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REZIME

U radu analiziramo razvoj, strukturu i trendove na trzistu kriptovaluta.
Predstavljamo najznacajnije kriptovalute kojima se trguje na elektronskim
berzama u svetu, kao i njihove trziSne karakteristike. Posebna paznja je
posvecena kriptovaluti Bitkoin, ¢ijjom pojavom je zapocela era digitalnih
promena na svetskom finansijskom trziStu. Analiziraju¢i istorijske podatke i
dogadaje na kriptovalutnom trzistu, kao i stavove poslovnog sveta i drzavnih
regulatornih organa, moze se predvideti legalizacija kriptovaluta u buducnosti.
Ako tome dodamo trenutne globalne tendencije u IT i finansijskom sektoru,
dolazimo do zakljucaka o potencijalima i buduénosti kriptovaluta kao digitalnog
sredstva razmene.
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UvVOD

Zabrinut zbog toga §to visoku inflaciju u zapadnim zemljama 70-tih go-
dina XX veka nisu mogle da rese centralne banke zbog politickih ogranicenja,
Friedrich Hayek, jedan od dobitnika Nobelove nagrade za ekonomiju 1974.
godine, zastupao je misSljenje da izdavanje novca treba da bude otvoreno prema
trziStu i da monopol drzava na proviziju sredstava razmene treba da bude ukinut.
Hayek (1990) je imao ideju o sistemu privatnog novca gde bi jaki konkurenti
ukljucili banke radi obezbedivanja stabilnog sistema razmene. Uprkos odredenoj
paznji grupe trziSno orijentisanih ekonomista, njegov predlog godinama nije bio
Sire prihvacen kao prakti¢na ideja. Razvoj informacionih tehnologija, raCunarstva
i konkretno kriptografije, doprineo je da ve¢ zaboravljena Hayek-ova ideja
postane stvarnost, usled rapidnog razvoja sistema e-novca i e-placanja.

Prvi oblik e-novca nastao je davnih 60-tih godina proslog veka u SAD,
kada je doslo do razvoja sistema e-placanja medu bankama. E-novac se moze
definisati kao skup elektronskih monetarnih informacija na nosacu podataka, koji
postoji isklju¢ivo unutar bankarskih sistema i Ciji promet se ostvaruje putem
sistema mreza raCunara, onlajn i digitalnim nosa¢ima podataka (platne kartice,
mobilni telefoni...). Razvojem Interneta, doslo je do ekspanzije upotrebe e-novca,
prvenstveno iz razloga brzine i snizavanja troskova transakcija, ali i otklanjanja
poznatih nedostataka papirnog novca tzv. fiat novca. Digitalna valuta ili
kriptovaluta predstavlja oblik e-novca koja predstavlja alternativnu valutu koja je
prenosiva izmedu pojedinaca i samim tim predstavlja digitalno sredstvo razmene
(Miers i dr. 2013). Digitalne ili kriptovalute moraju zadovoljiti nekoliko kriteri-
juma: sigurnost, brzinu, pouzdanost i osiguranje neposredne naplate, kao i uprav-
ljanje rizicima (Androulaki i dr. 2013). S obzirom na to da su kriptovalute jo$
uvek u fazi razvoja i da su ih potrosaci delom prihvatili, ni jedna od kriptovaluta
u upotrebi danas ne zadovoljava sve uslove, budu¢i da jo§ uvek ne postoje
zajednicki standardi (Buterin i dr., 2015).

