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Apstrakt: Razvoj tehnologije doveo je do stvaranja novih fenomena u
finansijskom svijetu. Jedan od tih fenomena su kriptovalute, digitalne
decentralizovane valute kreirane za ,,svijet buduénosti* koji je globalan i
virtuelan, zasnovan na visokosofisticiranim tehnologijama i matematickim
algoritmima. Prva i najpoznatija kriptovaluta bitcoin obezbijedila je svoje
mjesto u svijetu finansija uprkos brojnim osporavanjima. Rast vrijednosti
bitcoina, njegova sve veéa primjena i priznavanje od strane odredenih
zemalja kao sredstva placanja otvara put prihvatanju kriptovaluta kao nove
generacije valuta, valute buduénosti.

Kljuéne rijeéi:  kriptovaluta, bitcoin, digitalna  valuta,
decentralizovana valuta

uvoD

Kriptovalute predstavljaju globalni fenomen novog doba koji je
izazvao brojne kontraverze, osude i oduSevljenja. Nakon skoro deceniju
postojanja, i dalje se ne smiruju strasti podrske i osude Kriptovaluta.
Neosporna je Cinjenica da su pored svih osuda i osporavanja kritovalute
opstale, 1 ne samo to, ve¢ zadnjih godina dozivljavaju nagli razvoj. Internet
i globalizacija su ,,vjetar u leda“ njihovom razvoju. Svijet finansija nema
viSe granica, sve je digitalizovano i u odredenoj mjeri virtuelno.
Kriptovalute su nastale kao odgovor na potrebe kreirane trendovima koje
donosi buducnost.

Zanimanje za trgovanje bitcoin-om, kao najpoznatijom kriptovalutom,
uzrokovalo je medijski bum ¢ime su saznanja i informacije o
kriptovalutama postale dostupne velikom broju ljudi. Informisanost polako
neutraliSe prvobitne predrasude i jedan je od osnovnih razloga zbog kojih
kriptovalute postaju sve prihvatljivije. Cinjenice da se radi o zakonski
nedefinisanoj Kkategoriji, te novom i nepoznatom instrumentu na
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finansijskim trziStima pruzaju moguénost za odredene manipulacije
kriptovalutama i njihovu upotrebu u kriminalnim aktivnostima. Razvoj
kriptovaluta ¢esto se vezuje za pranje novca, kupovinu droge i oruzja, ali i
porast sajber kriminala.

Razvoj kriptovaluta postaje nezaustavljiv o ¢emu svjedoce odluke
nekih od najrazvijenijin zemalja svijeta da prihvate kriptovalute kao
sredstvo placanja i stvore zakonodavnu osnovu koja ¢e obuhvatiti ove do
sada zakonski nepostojec¢e kategorije. Velike bankarske grupacije rade na
stvaranju svojih kriptovaluta jer su svjesne Cinjenice da razvoj tehnologije
stvara nove navike i1 potrebe klijenata. Buduénost nosi promjene, a
kriptovalute pretenduju da budu valute buduénosti. Njihov veéi ili manji
uspjeh zavisi od unapredenja tehnologije na kojoj se zasnivaju, znanja ljudi
0 njima i moguénostima koje pruzaju.

1. KRIPTOVALUTE

1.1. Nastanak i osnovne karakteristike kriptovaluta

Kriptovalute su digitalne decentralizovane valute, zasnovane na
kriptografiji. Kriptografija putem koriS¢enja Sifre 1 digitalnog potpisa
obezbjeduje sigurnost i spreCava mogucée falsifikovanje ovih valuta.”
Glavno obiljezje kriptovaluta je ¢injenica da nijedna institucija ili centralna
banka nisu emitenti ovih valuta i ne mogu da uticu na njihov promet.
Emisija kriptovaluta je bazirana na kompjuterskom algoritmu koji definise
maksimalno mogu¢ broj emitovanih jedinica neke kriptovalute i uslove
povecéanja broja jedinica koje su u opticaju. Tvorac algoritma kriptovalute
moze unaprijed da definiSe i druge karakteristike 1 ponasanje kriptovalute.
Komplesna tehnologija, matematicki algoritmi i na¢in na koji funkcionise
su razlozi zbog kojih je skoro nemoguce falsifikovanje. Cijena kriptovaluta
se formira na oshovu ponude i traZnje i sluze za razmjenu vrijednosti
usluga i1 roba. Bitcoin je prva kriptovaluta nakon koje se pojavilo vise
razli¢itih vrsta sa specificnim karakteristikama. Vremenom je pored
decentralizovanih, doslo do kreiranja i centralizovanih kriptovaluta.

