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Ova studija uradena je u okviru projekta ,,Makroekonomsko istrazivanje bez-
gotovinskog placanja u Srbiji‘, koji se finansira kroz program develoPPP koji
sprovodi Nemacka organizacija za medunarodnu saradnju (Deutsche Gese-
llschaft fur Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH) u ime nemackog
Saveznog ministarstva za ekonomsku saradnju i razvoj (BMZ).

Projekat je sastavni deo Nacionalne inicijative za bezgotovinsko plac¢anje
(Srbija) - ,,Bolji nac¢in®, projekta koji zajedno sprovode GIZ i kompanije Visa i
Mastercard u partnerstvu sa NALED-om i Ministarstvom finansija Republike
Srbije.

Autori su jedini odgovorni za sadrzaj predstavljen u ovoj studiji.
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1ZVRSNI SAZETAK

Opva studija analizira potencijalni uticaj uvodenja digitalnih valuta na inicija-
tivu za bezgotovinsko pla¢anje u Srbiji. Obuhvata prilike i pretnje povezane sa
globalnim $irenjem digitalnih valuta. Razmatra ekonomske i institucionalne
uslove potrebne za korisc¢enje digitalnih valuta u svakodnevnim transakcijama.

Bezgotovinsko drustvo je stanje u kojem digitalni oblici placanja zamenju-
ju ili znacajno smanjuju upotrebu fizickog novca u svakodnevnim transak-
cijama. Digitalne platforme za placanje, fintek (fintech) inovacije i nastajuce
tehnologije kao $to je blok¢ejn (blockchain) podstakle su ovu transformaciju.

U okviru analize koristimo Global Findex bazu podataka Svetske banke iz
2021. godine kako bismo konstruisali ,,bezgotovinski skor®. Skor je kalibrisan
kao broj izmedu 0 i 100, kvantifikujuéi stepen prihvatanja bezgotovinskog pla-
¢anja u nekoj privredi u odredenoj godini. Skor se razlikuje medu grupama
zemalja po nivou dohotka prema podeli Svetske banke, pri ¢emu su zemlje
sa vis$im dohotkom iz Evrope, Severne Amerike i Isto¢ne Azije ispred ostalog
sveta u inicijativi za bezgotovinsko plac¢anje. Sa skorom od 52 u 2021. godini,
Srbija je oko globalnog proseka, §to ukazuje na znacajan prostor za pobolj-
$anje ukoliko bi se pitanje bezgotovinskog plac¢anja prioritizovalo. Prosecan
skor je prvenstveno pod uticajem znacajnih nov¢anih doznaka u gotovini i
nevoljnosti stanovnistva da koristi digitalne alate za placanje, kao $to su mo-
bilne aplikacije.

Digitalne valute idu ruku pod ruku sa prihvatanjem bezgotovinskog placa-
nja. U studiji predstavljamo analizu panel-podataka koja pokazuje pozitivhu
asocijaciju izmedu istrazivanja i razvoja digitalnih valuta centralnih banaka i
bezgotovinskog skora. KontroliSemo prirodne, ekonomske ili institucionalne
okolnosti koje mogu uticati na odluku zemlje da postane bezgotovinska, kao
$to su broj stanovnika, proizvodnja i finansijski razvoj, kao i fiksne efekte za
zemlju i prisustvo ekstremnih opservacija.

Srbija pokazuje veliki potencijal za prihvatanje bezgotovinskog placanja u
buducnosti, dok broj transakcija u gotovini opada. Isplate gotovine pokazu-
ju padajuci obrazac od 2016. godine, dok je rastuci trend evidentan u broju
i vrednosti transakcija plac¢enih karticama i elektronskim novcem. Ovaj po-
slednji trend je jo$ izrazeniji za plac¢anja karticama i elektronskim novcem
koja su vrSena na rac¢une u inostranstvu. Broj transakcija iniciranih u papiru
i elektronski u 2021. godini postao je priblizno jednak, dok su u 2023. godini
elektronska placanja ve¢ premasila gotovinska.