Danas (u momentu pisanja ovog teksta) egzistira 1517 kriptovaluta,
kojima se trguje na preko 200 virtuelnih berzi u svetu. Bitkoin (u daljem tekstu:
BTC) kao najznacajnija decentralizovana kriptovaluta, nesumnjivo je zasluzan za
promene na svetskom finansijskom trzistu. Uzimajuéi u obzir kretanja trenutnih
vrednosti kriptovaluta u US dolarima, trziSnu kapitalizaciju i obim trgovanja
kriptovalutama (prvenstveno BTC), predmet istrazivanja ovog rada jeste razvoj
trzista i trendovi na trzistu kriptovaluta. Uzimajuci u obzir da sve ve¢i broj ljudi
trguje kriptovalutama u cilju ostvarivanja natprosecnih prinosa tj. profita, kao i
povecanje broja zemalja koje ih legalizuju i kompanija koje trenutno koriste
nekoliko kriptovaluta kao sredstvo plac¢anja, uz ¢injenicu da je izvrSeno listiranje
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Bitcoin fjucers ugovora na dve berze u SAD (CME i CBOE), cilj ovog rada je da
ukaZe na potencijale kriptovaluta kao sredstva razmene i pla¢anja u buduénosti.'

1. RAZVOJ TRZISTA KRIPTOVALUTA

Kriptovaluta koja je pokrenula ceo sistem je BTC. U jeku velike finan-
sijske krize, na Internetu se pojavio ¢lanak autora Sato$i Nakamoto-a (2008) pod
nazivom ,,Bitcoin : A Peer-to-Peer Electronic Cash System*. U ovom tekstu se
ukratko opisuje jedna potpuno nova vrsta digitalnog novca - BTC. Nastanak tog
teksta obavijen je velom misterije, gde postoji miSljenje da je njegov tvorac (ili
tvorci) namerno ¢ekao da postojeci finansijski sistem zapadne u duboku krizu
kako bi ljudi bili otvoreniji za alternativu koju je on ponudio. Drugi zastupaju
misljenje da je pojava BTC ba$ u jeku finansijske krize samo puka slucajnost.
Jedini ¢ovek koji bi mogao tu misteriju da razresi, njegov autor, je i sam prilicno
misteriozan - Satosi Nakamoto. Njegov pravi identitet kao i njegova lokacija,
ostali su velika nepoznanica i pored mnogih pokusaja da se otkrije ko zapravo
stoji iza ove kriptovalute. Pored nekoliko osoba za koje se sumnja da stoje iza
ovog pseudonima, postoji i sumnja da su to nekoliko kompanija i to: dve
japanske, jedna korejska i jedna americka - SAmsung, TOSHIba, NAKAmichi i
MOTOrola.

BTC protokol, tj. matemati¢ki algoritam pomocu koga celi sistem
funkcioniSe, ogranien je na izdavanje 21 miliona jedinica BTC. Nastaje tzv.
procesom rudarenja (engl. Mining) ili razmenom roba/usluga. Odrzavanje sta-
bilnosti kriptovaluta ostvaruje se putem razli¢itih unutra$njih mehanizama ugra-
denih u njihov protokol. Kriptovaluta se razmenjuje za stvarne valute (US dolar,
evro, ...) na uspostavljenim elektronskim berzama na kojima kurs kriptovaluta
zavisi od odnosa ponude i traznje. Svaka transakcija koja se obavi, dodaje se u
otvorenu (svima vidljivu) fasciklu zvanu Blokcein (engl. Blockchain). Trenutno
je u opticaju preko 16 mird. jedinica BTC. Kako navodi Dini¢ (2014) prema
podacima i prognozama mnogih analitiara, do 2035.godine bice u opticaju 99%
BTC od ogranic¢ene koli¢ine (oko 20.8 mlrd. BTC). Do 2040.godine nestao bi
interes za rudarenjem i predvida se da bi vlasnici mining raCunara mogli
ostvarivati profit naplac¢ivanjem transakcionih troskova za verifikovane
transakcije. U tom smislu, ovaj sistem bi bio odrziv. Medutim, svaki BTC ima
puno vecu vrednost nego tradicionalna valuta, pa je zbog toga podeljen na manje
delove (mili i mikrokoine), od kojih je najmanja stomilioniti deo tzv. satosi
(0.00000001 BTC). *