Kriptovalute se zasnivaju na tehnologiji pod nazivom blockchain, koja
je okosnica cijele price. Blockchain® je digitalna knjiga koja sadrzi sve
transakcije ikad napravljene u mrezi i garantuje da su one legitimne i tacne.
Bezbjednost je garantovana i upotrebom kriptografskih klju¢eva. Zapis
blockchain transakcije se ne moze retroaktivno mijenjati bez promjene svih
narednih blokova $to zahtijeva dogovor unutar mreze ¢ime je neizvijesnost
uc¢esnika u pogledu bezbjednosti podataka marginalna. Blockchain se ¢esto
definise kao protokol za razmjenu vrijednosti, koja zasnovana na
blokovima moze biti brza, sigurnija i jeftinija nego kod tradicionalnih

2 Kriptografija. https://sh.wikipedia.org/wiki/Kriptografija
® Blockchain izvorno lanac blokova predstavlja kontinuirano rastuéi spisak zapisa,
koji se zovu blokovi, koji su povezani i osigurani koristenjem kriptografije.
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sistema. Ova tehnologija se bazira na ideji da viSe nije potrebna jedna
ustanova koja ¢e sve transakcije procesuirati, ve¢ je cijeli sistem
decentralizovan i transparentan. Upotreba blockchain tehnologije je
inovativna i nudi veliki broj zanimljivih i efikasnih rjeSenja, a primjenjiva
je u razli¢itim oblastima.

1.2. Vrste kriptovaluta

Razvoj tehnologije rezultirao je novim izumima u svim sferama zivota,
tako je u ekonomiji doslo do pojave kriptovaluta kao nove vrste digitalnog
novca. Kriptovalute su u odredenoj mjeri usavrSenija verzija elektronskog
novca i potencijalni nasljednici klasi¢nih valuta. Danas postoje razlicite
vrste kriptovaluta. Pionir medu njima i trenutno najpoznatija je Bitcoin.
Ovom kriptovalutom se najvise trguje, ima najvecu trziSnu kapitalizaciju i
najrairenija je mogucénost njene upotrebe. Ostale vrste postojecih
kriptovaluta su: Litecoin, Monero, Dash, Ethereum, MadeSafeCoin, NEM,
Ripple, Steem. Najvecu trziSnu kapitalizaciju imajy kompanije Bitcoin,
Ethereum i Ripple.

Etherum omogucava koriiéenje funkcije pametnih ugovora®’. Etherum
ima viSe aplikacija koje pruzaju usluge vezane za razli¢ite vrste trgovanja i
predvidanja trzisnih kretanja, ipak najviSe se koristi kao kriptovaluta.
Jedinica mjere se zove Ether.

Ripple je kriptovaluta ¢ije usluge su vezane za bankarsko trzite.
Ripple omoguc¢ava razmjenu valuta i pla¢anja kroz globalne transakcije bez
provizija. Ripple platformu za medubankarske transakcije koriste
UniCredit banka, NBAD, Santander Inno Ventures, CGI i druge. Pored
banaka Ripple platforme koriste i mjenjacnice. Ripple je razvio i platforme
za direktne transakcije izmedu korisnika, c¢ime se izbjegavaju
medubankarske transakcije. Sirenje saradnje sa bankama u Evropi i SAD-
u, kao i zainteresovanost za medusobnu saradnju od strane Western Union
i Commonwealth Bank of Australia bili su klju¢ni faktor za rast vrijednosti
ove kriptovalute. Ripple je nedavno uspostavio partnerske odnose sa ve¢im
brojem finansijskih institucija i to: MUFG, BBVA, SEB, Akbank, Axis
Bank, YES BANK, SBI Remit, Cambridge Global Payments, Star One
Credit Union i eZforex.com.

Sa razvojem kriptovaluta do$lo je do kreiranja kriptovaluta koje su
centralizovane, a kreiraju ih i njima upravljaju transparentne kompanije sa
kvalifikovanim menadZzmentom. Centralizovane kriptovalute trebaju biti
uskladene sa zakonskim propisima i kao takve da su transparentne i
oporezive, a samim tim dostupne svakom vidu kontrole drzavnih organa.
Osmisljeno je da primjenjuju KYC proceduru- upoznaj svog klijenta do
sada standardnu proceduru banaka. Za sve korisnike se traze li¢na
dokumenta, ¢ime je stvorena transparentnost koja pove¢ava moguénost ove
kriptovalute za ulazak u klasi¢ne finansijske tokove. Uprkos teZznjama da
centralizovana kriptovaluta dobije najznacajniju ulogu u digitalnom svijetu

* eng. SmartContract
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novca, prevare koje su se desile sa OneCoin-om su imale izuzetno
negativan marketing za centralizovane kriptovalute. U okviru OneCoina
otkrivene su Ponzijeve Seme i povezanost bugarske mafije sa kontrolom
mjenjacnica OneCoin-a. Pokazalo se da zapravo centralizovanost,
omogucava $iri prostor za kriminalne aktivnosti.