Prednosti prelaska na bezgotovinsko drustvo za pojedince, preduzeca, vla-
de i privrede uklju¢uju pogodnost i dostupnost digitalnih metoda placanja,
smanjene troskove transakcija u poredenju sa gotovinom, ja¢u finansijsku in-
kluziju, pobolj$anu transparentnost i odgovornost, potencijal za inovacije u fi-
nansijskim uslugama, efikasnije usluge vlade, ekolosku odrzivost smanjenjem
potrebe za proizvodnjom i transportom papirnog novca, kao i razne prednosti
koje se mogu dobiti iz uvida u podatke. Iako se ove prednosti mogu ciniti
ubedljivim, prelazak na bezgotovinsko drustvo nosi odredene izazove, kao $to
su brige u vezi sa privatno$cu, sigurno$cu, sajber pretnjama, nejednakim pri-
stupom tehnologiji i potencijalnom isklju¢ivanju ranjivih populacija.

Digitalne valute i finansijske inovacije transformi$u tradicionalne finansij-
ske sisteme i fundamentalno menjaju nacin na koji ekonomije funkcionisu i
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komuniciraju. Njihov znacaj lezi u potencijalu da preoblikuju razli¢ite aspek-
te finansijskog sektora i $ire, kao $to su redefinisanje finansijskih transakcija
i jacanje transparentnosti i sigurnosti, promena tradicionalnog bankarstva i
otklju¢avanje novih poslovnih modela, podsticanje finansijske inkluzije i teh-
noloske adaptacije, kao i pobolj$anje finansijske i regulatorne efikasnosti.

Uprkos ovim prilikama, usvajanje digitalnih valuta centralnih banaka u
Srbiji moze imati nekoliko izazova. Kreiranje regulatornog okvira koji podr-
Zava inovacije, istovremeno obezbedujuci zastitu potrosaca i uskladenost sa
regulativima, predstavlja kompleksan zadatak koji zahteva izrazito visok nivo
paznje. Zakon o digitalnoj imovini koji je usvojen 2020. godine predstavlja
pozitivan korak u ovom pravcu. Medutim, prirodna volatilnost drugih digi-
talnih imovina, kao $to su kriptovalute, moze iskriviti percepciju i predstavi-
ti izazov za prihvatanje digitalnih valuta centralnih banaka u svakodnevnim
transakcijama. Edukacija stanovnistva o mehanizmima, rizicima i odgovara-
jucoj upotrebi digitalnih valuta centralne banke esencijalna je za izgradnju
javnog poverenja.

Prilike i izazovi usvajanja digitalnih valuta centralnih banaka u Srbiji zahte-
vaju sveobuhvatnu dalju procenu. Iako imaju potencijal da preoblikuju finan-
sijsku transparentnost, inkluziju i efikasnost, izazovi regulatorne adaptacije,
javnog prihvatanja, tehnic¢ke spremnosti i ekonomske stabilnosti moraju biti
efikasno reseni kako bi se iskoristile potencijalne koristi i ublazili povezani
rizici.
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UvoD

Digitalizacija znacajno uti¢e na mnoge aspekte poslovanja, ukljucujuci modus
operandi savremenog finansijskog sistema. Iako postoje mnogi nacini na koje
digitalizacija moze uticati na finansijski sistem, dva aspekta su od posebnog
znacaja sa stanovista borbe protiv sive ekonomije: pojava digitalnih valuta i
finansijske inovacije.

Digitalna valuta je oblik novca dostupan samo u digitalnom ili elektron-
skom obliku. Kao takva, nema fizicke atribute. Transakcije digitalnim valuta-
ma vrse se pomocu racunara ili digitalnih novcanika kroz namenske mreze.
One su drugacije od fizickih valuta, kao §to su novcanice i kovani novac, koje
su opipljive. Sa druge strane, digitalne valute su sli¢ne fizickim valutama po
tome $to spredstavljaju sredstvo kupovine svakodnevnih dobara i usluga. Po-
red toga, mogu pronaci ograni¢enu upotrebu medu odredenim online zajed-
nicama, kao $to su internet stranice za igranje igara, portali za kockanje ili
drustvene mreze. Digitalne valute takode omogucavaju trenutne prekogranic-
ne transakcije koje se mogu jednostavno izvrsiti.