Prve jedinice BTC kriptovalute kreirane su u januaru 2009.godine, ali u
prvih godinu i po dana njegovog postojanja nista realno nije plaéeno njima. Ma-

! Medu najpoznatijim kompanijama u svetu koje koriste kriptovalute u placanjima nalaze se
Microsoft, Dell, Intel, Expedia, Virgin, JP Morgan, UBS...
2 U januaru mesecu 2018. godine je 1 Buro cent vredeo 83 satosija.
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lobrojni korisnici surazmenjivali BTC kriptovalute medusobno, ali pre svega da
bi testirali sistem, jer on tada niSta nije vredeo. Tek maja 2010.godine je prvi put
nesto opipljivo pla¢eno. Naime, Laszlo Hanyecz je tog dana platio 10.000 BTC
za dve pice. Jedan BTC je tada vredeo 0.003 US dolara. Od tada, BTC zajednica
slavi 22. maj kao ,,Bitkoin pica dan“. Hanyecz je postao deo BTC istorije, ali ga
je taj ulazak u istoriju prilicno skupo kostao. Dve pice su placene 112 mil. US
dolara po sadasnjoj vrednosti! Pretrazivajuci Internet, moze se naci jos nekoliko
interesantnih slucajeva. Na primer u 2009. godini, Norvezanin Kristoffer Koch je
ulozio 26.60 US dolara u 5.000 BTC. Nekoliko godina kasnije, saznao je da je
cena BTC skocila i uspeo je da proda svoje valute za neverovatan iznos od
886.000 US dolara! Transakcija najveée vrednosti zabelezena je avgusta
2013.godine u trgovanju nekretninama, gde je 2.739 BTC (tada 1.6 mil. US
dolara) placena nekretnina na jezeru Taho u SAD (Homeland Security, 2014).

Kraj 2013. godine i pocetak 2014. godine je bio dosta dramatiCan za
BTC, posto se u tom periodu desilo dosta negativnih dogadaja vezanih za ovu
kriptovalutu. Naime, 02. oktobra 2013. godine americki FBI je ugasio sajt Silk
Road koji je pripadao crnim marketima na mrezi (DarkWeb), a koji se bavio
prodajom razli¢itih vrsta narkotika i kao sredstvo placanja je koristio BTC. Tog
dana vrednost jednog BTC je pala sa 140 US dolara na 110 US dolara. Kripto
berza Mt.Gox je do kraja 2013. bila najve¢a BTC menjacnica i obavljala je oko
70% svih transakcija na svetu. Zbog greSaka ova menjacnica je izgubila oko
800.000 BTC koji su u tom momentu vredeli oko 450 mil. US dolara. Posto je
ova menjacnica bankrotirala, 127.000 ljudi je izgubilo BTC, a samim tim i pov-
erenje u ovu kriptovalutu. Takode, zbog ovog problema BTC je izgubio dosta na
vrednosti i pao je na 558 US dolara.

Mt.Gox je kompanija iz Japana koja je pocela poslovanje kao berza za
trgovinu kartama iz popularne igre Magic the Gathering, ali se 2010. godine pre-
orijentisala na BTC i pod novim vodstvom je u 2013. godini obavljala cak 70 %
svetskih transakcija u ovoj valuti. Nakon bankrotstva, internetom je poceo da
kruzi dokument c¢ija autenti¢nost nije potvrdena, sa navodnom kriznom strategi-
jom kompanije Mt.Gox u kojoj se spominje krada ¢ak 800.000 BTC koja je
skrivana od javnosti skoro tri godine. Kako se kaze na sajtu The Guardian
(2014), navodni krizni dokument sadrzi tvrdnje da je ogroman gubitak zabelezen
2011.godine i da je posledica istog problema sa transakcijama, koji je primorao
kompaniju da blokira povlacenje BTC. Takode se navodi da bi krizna strategija
mogla biti rebrendiranje kompanije u Gox.com, a gubici bi bili nadoknadeni
donacijama velikih investitora u BTC sferi, kojima ne bi odgovaralo uruSavanje
kriptovalute ukoliko se Mt.Gox ne izvuce na neki nacin.