1.3. Najpoznatija kriptovaluta Bitcoin

Bitcoin je prva kriptovaluta koja se pojavila 2009. godine, a njen
tvorac je Satoshi Nakamoto (pseudonim). Godinama se nije znalo ko se
krije iza ovog pseudonima, da bi u javnost dosla informacija da je stvarni
tvorac australijanac Kreg Rajt (Craig Wright).? Bitcoin je kr&o put svim
drugim kriptovalutama koje su se kasnije pojavile. Kao pionir u jednoj
potpuno novoj blockchain tehnologiji bio je kritikovan i na razne nacine
osporavan. Bitcoin je uspjesno prezivio kritike da je netransparentan, da je
instrument za pranje novca, klasi¢na Ponzijeva $ema i obi¢na investiciona
prevara. Njegova popularnost i vrijednost nikad nisu bile vece. Svakim
danom se pojavljuju informacije da pojedine zemlje prihvatanju bitcoin
kao sredstvo razmjene i uvode ga u svoj zakonodavni sistem.

Bitcoin je kreiran sa odredenim karakteristikama. Oznaka za bitcoin je
BTC, a dijeli se na manje jedinice mjere koje se nazivaju satoshi. Jedan
satoshi ima 0.00000001 BTC. Matemati¢ki je isplanirano da ukupan broj
emitovanih bitcoin-a (do kojih mozZe da se dode rudarenjem) mozZe biti 21
milion. Taj broj ne moze da se promijeni da bi se stvorilo vi$e bitcoin-a, jer
nije moguce promijeniti definisana matematicka pravila vezana za njegovo
stvaranje. Bitcoin, kao i druge kriptovalute, funkcioniSe na najnovijoj
tehnologiji koja se zove Blockchain. Zahvaljujuci ovoj tehnologiji domace
i inostrane platne transakcije se odvijaju brzo i bez posrednika.’

Do bitcoina se moze do¢i procesom poznatim pod nazivom ,,mining*
odnosno ,rudarenje”. Rudarenje oznacava rjeSavanje komplikovanih
matematickih algoritama. Proces rudarenja nije jednostavan, jer pored
odli¢nog poznavanja tehnologije i principa na kojima je zasnovan bitcoin
zahtijeva i odredene tehnicke uslove, a to su posjedovanje graficke kartice i
racunara odredene jacine. Bitcoin koji je ve¢ u opticaju moze se kupiti za
klasi¢ne valute ili druge kriptovalute. Trgovanje se odvija preko platformi
koje se nazivaju berzama za bitcoin. Najveée bitcoin berze su u SAD
(GDAX, Gemini, Poloniex), Kini (BTCC, Huobi, OkCoin i Bitfinex) i
Evropi (Bitstamp, BTC-E, Kraken).

Svoje bitcoin-e vlasnici ¢uvaju u novéanicima’. Za raspolaganje
bitcoin-ima koji su u nov¢aniku vlasnik koristi privatni i javni kljug,
odnosno digitalni potpis. Realizovanje bitcoin transakcije (prodaja,

5 Kaye, B. (2016). Australian says he created bitcoin, but some skeptical.
http://www.reuters.com/article/us-australia-bitcoin-idUSKCNOXTOHS6.

® Woo, D., Gordon, I., laralov, V. (2013). Bitcoin: a first assessment. Banka of
America Merrill Lynch. http://doc.xueqiu.com/142c5bad45a1f73fe6¢c865a4.pdf

"engl. bitcoin wallet
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kupovina, platne transakcije) je moguce uz bitcoin adresu, javni i privatni
klju¢, digitalni potpis i novcanik. Kljucevi se koriste za verifikovanje
transakcija, nakon ¢ega se umanjuje ili uvecava broj bitcoin-a u novc¢aniku.
Bez kljudeva bitcoin u novéaniku je nedostupan.?

Cijena bitcoina je zabiljezila ogroman rast od pocetka 2017. godine.
Krajem 2016. godine cijena je bila oko 1.000 USD, da bi u septembru
2017. godine njegova vrijednost presla 4.000 USD (Grafik 1).

Grafik 1: Kretanje cijene bitcoin-a

Market Price (USD)

Izvor: https://blockchain.info/charts/market-price
Trzisna kapitalizacija je sa rastom cijene dostigla u septembru 2017.
godine vrijednost od ¢ak 71 milijardu dolara (Grafik 2)

Grafik 2: Trzisna kapitalizacija bitcoin-a

Market Capitalization

Izvor: https://blockchain.info/charts/market-cap

8 https://www.bitcoin.com/you-need-to-know
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2. FUNKCIONISANJE I MOGUCNOST UPOTREBE
KRIPTOVALUTA

2.1. Kriptovalute novi finansijski instrumenti

Bitcon je kao predstavnik svih kriptovaluta na svom putu razvoja i
opstanka prezivio pravi medijski lin¢. Sasvim suprotno cilju koji se Zelio
posti¢i, negativni stavovi i napadi na bitcoin samo su pomogli njegovoj
afirmaciji i prihvatanju. Rast traznje i vrijednosti bitcoin-a je demantovala
sve negativne komentare i privukla mnogobrojne investitore. Bitcoin je
prihvacen kao novi finansijski instrument. Prve investitore u bitcoin nagli
skok cijene je u¢inio milionerima. To je izazvalo ogromno interesovanje za
bitcoin, te privuklo ozbiljne investitore da kupuju ovu kriptovalutu.

