnici nemaju dovoljno pove-
renja u elektronski novac. Uzroci nedostatka poverenja su pri
tome pre nestabilnost vrednosti i mala moguénost upotrebe
elektronskog novca, nego disfunkcionalnosti sistema. Resenje
koje nudi Roberto Giori Company (RGC) moglo bi ispraviti
neke od ovih problema.

U dualnom sistemu novca, paralelno funkcionis$u gotov
novac i ziralni novac. Samim tim, koncept dematerijalizacije
novca nije potpuno nova ideja, jer je moguce vrsiti placanja i
primati sredstva ziralnim novcem bez ikakvog fizickog kontakta
sa ekvivalentnim iznosom gotovine. Drzavni elektronski novac
koji RGC predlaze razlikovao bi se od Ziralnog novca po tome
$to za njegovu upotrebu nisu neophodni bankovni racuni, niti
ucesée finansijskih posrednika. Monetarna vrednost ¢uvala bi
se na memoriji mobilnog telefona ili prenosnog ra¢unara, i
mogla bi da slobodno cirkuli$e medu korisnicima. Ogranicenje
u cirkulaciji ovog novca bi pri tome bila raspolozivost uredaja
kojima se moze prenositi, a ne posedovanje adekvatnog racuna
u banci. Na ovaj nacin elektronski novac bi posedovao karakte-
ristike kako gotovog novca, tako i ziralnog.

RGC je vodeca svetska kompanija u oblasti proizvodnje i
odrzavanja opreme za Stampanje novcanica, ranije i drzavnih
hartija od vrednosti. U kontekstu informatickog drustva, i po-
stepenog prelaska poslovnih procesa na elektronske osnove,
RGC drzavama nudi dve platforme, Giori digitalni novac (Giori
digital money) i Giori standard za tehnologiju novca (Giori stan-
dard money technology). Prva platforma odnosi se na algoritam
za izradu i distribuciju elektronskih novcanica, njihovo slepo
potpisivanje i mogucnost provere autenti¢nosti. Druga plat-
forma se odnosi na pracenje izvr$enih transakcija i sprec¢avanje
dvostrukog trosenja emitovanog novca. Kroz ove dve platforme,
centralne banke bi dobile potpun set alata za izdavanje drzav-
nog elektronskog novca, koji bi bio zakonsko sredstvo pla¢anja
bas kao i papirni i ziralni drzavni novac.

Na ovaj nacin centralne banke bi zadrzale kontrolu nad po-
nudom novca, jer emisija elektronskog novca ne bi morala da
poveca ukupnu ponudu novca, ako se npr. sprovodi restriktivna
monetarna politika putem povecanja stope obaveznih rezervi.
Za razliku od privatnih modela elektronskog novca, ne bi po-
stojao problem niske stope prihvatanja u transakcijama, jer bi
postojala obaveza prihvatanja zakonskog sredstva placanja, bas
kao $to postoji za gotov novac i Ziralni novac. Ovakav model
elektronskog novca omogucio bi anonimnost placanja na isti
nacin na koji to ¢ini gotov novac — nov¢anice bi bile slepo potpi-
sane i imale serijske brojeve radi obezbedenja od falsifikovanja,
ali ne bi bilo mogude pratiti transakcije. Kona¢no, zbog odsu-
stva potrebe da se transakcije izvode uz asistenciju posrednika,
krug korisnika elektronskog novca mogao bi biti mnogo $iri
nego krug korisnika Ziralnog novca.
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3. UPOREDNA ANALIZA PREDNOSTI |
NEDOSTATAKA DRZAVNOG | PRIVATNOG
ELEKTRONSKOG NOVCA