Danas, situacija je potpuno drugacija. Preko 200.000 trgovaca (pretezno
onlajn) prihvata BTC kriptovalutu kao sredstvo pla¢anja. Preko 1500 novih
kriptovaluta je nastalo po uzoru na ovu valutu. Broj startap kompanija koje se
bave kriptovalutama raste iz dana u dan, a ukupan kapital investiran u te kom-
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panije je odavno premasio 1 milrd. US dolara. Postoje centralne banke koje
ozbiljno razmatraju uvodenje nacionalnih kriptovaluta. Ve¢ nema nikakve dileme
da je Blokcein tehnologija, na kojoj je baziran BTC, revolucionarna i da ¢e svoju
primenu naci i van sfere finansija. Skoro da ne postoji u svetu veca banka ili fi-
nansijska institucija koja nema svoj tim zaduzen za proucavanje te tehnologije i
mogucnosti implementacije iste radi smanjenja troskova, kao i poveéanja efi-
kasnosti i bezbednosti poslovanja (Peters i dr., 2015).

2. STRUKTURA TRZISTA KRIPTOVALUTA

Trenutno je na svetskom trzistu prisutno 1517 kriptovaluta, medu kojima
po vrednosti i znacaju dominira BTC, sa trziSnom kapitalizacijom od preko 171
mlrd. US dolara na dan 22.02.2018. godine i uces¢em od skoro 40% u ukupnoj
trziSnoj kapitalizaciji kriptovaluta na berzama (trenutno 436,034,318,175 US
dolara). U Tabeli 1. prikazane su vrednosti i trziSna kapitalizacija 10 trenutno
najvrednijih i najlikvidnijih kriptovaluta.

Tabela 1.Trzi$na kapitalizacija, vrednost 10 najtrgovanijih kriptovaluta na dan
20.02.2018. godine (u US dolarima)
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1 | Bitcoin BTC 171,77 10,176.00 8496 16880287 -5.10
2 | Ethereum ETH 80,34 821.76 2267 97776485 2.73
3 | Ripple XRP 36,76 0.942453 929,51 39009215838 | -8.09
4 | BitcoinCash BCH 20,87 1,229.05 491,59 16981375 -6.40
5 | Litecoin LTC 11,04 199.69 1033 55332558 -5.62
6 | Cardano ADA 8,78 0.338779 222,72 25927070538 | -7.73
7 | NEO NEO 7,61 117.17 209,65 65000000 22.26
8 | Stellar XLM 6,89 0.373486 83,64 18467795530 | -4.78
9 | EOS EOS 5,61 8.19 319,32 686180886 -5.48
10 | Dash DASH 4,84 613.88 102,05 7899728 -9.57

Izvor: https://coinmarketcap.com/
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Kriptovalutama se trenutno trguje na preko 200 kripto berzi. Najvecu
kapitalizaciju i obim trgovanja ostvaruju berze osnovane u SAD, Japanu, Kini i
Australiji. Takode, najveci broj rudara (engl. Miners) kriptovaluta dolazi iz ovih
zemalja. Evropske zemlje zaostaju za gore navedenim zemljama, mada se u
poslednje vreme sve vise kriptovalutama trguje na berzama osnovanim u Velikoj
Britaniji i Rusiji. U Tabeli 2. dajemo pregled 10 najvecih berzi kriptovaluta u
svetu, gledano po trzi$noj kapitalizaciji.