Investiranje u bitcoin nosi vedi rizik, jer se radi o valuti u razvoju i
novoj tehnologiji. Investitori koji su rizikovali i investirali u bitcoin
ostvarili su velike prinose. Prve velike investitore, koji su zahvaljujuéi
naglom i velikom rastu cijene postali milioneri stvoren je naziv ,,bitcoin
milioneri. Bitcoin je izlozen riziku velikih oscilacija cijene koja je rezultat
samih karakteristika ovog instrumenta, zatim Cinjenice da vrijednost zavisi
iskljuéivo od ponude i traznje kao i negativnog medijskog marketinga. Na
visinu rizika investiranja u bitcoin utie i nivo znanja o tehnologijama na
kojima se baziraju kriptovalute. Ovo je sfera koja nije dostupna ,,0bi¢nim*
investitorima. Investiranje u bitcoin je predmet interesovanja velikih
svjetskih investitora, uglavnom ameri¢kih i azijskih. Prilikom trgovanja
Ceste su Spekulativne aktivnosti ¢iji akteri su upravo veliki investitori. Sa
rastom cijene koja je pocetkom septembra ove godine dostigla rekordnu
vrijednost od 4.900 $ (Grafik 1) povecala se zainteresovanost za
investiranje u bitcoin-e, a to je dovelo do promjene struktur einvestitora
tako da su to sve viSe bogata fizicka lica, hedge fondovi i druge
investicione kompanije. Bitcoin je prihvaden kao ozbiljan finansijski
instrument, zbog Cega se uvode nove moguénosti kada je u pitanju
trgovanje. U SAD-u je uvedeno short trgovanje bitcoin-om. Short
trgovanje nudi moguénost da investitori zaraduju i na osnovu pada
vrijednosti bitcoin-a na nacin da pozajmljuju bitcoin iz svojih nov¢anika i
za to naplac¢uju kamatu.

Kriptovalute su danas dosta nepristupacne za obi¢nog covjeka.
Investiranje u njih je moguée preko specijalizovanih platformi koje nisu
dio neke od zvani¢nih berzi u svijetu. Zbog toga ogranicen broj ljudi na
planeti trguje kriptovalutama i ima znanja i informacije potrebne za
investiranje.

2.2. Kriptovaluta kao valuta novog vremena

Svjedoci smo raznih novina u sferi monetarnih finansija i bankarstva
koje su obi¢no u pocetku kritikovane i osporavane kao lose. Najées¢i
razlog osporavanja su razne malverzacije i kriminalne aktivnosti.
Vremenom se novine prihvataju, a razvoj i uspjesnost zavise samo od
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njihove sposobnosti da se prilagode zahtjevima i trendovima trzista.
Papirni novac je odavno prevaziden uvodenjem kreditnih Kkartica, a
klasi¢na pla¢anja uvodenjem e-bank usluge. Danas su ove usluge
uobicajene, a prije nekoliko decenija su predstavljale pravu tehnolosku
revoluciju. Na slican na¢in mozemo posmatrati i razvoj kriptovaluta.

Ono §to je prednost kriptovaluta u odnosu na klasiéne valute je
ograni¢ena ponuda, zbog Cega su zastiCenije od inflacije. U slucaju
kriptovaluta nema monetarnog monopola i mo¢i drzave kao §to je to slucaj
kod klasi¢nih valuta. Drzava svojom voljom odreduje ponudu klasi¢ne
valute, kreira uslove za pojavu inflacije, a moze i da oduzima novac od
vlasnika i koristi ga za svoje potrebe. Sve navedeno nije primjenljivo na
kriptovalute, zbog cega su ozbiljna konkurencija klasi¢nim valutama.
Postoje¢i otpor i negativne konotacije koje se iznose na racun kriptovaluta
su u odredenoj mjeri i borba da se odrzi monopol centralnih banaka u sferi
monetarne politike.

Americki predsjednik Dzejms Garfild® govorio je da onaj ko kontrolise
nov¢anu masu u nekoj zemlji je apsolutni gospodar cjelokupne industrije i
trgovine. Obi¢an Covjek u novcu vidi samo prakticne komade kovanog
novca i novéanice za kupovinu i prodaju, on ne razumije da se iza tog
glatkog privida kriju znacajne sile koje mogu zdrobiti pojedince i narode.™
MozZemo se zapitati da li je borba protiv kriptovaluta samo maska iza koje
se krije zapravo strah od gubitka moc¢i i monopola vezanog za kontrolu
monetarne politike. Postojanje jakih kriptovaluta i njihov stalan razvoj je
konkurencija klasicnim valutama i centralnim bankama kao njihovim
monopolisti¢kim upravlja¢ima. Takva konkurencija stvara mogucénost za
postojanje veée monetarne stabilnosti. DeSavanja u proslosti koja su
izazvana promjenama monetarne stabilnosti, nestajanje valuta ili stvaranje
novih valuta obi¢no su imala politicku pozadinu i bila su transparentan
nacin ovjere moci, politicke i ekonomske.