Pored neuspeha svih ranih modela elektronskog novca da
se odrze, odnosno nemogucnosti Bitcoin-a da se nametne kao
sredstvo placanja, u blizoj budu¢nosti se moze ocekivati stvara-
nje elektronskog novca koji bi postao globalno sredstvo placa-
nja u elektronskoj trgovini. Korisnici koji ne poseduju ni jedan
bankovni rac¢un, kao $to su recimo tinejdZeri, nemaju uslove za
plac¢anja karticom ili PayPal-om, pa bi za njih ovakav sistem
bio idealan. Da bi elektronski novac privatnog izdavaca bio
prihvatljiv na globalnom nivou, morala bi ga podrzati medu-
narodna organizacija, $to je manje verovatno, ili konzorcijum
velikih kompanija, §to je viSe realna opcija. U konzorcijumu bi
se morala na¢i jedna ili vi$e velikih finansijskih kompanija, ali
i jedna ili viSe kompanija iz IT domena, pri ¢emu bi to mogla
biti softverska kompanija, Internet gigant, veliki online trgovac
ili ¢ak proizvoda¢ hardvera. Izmedu ostalog, mobilni operate-
ri i veliki trgovinski lanci su takode adekvatni partneri. Veliki
konzorcijum bi garantovao adekvatan nivo prihvatljivosti ovog
novca, pa bi bilo ostavljeno viSe prostora za dizajn sistema i
zadovoljenje ostalih pozeljnih karakteristika. Koliko je ovakav
razvoj dogadaja daleko zavisi od razvoja dogadaja u narednih
nekoliko godina, a u dobroj meri i od sudbine Bitcoin-a.

Sve institucije koje bi ¢inile ovaj konzorcijum imale bi ulogu
da privuku $to veci broj svojih postoje¢ih korisnika. Ovaj posao
ne bi bio posebno namenjen bankama jer su i druge kompanije
ve¢ imale uspeha u pruzanju nekih finansijskih usluga, poput
Google-a sa digitlanih nov¢anikom (Google Wallet), velikih su-
permarketa sa platnim karticama koje izdaju ili mobilnih ope-
ratera sa uslugama mobilnog bankarstva koje pruzaju. Svaki od
¢lanova konzorcijuma imao bi obavezu da prihvata plac¢anja u
elektronskom novcu, kako bi kod korisnika stvorio svest o $i-
rokoj prihvatljivosti. Problem koji se u konzorcionom pristupu
moze javiti je nemogucénost stvaranja dovoljno $irokog kon-
zorcijuma sastavljenog od jakih trzi$nih igrac¢a sa pojedinac¢nih
trziSta. Veoma tezak posao bi bio napraviti od kompanija do-
minantnih u svojim segmentima poslovanja timske igrace koji
¢e u konzoricjumu biti ravnopravni (Ozcan & Santos, 2014).

Koncept drzavnog elektronskog novca omogucava da dr-
zava (centralna banka) zadrzi digitalnu senjorazu - prihod od
izdavanja ovakvog oblika novca. Troskovi izdavanja ovog oblika
novca daleko su nizi od troskova dva aktuelna oblika — gotovog
i ziralnog novca. Dok se za ova dva oblika vezuju dominantno
varijabilni troskovi, koji zavise od obima $tampanja papirnog
novca, odnosno broja transakcija ziralnim novcem, elektronski
novac produkovao bi dominantno fiksne troskove, koji bi bili
posledica nabavke opreme i tehnologije emisije i pra¢enja ovog
novca, dok bi troskovi samog stvaranja novih digitalnih novca-
nica bili bliski nuli. Eventualnim pravnim resenjima, moglo bi
se obezbediti pracenje transakcija, ¢ime bi se uz Zrtvovanje ano-
nimnosti mogla pratiti placanja u cilju spre¢avanja finansiranja
terorizma, pranja novca i izbagavanja poreza.

Sto se ti¢e krajnjih korisnika, najve¢u korist mogu ostvari-
ti grupe stanovnistva kojima su platne kartice i onlajn sistemi
placanja nedostupni — grupe sa niskim dohotkom, mladi i pen-
zioneri (uz pretpostavku da ne pokazu veliki otpor u prihvata-
nju inovacije). Drzavni elektronski novac bi se u maloprodaji
ponasao kao zamena za gotovinu, dok bi upotrebom za placanja
na daljinu imao ulogu supstituta ziralnog novca, i svih sistema
onlajn placanja koji se zasnivaju na ziralnom novcu.