Tabela 2. Prvih 10 berzi kriptovaluta po trzisnoj kapitalizaciji na dan
22.02.2018. godine

. TrziSna kapitalizacija 532

Berza Zemlja (US dolar) Ucesce

1 Bitfinex Kina, Hong Kong 1,729,440,930 34%

2 CoinbaseGDAX SAD 608,317,941 12%

3 Kraken SAD 536,767,919 11%
4

Bitstamp V Britanija, London 419,401,560 8%

5 | Coinone Juzna Koreja 263,404,853 5%
6

HitBTC Danska, Kopenhagen 202,239,692 4%

7 Bittrex SAD 163,202,680 3%

bitFlyaer Japan, Tokio 136,851,974 3%

9 BTC-e/WEX Rusija 135,640,414 3%

10| Poloniex SAD 127,631,105 3%

Izvor: https://coinmarketcap.com/

BTC je i dalje najSire koris¢ena kriptovaluta i mnogi onlajn prodavci
smatraju da je dobra alternativa US dolaru, pa i prihvataju uplate u BTC. Ovi
trgovcei ne prihvataju BTC direktno. Oni rade preko posrednika, poput Paymium-
a 1 Coinbase-a, koji trenutno menjaju ovu kriptovalutu u fiat valute. Dakle,
trgovei ne ¢uvaju BTC. Medutim, oni su prepoznali da sve veci broj korisnika
vidi BTC kao alternativu tradicionalnim valutama i spremni su da plate proviziju
posrednicima kako bi izasli u susret svojim korisnicima. U Tabeli 3. dajemo
pregled 10 najpoznatijih kompanija koje su prihvatile kriptovalute i to BTC, ETH
i XRP.

MEGABIZNIS, 2/2(2018)



Razvoj i struktura globalnog trzista kriptovaluta 43

Tabela 3. Neke od najpoznatijih svetskih kompanija koje su prihvatile kriptovalute

Kompanija | Sektor
BTC&ETH
Microsoft IT
Dell IT
Intel IT
Expedia Turizam
Overstock.com e-trgovina
Newegg e-trgovina, [T
Dish Network Mediji, TV
Rakuten e-trgovina
TigerDirect e-trgovina, e-oprema
CheapAir Avio prevoz
Sacramento Kings Sport, NBA kosarka
XRP
UniCredit Finansijski sektor
UBS Finansijski sektor
Santander Finansijski sektor
J.P. Morgan Finansijski sektor

Izvor: Autor na osnovu https://rs.cointelegraph.com/

Cinjenicu da je 2015. godine J.P. Morgan (jedna od najveéih svetskih fi-
nansijskih korporacija) ulozila ¢ak 7,5 mil. US dolara u startap firmu Digital As-
set Holdings koja ¢e se baviti raznim finansijskim operacijama u BTC valuti, ne
treba zanemariti. Takode J.P. Morgan, Microsoft i Intel ulazu u Ethereum (ETH),
osnivanjem FEnterprise Ethereum Alliance (EEA) gde ¢e ova platforma sluziti,
pored placanja, i za Stedne depozite i za investicije. Pored prethodno navedenih
decentralizovanih kriptovaluta, izuzetak je kriptovaluta Ripple (XRP), iza koje
stoji istoimena americka kompanija od 2012. godine. Trenutno je ova kompanija
licencirala svoju Blok¢ein tehnologiju u vise od 100 banaka i nekoliko hedz
fondova. U opticaju je oko 39 mlrd. XRP od ukupnih 100 mlrd. jedinica. Ovu
kriptovalutu trenutno koriste globalne banke kao §to su UniCredit, UBS i
Santander. Treba ista¢i da poslovni svet menja misljenje i da sve veci broj
poslovnih ljudi vidi buduénost u kriptovalutama. Najpoznatiji zagovornici
legalizacije kriptovaluta su Bil Gejts (Microsoft) 1 ser Ricard Brenson (Virgin),
dok je jedan od najvecih protivnika americki investitor Voren Bafet.
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Slika 1. Finansijske institucije u svetu koje istrazuju moguénosti primene Blokcein
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3. TRENDOVI U TRGOVANJU KRIPTOVALUTAMA