Bitcoin i1 druge kriptovalute prema misljenju Evropske Centralne
Banke (ECB) ne ispunjavaju uslove da bi se mogle smatrati valutom.
Prema ECB kriptovalute su vrsta neregulisanog digitalnog novca, koje
emituju 1 kontroliSu osnivaéi, a priznaju i1 koriste clanovi posebnih
virtuelnih grupa.'! Nepostojanje zakonske regulative za kriptovalute stvara
mnogobrojne nedoumice i razli¢ita tumacenja u zemljama Sirom svijeta.
Sama ¢injenica da drZavni organi u odredenim situacijama ne znaju kako
da tretiraju 1 posmatraju kriptovalute naj¢eS¢e zavrSava zabranom bilo
kakve upotrebe bitcoin-a. Ipak, zakonska neregulisanost stvara i prostor da
neke zemlje osporavaju bitcoin kao valutu, ali se ne osporava mogucnost

° http://www.azquotes.com/author/5343-James_A_Garfield

10 Aglietta, M. i Orléan,A. (2007). Novac izmedu sile i povjerenja. izdanje Mate
d.o.o. Zagreb, str.15

11 ECB. (European Central Bank). 2012. Virtual currency schemes.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf
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razmjene za bitcoin-e. Bitcoin se ¢esto u nedostatku moguénosti da se
svrsta u neku finansijsku kategoriju definiSe i oznacava kao ,,roba“.

Kriptovalute pruzaju korisnicima brze i jeftinije usluge u odnosu na
klasi¢ne valute. U SAD-u, Japanu, Indiji i razvijenim evropskim zemljama
sve je veca primjena kriptovaluta, prvenstveno bitcoin-a. Bitcoin-om se
Sirom svijeta mogu placati razlic¢ite usluge i vrSiti brz prenos novca bez
posrednika i transakcionih troskova. Ovom kriptovalutom mogu se plaéati
odredeni hoteli, IT usluge, rauni u restoranima i prodavnicama. U svijetu
je iz dana u dan sve veci broj hotela, prodavnica, kompanija koje su
omogucile da se njihove usluge placaju na ovaj nacin.

2.3. Kriptovalute i kriminalne aktivnosti

Razvoj interneta je doveo do novog oblika kriminala, online kriminala
ili sajber kriminala. Kao $to su svi drugi segmenti drustva mijenjali i
unapredivali svoje aktivnosti u skladu sa razvojem tehnologije, tako je i
svijet kriminala svoje djelovanje prebacio u sferu sajber kriminala. Pojava i
razvoj kriptovaluta su stvorili velike moguénosti ekspanzije sajber
kriminala. Pranje para, kupovina droge i oruzja i ucjene su najcesce
kriminalne aktivnosti za koje se koristi bitcoin.

Poznat je slucaj ucjene americke producentske kuce od strane jednog
beogradanina koji se desio pocetkom ove godine. Ucjenjivac je trazio da
mu na njegov novcanik uplate 25 bitcoina ili ¢e prije svjetske premijere
pustiti na internetu film ove producentske kuce. Prije nego $to je ucjenjivac
uhapSen producentska ku¢a mu je uplatila 9 bitcoin-a. ZabiljeZzeni su
sluc¢ajevi ucjena gdje su putem e-maila dostavljane prijetnje o mogucéim
ubistvima u slucaju da se na naznacene novcanike ne uplati odreden broj
bitcoin-a. Razvoj tehnologije iznjedrio je sajber kriminal i $to je dovelo do
toga da se danas ucjene rade najéeS¢e zbog ukradenih podataka, a
otkupnine su u bitcoin-u. Nepostojanje zakonske regulative za kriptovalute
koriste organizatori online kockarnica i stvaraju platforme za kockanje sa
pla¢anjem u bitcoin-u. Dvije najvece afere su zatvaranje online trzista za
prodaju droge pod nazivom ,,Silk Road*, kada je oduzeto 144.000 bitcoin-a
u vrijednosti od 28,5 miliona dolara i hakerski napad na berzu Mt.Gox u
Japanu, kada je nestalo viSe od 850.000 bitcoin-a u vrijednosti od 450
miliona dolara. Propast Mt.Gox-a je po mnogima nanijela do sada najveéu
Stetu bitcoin-u i kriptovalutama. Ipak, postoje i oni koji smatraju da je to
bilo samo upozorenje da se posveti veta paznja sigurnosti i samim tim
dodatno usavrsi bitcoin i platforme za trgovanje.