Razvoj digitalnih valuta i njihova potencijalna upotreba kao sredstva pla-
¢anja u svakodnevnim transakcijama moze stvoriti nove prilike za smanjenje
sive ekonomije i pove¢anje mobilizacije poreskih prihoda. Pored digitalnih
valuta zasnovanih na trzistu, koncept digitalne valute podrzane od strane vla-
de takode privlac¢i paznju, ne samo sa teorijskog aspekta, ve¢ i iz perspektive
ekonomske politike (Svetska banka, 2021). Medutim, dostupne studije po-
kazuju da zemlje sa velikim udelom neformalnog sektora, kao sto je Srbija,
mogu nai¢i na znacajne poteskoce u promovisanju takvih oblika plac¢anja.

Ova studija sveobuhvatno analizira potencijalni uticaj uvodenja digitalnih
valuta centralnih banaka na inicijativu za bezgotovinsko placanje uopste i
razmatra neke specifi¢ne aspekte ovog pitanja u vezi sa Srbijom. Analiza ce
obuhvatiti prilike i pretnje povezane sa Sirenjem digitalnih valuta centralnih
banaka.

Finansijske inovacije, ¢esto pokrenute od strane fintek kompanija, prome-
nile su paradigmu finansijskog poslovanja u razvijenim ekonomijama. Me-
dutim, u mnogim evropskim zemljama, ukljucujuéi Srbiju, institucionalni
dizajn je jo$ uvek prilagoden tradicionalnom dizajnu finansijskog sistema.
Takav obrazac stvara prepreke brzem rasprostiranju finansijskih inovacija
koje mogu stvoriti nove prilike za promovisanje inicijative za bezgotovinsko
pla¢anje. Imajuci to u vidu, ova studija ¢e se baviti navedenim pitanjem ana-
liziranjem (globalnih) finansijskih inovacija koje mogu podsta¢i inicijativu za
bezgotovinsko placanje.

Ostatak studije organizovan je na sledeci nacin. Sekcija 2 pruza opéti pre-
gled digitalne transformacije u finansijama. Predstavljamo koncept bezgoto-
vinskog drustva i raspravljamo o njegovim prednostima i izazovima. Razra-
dujemo jedinstvenu metriku koja prikazuje nivo bezgotovinskosti u privredi i
uporedujemo zemlje duz ove dimenzije. Sekcija 3 pruza ekonometrijsku ana-
lizu kako digitalne valute mogu olaksati prihvatanje bezgotovinskog placanja.
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Sekcija 4 pruza detaljan pregled trenutnog stanja inicijative za bezgotovinsko
placanje u Srbiji. Sekcija 5 zakljucuje studiju implikacijama integracije digi-
talne valute na ekonomsku politiku, na¢inima prevazilazenja institucionalnih
prepreka i strategijama za podizanje javne svesti i prihvatanje finansijskih ino-
vacija. Identifikuje potencijalne izazove i prilike za usvajanje digitalne valute
specifi¢ne za srpski kontekst.




DIGITALNA TRANSFORMACIJA
U FINANSIJAMA

KONCEPT BEZGOTOVINSKOG DRUSTVA

Globalni finansijski pejzaz se brzo razvijao u poslednjih nekoliko godina,
podstaknut tehnoloskim napretkom, promenama u ponasanju potrosaca i
inovativnim finansijskim resenjima. Bezgotovinsko drustvo se odnosi na sta-
nje u kojem digitalni oblici pla¢anja, kao §to su elektronski transferi, mobilni
novcanici i digitalne valute, zamenjuju ili znac¢ajno smanjuju upotrebu fizic-
kog novca u svakodnevnim transakcijama. Ovu transformaciju podstakla je
rastuca rasprostranjenost digitalnih platformi za pla¢anje, uspon fintek inova-
cija i potencijal novonastalih tehnologija kao $to je blokéejn.