Kriptovalute, kao globalne i decentralizovane, nisu pod kontrolom ni-
jedne drzave 1 samim tim su manje osetljive na politicka desavanja (Barber i dr.,
2012). Ipak, primecuje se jasan trend rasta cene BTC (ali i ostalih kriptovaluta)
svaki put kada se dogodi neka politicka ili finansijska kriza u svetu, pa ¢ak i kada
samo postoji naznaka da bi moglo do¢i do krize. Cena je rasla tokom kiparske
krize, gréke krize, nakon BREXIT referenduma i predsednickih izbora u Ameri-
ci. Dakle, kad god je poverenje u postojeci sistem poljuljano, odredeni broj ljudi
u svetu ocigledno alternativu vidi u kriptovalutama (Buterin i dr., 2015; Hil-
leman, Rauch, 2017; Nahorniak i dr., 2016).

Slika 2. Uc¢es¢e u ukupnoj trzi$noj kapitalizaciji najznacajnijih kriptovaluta
(mart 2018)
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Izvor: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#charts
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Slika 3. Kretanje vrednosti i trzi$ne kapitalizacije BTC valute u USD u periodu od
godinu dana
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Izvor: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#charts

Ako pogledamo podatke u Tabeli 1. koji se odnose na vrednosti BTC sa
kraja februara meseca 2018. godine i pogledamo Slike 2. i 3. (mart 2018),
mozemo zapaziti znacajan pad vrednosti BTC kriptovalute u periodu od mesec
dana. BTC je u periodu od mesec dana izgubio 20% na svojoj vrednosti u US
dolarima. Uprkos znacajnom rastu svoje vrednosti krajem 2017. godine (gde je
dostignuta dosada maksimalna vrednost od 20.000 US dolara), danas je trziste
BTC u trendu pada i ¢ini se da se vrednost ove valute stabilizuje na nesto vise od
8.000 US dolara/BTC. Ako pogledamo Sliku 2., moZe se jasno zapaziti obrnut
cenovni trend kriptovaluta BTC i ETH. Prikazani linijski grafikon uces¢a u
ukupnoj trziSnoj kapitalizaciji kriptovaluta za period od godinu dana nam ukazuje
na negativnu (suprotnu) korelisanost ove dve kriptovalute. Ipak, za podrobnije
podatke o kretanjima i performansama kriptovaluta, neophodne su statisticka i
tehnicka analiza ovog trzista. Svakako, ne treba zanemariti i fundamentalnu ana-
lizu ovog trzista, na Ciji zna¢aj nam mogu ukazati podaci koji slede. Naime,
istrazivajuc¢i mnogobrojne digitalne izvore o trgovanju kriptovalutama, dolazimo
do podataka o broju trgovaca odnosno kompanija u svetu koje su prihvatile
kriptovalute i to pretezno BTC u svom poslovanju tj. e-placanjima. Po podacima
sa Cointelegraph.com, trenutno imamo sledeci broj trgovaca — kompanija po re-
gionima:
Severna Amerika — 2442;
Evropa — 2060;
Azija/Rusija — 370;
Juzna Amerika — 333;
Afrika — 37,
Okeanija — 193.
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Ako pogledamo zemlje iz ovih regiona, uporedujuci populaciju, broj
trgovaca koji prihvataju BTC, broj instaliranih BTC ATM-ova i broj BTC
trgovaca po glavi stanovnika, dobijamo zanimljive podatke. U samom vrhu nala-
zi se Ostrvo coveka (Isle of Man) (BTC trgovaca — 3; ATM — 1;1 BTC trgovac /
28.166 stanovnika); Slovenija (BTC trgovaca — 58; ATM — 4; 1 BTC trgovac /
35.586 stanovnika); Kanada (968; 53; 36.598); Holandija (132; 9; 127.790); Sin-
gapur (41; 9; 131.688); Australija (162; 16; 145.684); Finska (34; 7; 160.645);
V.Britanija (362; 11; 177.087); SAD (1468; 43; 217.134); Italija (269; 4;
225.882). Uzimajuci u obzir deSavanja na trzistu Slovenije, kripto berzu Bitstamp
sa izuzetnom kapitalizacijom i podrsku kompanije Telekom Slovenija u organi-
zaciji BTC konferencije za Centralnu i Isto¢nu Evropu, evidentno je da ¢e ova
drzava postati jedna od vode¢ih u organizovanom trgovanju kriptovalutama u
Evropi. U Sloveniji je osnovana jedna od najvaznijih evropskih, pa i svetskih
berzi za trgovanje BTC — Bitstamp. Berza je poslovala u Sloveniji sve do sredine
2013. godine, nakon ¢ega je preseljena u V. Britaniju, pa zatim u Luksemburg
2016. godine (Ci¢in-Sain, 2017).