Anonimnost se najéesce predstavlja kao razlog zbog koga je bitcoin
pogodan za kriminalne aktivnosti. Ako problem anonimnosti posmatramo
u digitalnom svijetu imamo sljedeCu situaciju: ne zna se imenom i
prezimenom ko je vlasnik bitcoina, ali svaki bitcoin moze da se veze za
neku IP adresu. Svaka transakcija koja se desila je zapisana i moze se doc¢i
do nje. Samim tim nema anonimnosti, jer vrsni informaticari i programeri
mogu da dodu do identifikacije odredene adrese i stvarnog vlasnika.
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Razlika je samo $to to zahtijeva sofisticiranija znanja i viSe vremena u
odnosu na klasi¢ne bankarske transakcije 1 utvrdivanje vlasnistva kada su
klasi¢ne valute u pitanju. Ovdje se postavlja pitanje da li se uopSte moze
poistovjeéivati transparentnost vlasnika kriptovalute i vlanika klasi¢ne
valute. Sama osnova na kojoj su bazirane ove valute je neuporediva. Iste
karakteristike utvrdivanja i definisanja anonimnosti ne mogu da se koriste
za klasi¢ne valute i kriptovalute zasnovane na najrazvijenijoj tehnologiji
koja postoji u svijetu. Ime i prezime u digitalnom svijetu sofisticirane
tehnologije ne moze da bude glavni kriterij odredivanja transparentnosti ili
anonimnosti.

Protiv kriptovaluta se vodi marketinska borba. Javno se pokuSava
stvoriti predstva da se radi o valuti koja je kreirana da se koristi za razliite
kriminalne aktivnosti, a zapravo uceS$¢e kriptovaluta u razli¢itim
kriminalnim poslovima je minorno u odnosu na ucesce klasi¢nih valuta.

3. UTICAJ KRIPTOVALUTA NA FINANSIJSKE TOKOVE

3.1. Reakcije na kriptovalute

Prva kriptovaluta je nastala 2009. godine, ali informacije o njima
postaju dostupne u javnosti u zadnjih nekoliko godina. Prve informacije o
kriptovalutama koje su postale globalne su vezane za odredene kriminalne
afere (hakerski napadi, trgovina drogom, ucjene). Tek sa velikim rastom
cijene bitcoina, pojam kriptovaluta je postao poznat $iroj javnosti i poceli
su pozitivni komentari. Ipak ova oblast je i dalje nepoznata. Krug stru¢nih
osoba koje posjeduju znanja vezana za ovu oblast je jako mali. O
kriptovalutama se malo govori i malo zna. Vecina zvani¢nih stavova se
bazira na protivljenju njihovog daljeg opstanka i negaciji svake moguénosti
da u buduénosti mogu biti zamjena za klasi¢ne valute.

Dominantno je negativno misljenje o kriptovalutama. NajéeSée se
smatraju instrumentom Kreiranim za neki vid prevare (bogacenje na bazi
Ponzijeve Seme, pranje novca, kupovinu droge i druge kriminalne
aktivnosti). Uprkos tome kriptovalute opstaju, a ogromna traznja za
bitcoinom i sve ¢es¢a tema njegove legalizacije u velikom broju razvijenih
zemalja govori da mozemo ocekivati dalji trend rasta vrijednosti i traznje.

Trend rasta vrijednosti bitcoin-a je pokazatelj da je sve viSe onih koji
smatraju kupovinu bitcoin-a dobrom investicijom. Bitcoin postaje
najprofitabilnija investicija za one koji su skloni ve¢em riziku. Za ocekivati
je da ¢e Sirenje mogucnosti upotrebe bitcoina, najava legalizacije i vise
informacija koje postaju dostupne i ,,0bi¢nim* investitorima uticati na sve
vecu traZnju za bitcoin-om, ali i drugim kriptovalutama.

Zbog cinjenice da postoje¢i zakoni ne poznaju termin kriptovaluta,
drzavne institucije su doSle u problem jer ne znaju kako da tretiraju
kriptovalute po pitanju uloge i upotrebe, poreskog tretmana i razliitih
oblika identifikacije i kontrole, kako samih vlasnika, tako i transakcija.
Nedostatak znanja o kriptovalutama i tehnologiji na kojima su zasnovane
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stvara najveci strah. Pred drzavnim institucijama je problem. Treba da
stvore regulatorni okvir za jedan novi instrument u svijetu finansija koji ne
poznaju i ne mogu da ga uporede ni sa jednim postojec¢im.

3.2. Promjene uzrokovane pojavom kriptovaluta

Kriptovalute su stvorile prave turbulencije u svijetu finansija. Pojavile
su se kao prijetnja da zamijene klasi¢ne valute, §to i ako bi bilo moguce,
nije lako izvodljivo i trazi dug vremenski period da se realizuje. Strah
odredenih institucija od gubitka mo¢i i kontrole nad novcem izazvao je
burna reagovanja i osudu kriptovaluta.