Fizicki novac ve¢ predstavlja samo mali deo novéane mase u postojecem
monetarnom sistemu. Veliku ve¢inu nov¢ane mase u opticaju — oko 87%
nov¢ane mase u zoni evra, prema Statistical Data Warehouse Evropske cen-
tralne banke (ECB) — ¢ini novac poslovnih banaka koji se koristi za placanja,
na primer, putem debitnih ili kreditnih kartica.

Naravno, ekonomije se razlikuju po tome koliko ljudi koristi gotovinu za
transakcije. Mnogi socio-ekonomski faktori uticu na ove razlike. Njih detalj-
nije istrazujemo u sekciji 3. Ovde predlazemo jedinstvenu metriku koja sazi-
ma stepen bezgotovinskog placanja u zemlji kako bismo olaksali analizu. Da
bismo to postigli, razmatramo korisc¢enje alternativa gotovini za placanja, kao
$to su kreditne ili debitne kartice, mobilne ili online aplikacije, mobilni nov-
¢ani nalozi i digitalni novcanici. Takode razmatramo suprotne tendencije koje
odrzavaju upotrebu gotovine, na primer, plate, doznake, penzije ili drzavne
transfere primljene u novcéanicama. Koriste¢i sve ove pozitivne i negativne
faktore iz Globalne Findex baze podataka Svetske banke za 2021. godinu, za
vedinu zemalja Sirom sveta, konstruiSemo bezgotovinski skor i normiramo
ga na apsolutnoj skali izmedu 0 i 100. Metodologija je opisana detaljnije u
Okviru 1.

Tabela 1 prikazuje deset najbolje rangiranih zemalja prema ovom bezgoto-
vinskom skoru u 2021. godini. Nije iznenadujuce to §to se u prvih pet zemalja
nalaze iskljucivo nordijske zemlje, $to se poklapa sa anegdotskim dokazima i
nedavno javno raspravljenim tendencijama u ovim ekonomijama da se pot-
puno odustane od upotrebe gotovine. Odmah iza ove grupe su Kanada, Novi
Zeland, Australija, Juzna Koreja i Belgija — sve sa znacajno boljim skorom od
globalnog skora od 54.3.

Dublje sagledavanje podataka omoguc¢ava nam da razumemo §ta stoji iza
visokog rezultata za zemlje koje prednjace u usvajanju bezgotovinskog placa-
nja. Na primer, deo populacije sa debitnom karticom je 97,8% u Norveskoj i
99,0% u Danskoj, u poredenju sa svetskim prosekom od 52,8%. Mobilni ban-
kovni racun koristilo je 98,1% i 95,5% odrasle populacije Norveske i Danske
u 2021. godini, redom, dok je globalni prosek bio samo 40,5%. Pored toga,
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Tabela 1: Deset
najbolje rangiranih
zemalja po
bezgotovinskom
skoru u 2021. godini.

Tabela 2: Evolucija
bezgotovinskog skora
po regionima, 2011—
2021.

Rang Zemlja Skor
1 Norveska 86.1
2 Danska 84.9
3 Island 84.6
4 Finska 84.5
5 Svedska 82.7
6 Kanada 82.7
7 Novi Zeland 82.2
8 Australija 81.0
9 Rep. Koreja 79.7

10 Belgija 79.4
Svet 54.3

Izvor: Obracun autora na osnovu World Bank’s Global Findex baze podataka za 2021.

99,4% odraslih u Norveskoj i 100,0% odraslih u Danskoj izvrsilo je ili primilo
digitalno plac¢anje u 2021. godini, u poredenju sa 64,1% globalno.