Interesantno da sve veci broj zemalja u svetu uvodi BTC kriptovalutu i
Blokcein tehnologiju u legalne tokove i time povecava likvidnost i snagu ove
kriptovalute. Kako smatra vecina istrazivaca, BTC je idealna valuta za zemlje na
nizem nivou ekonomskog razvoja. O tome nam govori Garik Hileman sa Kem-
bridz Univerziteta koji je 2014. godine objavio Indeks BTC trzi§nog potencijala
(Bitcoin Market Potential Index — BMPI), koji na bazi izabranih indikatora rangi-
ra 178 drzava sa najve¢im potencijalom prihvatanja BTC kriptovalute (Hilleman,
2014). Prema Hilemanovim rezultatima najve¢i BMPI imaju Argentina, Vene-
cuela i Zimbabve. SAD je rangirana na 5. mestu, Rusija na 11. mestu, Srbija —
18., Bugarska - 32., Hrvatska — 62. itd. Drzave koje su medu prvima legalizovale
upotrebu BTC u plac¢anjima su: SAD, V.Britanija, Japan, Singapur, Indija, Bah-
rein, Venecuela i Svedska. Ipak, veéina vlada zemalja u svetu decentralizovane
kriptovalute legalizuje, ali ih vidi kao opasnost za monetarni i sistem placanja.
Tokom 2017. godine, neke zemlje donose pravna akta kojima se zabranuje svaka
moguca transakcija kriptovalutama, i to: Bolivija, Ekvador, Maroko, AlZir i Ne-
pal. Zanimljiv je stav Rusije i zemalja Evro-azijske ekonomske zajednice (Eur-
AsEc) po pitanju legalizacije kriptovaluta. U pocetku je vlast pozivala da se
transakcije kriptovalutama proglase ilegalnim, dok se krajem 2017.godine javlja
legalizacija i teznja za izdavanjem sopstvene, centralizovane kriptovalute Rusije
pod nazivom KriptoRublja (CryptoRuble). Svakako da ova kontradiktornost u
postupcima ne mora da znaci legalizaciju placanja BTC i ostalim kriptovalutama
u Rusiji i zemljama njihovog ekonomskog saveza.Upravo suprotno.