Kriptovalute su ucinile da se bankarski sektor osjetio ugrozenim.
Stvorena je mogucnost jednostavnog i brzog prenosa novca bez provizija
posrednika. Kriptovalute su uvijek raspolozive svojim korisnicima i ne
moraju da brinu o moguénosti da ¢e im novac biti zarobljen od strane
banke?, da ne¢e moéi doéi do svog novca jer su bankomati prazni, a banke
ne rade™. Moéne finansijske institucije, prvenstveno velike bankarske
grupacije godiSnje ostvaruju ogromne prihode na osnovu provizije na
razlic¢ite bankarske transakcije. Danas imamo kriptovalute ¢ije transakcije
se momentalno realizuju bez provizije ili sa hekom zanemarljivo malom
provizijom. Ova ¢injenica ugrozava interese banaka i ugrozava bogatstvo
njihovih vlasnika, samim tim je za ocekivati da ¢e banke upotrijebiti svu
svoju mo¢ 1 uticaj da sprijeCe opstanak kriptovluta. Druga opcija im je da
svoje poslovanje prilagode tehnologijama na kojima funkcioni$u
kriptovalute i prihvate njihovo postojanje.

Tehnologija je ucinila svoje. Sve je postalo globalno i dostupno.
Odrzavanje koraka sa promjenama zahtijeva prilagodavanje ponude traznji.
Dolazi do laganog prihvatanja kriptovaluta, dok blockchain tehnologija
nalazi primjenu u unapredenju poslovanja banaka prvenstveno u dijelu
medunarodnih pla¢anja, ali i drugih kompanija (npr. automobilska
industrija). Blockchain tehnologija moze da unaprijedi operativne poslove
berzanskih sistema.* Prepoznat je potencijal upotrebe blockchain
tehnologija u razli¢itim oblastima. Pored upotrebe u bankarstvu i
finansijskoj oblasti, uocene su mogucnosti koje on pruza u zastiti od sajber
napada i terorista, a Vlada SAD trenutno eksperimentise Sa ovom
tehnologijom sa namjerom da je koristi za vojne potrebe®. Rusija je uvela
obuku svojih stru¢njaka za blockchain tehnologije kako bi se u dogledno
vrijeme navedena tehnologija pocela koristiti za potrebe drzavnih organa i
velikih drZzavnih korporacija.

12 §lugaj sa bankama na Kipru.

13 Sluaj u Grekoj.

14 Estonska berza koja je u sastavu Nasdag-a je implementirala ovu tehnologiju u
svoj sistem

1 https://cointelegraph.rs/news/pentagon-blok%C4%8Dein-tehnologija-kao-
%C5%Altit-protiv-sajber-napada
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U razvijenim zemljama poput SAD, Kanade, Velike Britanije i
Njemacke legalizovan je bitcoin. Prvobitno je placanje bitcoin-om bilo
prihvaéeno od strane online prodavnica da bi se vremenom mogucnost
primjene prosirila, te je danas moguée bitcoin-om platiti razli¢ite usluge
(brojni su hoteli, restorani, prodavnice koje prihvataju bitcoin kao sredstvo
plac¢anja, lamborgini moze da se kupi za bitcoin ili da se uplati let u
kosmos). Prva banka bitcoin-a otvorena je po¢etkom 2017. godine u Becu.
Prodavnice bitcoin-a postoje u Hong Kongu. Prvi bankomat za bitcoin je
instaliran 2013. godine u Vankuveru. U Australiji od 01. jula 2017. godine
bitcoin dobija tretman novca i ukida se dvostruko oporezivanje, te vise
kupovina ove valute nece biti predmet oporezivanja,tj. placanja PDV-a.'®
Japan je od aprila 2017. godine legalizovao digitalne valute kao sredstvo
placanja 1 najavljuje mogucnost stvaranja regulatornog okvira za
orodavanje depozita u bitcoin-u kod mjenjacnica za bitcoin.” Japanska
agencija za finansijske usluge (FSA) je objavila da je u avgustu 2017.
godine primila prijave za registraciju 50 bitcoin mjenja¢nica. Poljska je
krajem 2016. godine zvani¢no priznala izdavanje, kupovinu i prodaju
kriptovaluta kao zvani¢nu aktivnost, ali nije prihvatila da kriptovalute budu
sredstvo plaéanja.18 Rusija je najavila da ¢e u 2018. godini definisati status
kriptovaluta, a predstavnici odredenih bankarskih grupacija u Rusiji traze
da se legalizuje promet kriptovalutama', s tim sto se zagovara da prodaja
kriptovaluta ne bude javna, ve¢ da kupovina bude dozvoljena samo
kvalifikovanim investitorima. Velika potraznja za bitcoin-om uticala je da
se u Indiji razmatraju opcije legalizovanja kriptovaluta. Svajcarska je za
neke od svojih kantona odobrila moguénost da se od januara 2018. godine
bitcoin koristi za placanje poreza.”’ 1z Kine dolaze informacije o zabrani
bitcoin-a, ali jo§ uvijek nije jasno da li se radi o djelimi¢noj zabrani ili
potpunoj posto je Kina poznata kao zemlja koja ima Kkontinuitet u
privremenim zabrana svih novih tehnologija. Poznavaoci ove oblasti
smatraju da i ako zabrani trgovinu i upotrebu bitcoin-a u zemlji, zbog
¢injenice da se radi o trgovini virtuelnom valutom, Kina takvim potezom
nece sprijeciti veliki odliv kapitala svojih gradana u investicije za kupovinu
bitcoin-a.