Prihvatanje bezgotovinskog pla¢anja imalo je strm rastu¢i trend tokom po-
slednje decenije. Tabela 2 prikazuje evoluciju bezgotovinskog skora po regi-
onima izmedu 2011. i 2021. godine. Globalni skor porastao je sa 30,7 na 54,3
tokom tog perioda. Najznacajnije povecanje zabelezeno je u Severnoj Ameri-
ci, Evropi i Centralnoj Aziji, zatim Isto¢noj Aziji i Pacifiku, $to je opet oceki-
vano s obzirom na stepen tehnologkog napretka i inovacija u ovim regionima.
Najsporije su se kretale zemlje Podsaharske Afrike i Juzne Azije. Zajedno sa
Bliskim Istokom i Severnom Afrikom, one su ispod globalnog proseka. Ze-
mlje Latinske Amerike i Kariba bile su blizu svetskog proseka u 2021. godini.

Kada grupiSemo zemlje prema nivou dohotka (Tabela 3), primecujemo
jasno razdvajanje: prihvatanje bezgotovinskog placanja je najbrze medu ze-
mljama sa visokim nivoom dohotka. Sledi ih grupa zemalja sa vi$im srednjim
nivoom dohotka, ali su one i dalje znacajno u zaostatku, uprkos postepenom
suzavanju postojeceg jaza. Grupe sa nizim srednjim i niskim nivoom dohotka
znacajno sporije sustizu ostale.

U sekciji 4, usredsredi¢emo se specificno na bezgotovinsko placanje u Sr-
biji. Uporedi¢emo evoluciju njenog skora sa skorovima uporedivih evropskih
zemalja, Citavog regiona Evrope i Centralne Azije, kao i grupe zemalja sa vi-
$im srednjim nivoom dohotka.

Istocna Azija i Pacifik 31.0 38.3 45.8 62.7
Evropa i Centralna Azija 35.1 46.0 53.8 67.3
Latinska Amerika i Karibi 30.9 37.8 38.9 53.0
Bliski Istok i Severna Afrika 29.8 N/A 36.2 42.5
Severna Amerika 41.4 54.9 65.7 77.9
Podsaharska Afrika 27.4 30.9 33.2 39.8
Juzna Azija 26.3 23.2 31.6 33.1
Svet 30.7 37.6 42.5 54.3

|zvor: Obracun autora na osnovu World Bank’s Global Findex baze podataka za 2021.
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Tabela 3: Evolucija
bezgotovinskog
skora po grupi nivoa
dohotka, 2011-2021.

Rezultat

Nivo dohotka

Visok 38.3 52.9 62.0 74.5
Visi srednji 31.3 335 45.7 63.8
Nizi srednji 27.0 259 32.3 34.4
Nizak 25.8 22.6 30.5 33.2
Svet 30.7 37.6 42.5 54.3

Izvor: Obracun autora na osnovu World Bank’s Global Findex baze podataka za 2021.

Okvir 1: Konstruisanje bezgotovinskog skora

Podaci Svetske banke mogu nam pomoci da otkrije-
mo stepen upotrebe bezgotovinskih placanja Sirom
sveta. Koristimo Globalnu Findex bazu podataka iz
2021. godine kako bismo konstruisali specificni bez-
gotovinski skor za svaku zemlju, region i grupu prihoda
na svakom datumu posmatranja.

Konkretnije, razmatramo sledecih devet faktora za
odraslo stanovnistvo (tj. uzrast od 15 godina ili vise)
u svakoj zemlji:

e deo stanovnistva sa kreditnom karticom (credit);

e deo stanovnisStva sa debitnom karticom (debit);

e deo stanovnistva koji je koristio mobilni telefon ili
internet da proveri stanje na racunu (balance);

e deo stanovnistva koji je koristio mobilni telefon
ili internet za vrSenje placanja, kupovinu stvari, ili
slanje ili primanje novca (mobpay);

e deo stanovnistva sa mobilnim novéanim racunom
(mobaccount);

e deo stanovnistva koji je izvrSio ili primio digitalno
plac¢anje (digitalpmt);

e deo stanovniStva koji je primio platu isklju¢ivo u
gotovini (wages);

e deo stanovniStva koji je primio drzavni transfer ili
penziju iskljucivo u gotovini (transfer);

e deo stanovniStva koji je poslao ili primio doznake
licno i iskljucivo u gotovini (remit).