Za eventualno uvodenje drzavnog elektronskog novca u
upotrebu neophodno bi bilo izmeniti postoje¢u regulativu. Iako
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Direktiva 2009/110/EC omogucava da drzavni i lokalni organi
vlasti budu emitenti elektronskog novca, za punu primenu ovog
koncepta u EU morali bi se izmeniti Ugovor o funkcionisanju
Evropske unije (Treaty on the functioning of The European Uni-
on - TFEU), i Direktiva o platnim uslugama (Directive 2007/64/
EC). Clan 128. TFEU navodi da su jedino zakonsko sredstvo
placanja u Evropskoj uniji nov¢anice koje izdaje Evropska cen-
tralna banka i nacionalne centralne banke. Ovaj ¢lan bi trebalo
izmeniti i dopuniti elektronskim novcem. Izmene bi morale biti
ucinjene i u nacionalnim zakonodavstvima. Medutim, ovo je ve-
oma tesko izvesti, jer zahteva koordinaciju ne samo nacionalnih
zakonodavnih vlasti, ve¢ i vlasti na nivou EU, koja ne deluje kao
prosti zbir nacionalnih vlasti. Uvodenje drzavnog elektronskog
novca bi mnogo brze i efektnije bilo u SAD-u ili nekoj manjoj
ekonomiji, imajuéi u vidu slozenost evropskog zakonodavstva.

ZAKLJUCAK

Prosle su gotovo dve decenije od prvih modela elektronskog
novca, bez sustinskog napretka ka stvaranju opste prihvatljivog
elektronskog novca. Dok su dizajneri sistema brinuli o anoni-
mnosti i bezbednosti sistema, svi modeli su jedan za drugim
padali na testu prihvatanja korisnika. Anonimnost nije ultima-
tivna karakteristika elektronskog novca. Stvaranje elektronske
gotovine koja bi verno ocuvala $to vise osobina gotovog novca
u fizickom obliku sasvim sigurno je pozeljna za razvoj modela
elektronskog novca, ali nije presudna osobina koja ¢e garanto-
vati uspeh. Sva nastojanja kreatora elektronskog novca da ano-
nimnosc¢u privuku korisnike pokazala su se pogresnim, za ta je
dokaz primer PayPal-a.

Na neki nacin, elektronski novac je postao zrtva prevelikog
uvecanja brzine evolucije IT sistema. Tehnicka izvodljivost
elektronskog novca dosla je pre realne drustvene potrebe za
implementacijom ovakvih sistema, jer nije postojala kriti¢na
masa korisnika elektronske trgovine koji Zele promenu u na-
¢inu placanja. Tome treba dodati da se medu korisnicima uvek
nadu rani usvajadi, skloni inovacijama, ali i korisnici otporni na
promene. U vremenu kada su postojali korisnici koji su odbijali
upotrebu platnih kartica u prodavnicama, elektronski novac bi
sasvim sigurno imao poteskoce da privuce veliki broj potrosaca,
¢ak i da se veci broj onlajn trgovaca opredeli za neko od aktu-
elnih resenja.

Nema sumnje da je elektronski novac slede¢i korak u evo-
luciji novca. U kom obliku ¢e se elektronski novac nametnuti
zavisi od mnogo faktora. Bezbednost sistema, ekonomska ispla-
tivost i jednostavnost kori$¢enja, samo su neke od pozeljnih ka-
rakteristika, ali nijedna ne moze zameniti ops$tu prihvatljivost,
kao presudnu karakteristiku koja uti¢e na uspeh jednog mode-
la. Drzava bi kao emitent imala jasnu komparativnu prednost
u obezbedivanju prihvatanja elektronskog novca koji emituje
kroz zakonsku prinudu. Sa druge strane, privatni konzorcijum
mogao bi stvoriti elektronski novac koji nije zakonsko sredstvo
placanja, ali je prihvatljiv kod dovoljno velikog broja trgovaca,
tako da krajnji korisnici imaju motiv da ga koriste. Razvoj oba
koncepta takode ima i neka realna ogranicenja koja su anali-
zirana u radu. Moze se ocekivati da ¢e preferencije i potrebe
korisnika imati presudan uticaj na evoluciju koncepta elektron-
skog novca.
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