8 Young, J. (2017). Australia Will Recognize Bitcoin as Money and Protect
Bitcoin Businesses, No Taxes. https://cointelegraph.com/news/australia-will-recognize-
bitcoin-as-money-and-protect-bitcoin-businesses-no-taxes

17 Reiff, N. (2017). Japan Finally Recognizes Bitcoin After Long Battle.
http://www.investopedia.com/news/japan-finally-recognizes-bitcoin-after-long-battle/

18 Dhaliwal, S. (2017). Poland Officially Recognizes Trading in Bitcoin and Other
Cryptocurrencies. https://cointelegraph.com/news/poland-officially-recognizes-trading-
in-bitcoin-and-other-cryptocurrencies

® Lujan, S. (2017). Russian Bankers Push to Legalize Cryptocurrency.
https://news.bitcoin.com/russian-bankers-push-to-legalize-cryptocurrency/

2 Haig, S. (2017). Chiasso, Switzerland Municipality to Allow Citizens to Pay
Taxes in Bitcoin. Preuzeto 11.09.2017. sa https://news.bitcoin.com/chiasso-switzerland-
to-allow-citizens-to-pay-taxes-in-bitcoin/
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Ono §to izdvaja bitcoin od klasiénih valuta sklonih berzanskim i
bankarskim Spekulacijama je Cinjenica da ova kriptovaluta funkcioniSe na
definisanom matematiCkom principu, gdje nema uticaja mocnika i
Spekulacija baziranih na dnevnoj koristi neke finansijske institucije. Da li
se uopsSte moze re¢i da su transakcije kriptovalutama netransparentne i
anonimne u poredenju sa bankarskim transakcijama? Na jednoj strani
imamo transakcije digitalnim virtuelnim valutama zasnovanim na
matematiCkim algoritmima, a na drugoj strani imamo valute koje se
Stampaju u papirnom obliku i koje kontrolisu centralne banke.

Tesko je prihvatiti postojanje neke valute koja nastaje iz niega i
fizicki ne postoji, a sve vezano za nju je smjeSteno u digitalno virtuelni
svijet. Prosje¢an ¢ovjek ne moze tako lako i brzo da prihvati jednu takvu
inovaciju kao klasi¢an ,novac“. U ustaljenim druStvenim normama i
navikama novac, odnosno klasi¢ne valute su jedino sigurno sredstvo
razmjene. Tako da se novac ne smatra samo ekonomskom poI]'avom, ved je
on mnogo vise od toga, sveukupna drustvena zajednica.”'lpak, bitcoin
veca. Pitanje je da li ¢e uspjeti da zamijeni klasi¢ne valute, ali je za
ocekivati da ¢e opstati i zauzeti vazno mjesto u svijetu finansija.

ZAKLJUCAK

Tehnologija je omogucéila slobodu i brzinu koja se viSe ne moze
zaustaviti. Ljudi ne zele da neko ogranicava njihovo raspolaganje vlastitom
imovinom ili da im je oduzima i umanjuje vrijednost kada on hoce.
Digitalno doba briSe granice i zabrane, a u skladu sa tim traZi i temeljne
izmjene u svim sferama zivota, pa tako i u finansijama i monetarnoj
ekonomiji. Nasuprot potreba i traznje koju je donijela tehnologija, imamo
finansijske i politicke centre mo¢i koji vijekovima kroz kontrolu novéane
mase, odnosno valuta, upravljaju cijelim svijetom. Blockchain tehnologija
na kojoj se zasnivaju kriptovalute predstavlja srz digitalne revolucije i
izuzetno je vazna za finansijsku industriju. Ova tehnologija zbog nac¢ina na
koji funkcioniSe mogla bi da promijeni percepciju shvatanja vrijednosti, te
nacina i mogucnosti kako se neka vrijednost moze posjedovati i prenositi.
Buduénost nosi velike promjene 1 velike turbulencije, a pojava i razvoj
kriptovaluta je samo pocetak novina koje bi buduénost mogla donijeti.

STATE AND PERSPECTIVES OF CRYPTOCURRENCIES
Bozana Bojié¢, MSc

Abstract: Technological development has led to the creation of new phenomena in
the financial world. Such phenomena are encrypted, digital decentralised currencies
created for the “world of the future” that is global, virtual, and based on highly
sophisticated technologies and mathematical algorithms. The first and most famous
cryptocurrency bitcoin secured its place in the financial world despite numerous

2L Agliettd, M. i Orléan,A. (2007). Novac izmedu sile i povjerenja. izdanje Mate
d.o.o. Zagreb
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challenges. The bitcoin’s growing value, its increasing application and recognition by a
number of countries as a means of payment paves the way for the acceptance of
cryptocurrencies as a new generation of currencies, the currency of the future.

Key words: cryptocurrency, bitcoin, digital currency, decentralised currency
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