Ocekujemo da ¢e prvih Sest faktora pozitivho do-
prineti bezgotovinskom plac¢anju, dok bi poslednja tri
trebalo negativno da utiCu na njega. Posto je Globalna

Findex baza podataka konstruisana iz anketa, poda-
ci su dostupni sa niskom frekvencijom - za godine
2011, 2014, 2017 i 2021. Konacni skup podataka
sastoji se od panela sa 163 zemlje kroz Cetiri vremen-
ske tacke.

Bezgotovinski skor konstruisan je iz prve glavne
komponente korelacione matrice devet posmatranih
faktora. Ova komponenta objasnjava 59% varijacija
u podacima. Zatim koristimo koeficijente uz faktore
prve glavhe komponente i kreiramo sirovi skor za sva-
ku zemlju i u vremenu t kao:

raw, = 0.3220 credit, + 0.3698 debit, +
0.4079 balance, + 0.4128 mobpay, +
0.2572 mobaccount, + 0.4164 digitalpmt, -
0.2598 wages, - 0.2067 transfer, - 0.2701 remit,

Znakovi koeficijenata uz faktore potvrduju nasu in-
tuiciju o doprinosu svakog faktora.

Najnizi hipoteticki sirovi rezultat jednak je
raw = -0,2598. Dobija se postavljanjem svih fak-
tora sa pozitivhim uticajem bezgotovinskog novca na
nulu, a svih onih sa negativnim uticajem na jedan. S
druge strane, najvisi hipoteticki sirovi rezultat jednak
jeraw__ = 2,1861. Dobija se postavljanjem svih fak-
tora sa pozitivhim uticajem bezgotovinskog novca na
jedan, a svih onih sa negativnim uticajem na nulu.
KoristeCi ove teorijske granice, konacno procenjujemo
ukupan rezultat rekalibracijom skale tako da uzme
vrednosti izmedu 0i 100, tj.

score, = 100 (raw,_=raw_ )/(raw, . = raw

min)'
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USPON DIGITALNIH VALUTA
CENTRALNIH BANAKA

Razvoj kriptovaluta stavio je mnoge centralne banke pod pritisak da poboljsa-
ju efikasnost sistema plac¢anja. Kao rezultat, digitalne valute centralnih banaka
(Central Bank Digital Currencies - CBDC) pojavile su se kao digitalne verzije
gotovine koje izdaju i reguli$u centralne banke. CBDC treba da budu alterna-
tiva fiat novcu, a ujedno sigurnije i manje volatilne u odnosu na neobezbedene
kripto imovine (Ward & Rochemont, 2019).

CBDC mozda deluju kao nov koncept, ali postoje ve¢ tri decenije. Godi-
ne 1993, Banka Finske pokrenula je ,,pametnu® karticu Avant, kao elektron-
ski oblik gotovine. Sistem je na kraju napusten pocetkom 2000-ih. Globalna
istrazivanja CBDC znatno su se proéirila relativno nedavno (videti Sliku 1).
Centralne banke sada istrazuju potencijalne prednosti digitalnih valuta, uk-
ljucujudi i to kako poboljsavaju efikasnost i sigurnost sistema placanja.