Kada je u pitanju trgovanje kriptovalutama u Srbiji, nema pokusaja regu-
lacije trzista kriptovaluta. Srbija se po trgovini kriptovalutama nalazi na zacelju
evropskih zemalja, zajedno sa Crnom Gorom i BiH. U zadnje vreme postoje
neki pokusaji da se ukaze na moguce pravce regulacije i to pretezno od pojedinih
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ekonomista i udruzenja gradana koji trguju BTC kriptovalutom (Bitkoin Aso-
cijacija). Cini se da Centralna banka (NBS) nema jasan stav o trzistu kriptovalu-
ta, sem par objava da se radi o veoma rizi¢nim ulaganjima i trgovini koja ima
veze sa kriminalom i pranjem novca. Misljenje koje ipak preovladava kod
ekonomista 1 istrazivaca, a sa kojim se mozemo sloziti, je da treba razmisljati o
regulaciji trzi$ta po ugledu na mnoge zemlje u svetu, o ¢emu je ve¢ bilo reci. Na-
ravno, potrebno je razmisliti o modelu oporezivanja koji ovde predstavlja najveci
problem. ReSenja drugih zemalja, prvenstveno iz EU, svakako treba razmotriti.
Ono S$to bi mozda bilo najgore jeste potpuna zabrana kriptovaluta, Sto bi dalo
vetar u leda razvoju crnog trzista. Trenutno u Srbiji postoje tri BTC bankomata
(dva u Beogradu i jedan u Novom Sadu). Od skora radi i prva srpska onlajn plat-
forma za razmenu kriptovaluta — Bitcoin365. Sistem rada ove platforme zasniva
se na povezivanju kupaca i prodavaca, osiguravajuéi uspesnu kupovinu ali bez
trgovine novcem. Servis funkcioniSe kao tzv. escrow, gde platforma sluzi kao
posrednik u kupovini ,,zakljucavajuéi“ BTC dok se transakcija ne obavi, starajuci
se na taj nacin da kupac dobije svoju robu, ali i da prodavcu uspesno legne up-
la¢eni novac.

ZAKLJUCAK

Mozemo se sloziti da je buduc¢nost e-trgovine u digitalnom novcu i
kriptovalutama. Kada ¢e se to tacno desiti zavisi¢e od trenutka kada ¢e se banke i
investicioni fondovi zaintersovati za ovaj nacin placanja, odnosno kada ¢e videti
svoju Sansu za ostvarivanje profita. Definitvno je da ¢e se narednih godina
desavati veliki dogadaji u vezi sa kriptovalutama i to prvenstveno sa BTC i ETH.
Prethodno receno potvrduju mnogobrojni izvestaji najvecih svetskih banaka
(BNP Paribas, Societe Generale, UBS, Barclays...) gde su svi jednoglasni u
misljenju da su Blokéein tehnologija i kriptovalute buduénost. Ukoliko bankarski
sistemi ostanu u obliku u kome su sada, pojava kriptovaluta svakako nije dobra
za njih. Neki od ve¢ pomenutih bankarskih giganata objavili su izvestaje u koji-
ma se govori o tehnologiji koja podrzava kriptovalute (Blok¢ein) i u kojima svi
konstatuju kako bi Sirenje koris¢enja kriptovaluta moglo dovesti do toga da tradi-
cionalne banke postanu suvisne. Da bi ostale konkurentne, tradicionalne banke
moraju postati digitalizovane i ponuditi sli¢cne usluge u realnom vremenu, uz
minimalne provizije u skladu sa onim Sto korisnici zahtevaju koris¢enjem kripto-
valuta. Digitalizacija i Blokcein tehnologija su neki od elemenata cija primena
predstavlja imperative opstanka postojeih banaka. Vreme tradicionalnog
bankarstva je proslo, i banke ¢e nuzno morati da se prilagode. One banke koje to
ne budu na vreme shvatile, osudene su na propast. Takode, neophodno je
shvatanje realnosti od strane centralnih banaka i donoSenje odgovarajuce regula-
tive u cilju uredenja novog finansijskog trziSta. Sa regulativom ili bez nje, sa
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razumevanjem banaka ili bez njega, kriptovalute ¢e nastaviti da se razvijaju
grade¢i novi tehnoloski i finansijski sistem, na dobrobit korisnika.
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ABSTRACT

This paper analyses development, structure, and trends in the
cryptocurrency market. We will present the most significant cryptocurrencies that
are traded on electronic markets worldwide, as well as their market features.
Special attention has been paid to the Bitcoin, a cryptocurrency which initiated
the era of digital changes on the world's financial market. With analyses of
historical data and events on the cryptocurrency market, along with the attitude
of business people and state regulatory bodies, we can predict legalization of
cryptocurrencies in the future. If we add current tendencies in IT and financial
sector to that, we can conclude that cryptocurrencies as means of digital
exchange have their potential in the future.
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