Prema portalu CBDC Tracker (cbdctracker.org), na dan 1. septembar 2023.
godine postojalo je 136 digitalnih valuta centralnih banaka u razli¢itim faza-
ma istrazivanja, dok su tri potpuno pokrenute: Sand Dollar Centralne banke
Bahama u oktobru 2020, eNaira Centralne banke Nigerije u oktobru 2021, i
JAM-DEX Banke Jamajke u decembru 2021. godine. Zemlje imaju razlicite ra-
zloge za istrazivanje i izdavanje CBDC. Medutim, osnovne pokretacke snage
za ove tri zemlje bile su potreba za pomo¢ stanovnistvu sa manjim pristupom
bankama i pokusaji da se smanji uloga gotovine u neformalnoj ekonomiji.!

Razli¢iti modeli razmatraju se od strane centralnih banaka $irom sveta.
Neke sprovode zajednicke istrazivacke projekte: Icebreaker, u slu¢aju Banke
Izraela, Norges Banke i Sveriges Riksbanke; Project Sela, koji vodi BIS Inno-
vation Hub, Banka Izraela i Hong Kong Monetary Authority; France & Singa-
pore CBDC, koji vode Banque de France i Monetary Authority of Singapore;
Jura, pod nadzorom Swiss National Bank, Banque de France i BIS. U Okviru
2, pokazujemo neke primere projekata CBDC u razli¢itim statusima.

Medutim, efekti CBDC na kamatne stope i finansijsku stabilnost zahtevaju
temeljnu reevaluaciju. Povezane transformacije u finansijskom posredovanju
uticale bi na finansiranje banaka i likvidnost.

! Trenutno je Centralna banka Crne Gore jedina centralna banka u regionu koja sprovodi
istrazivacki projekat CBDC. Od aprila 2023. godine, istrazuju uvodenje valute Montenegro
Stablecoin.
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Okvir 2: Primeri CBDC projekata

Madarski CBDC
Emitent: Centralna banka Madarske (MNB)

Godina najavljiivanja: 2020.

Status: Dokaz koncepta
Tip: Maloprodaja

Opis: MNB je najavila stvaranje svog CBDC kako bi
se pridruZzila vode¢im centralnim bankama u oblasti
istrazivanja digitalnih valuta centralnih banaka. Kao
prvi korak, objavili su sveobuhvatnu studiju pod na-
zivom Na pocetku novog doba - novac u 21. veku, u
kojoj sazimaju teorijska razmatranja, najvaznija prak-
tiCna pitanja, motive iza potencijalnog stvaranja ovog
novog instrumenta i prilike koje nudi ovaj novi oblik
novca. Pored razmatranja koncepta i dizajna mogucih
oblika digitalne valute centralnih banaka, studija obu-
hvata i efekte na monetarnu politiku, finansijsku sta-
bilnost i novGane tokove, kao i pitanja infrastrukturne
implementacije.

Struktura upravljanja: Nova platforma MNB-a zasno-
vana na tehnologjji blokéejna dostupna je putem mo-
bilne aplikacije, koja pruza zabavan i profesionalan
sadrzaj o Muzeju novca i nudi funkciju kao digitalni
novcani registar. Pruza posvecéenu, privatnu platformu
za izdavanje NFT-a (Non-Fungible Token) zasnovanu
na blokéejnu za dalje tehnoloSke eksperimente.

Glavni ciljevi: lako MNB joS$ ne vidi hitnu potrebu za
lansiranjem maloprodajne CBDC, planira istrazivanje
dalje mogucée upotrebe. Jedan kljuéni podsticaj bio
bi unapredenje finansijske inkluzije, buduéi da 13%
odraslih osoba u Madarskoj nema bankovne racune.

Maloprodajni digitalni evro
Emitent: Evropska centralna banka (ECB)

Godina najavljiivanja: 2021.

Status: U fazi istraZivanja
Tip: Maloprodaja

Opis: Digitalni evro stvorio bi sinergiju sa privatnim re-
Senjima za placanje i doprineo inovativnijem, konku-
rentnijem i otpornijem evropskom sistemu plac¢anja.
Kao ujedinjujuéa sila u digitalnim ekonomijama Evro-
pe, digitalni evro bi takode bio simbol tekuéeg procesa
evropskih integracija.

Glavni ciljevi: Digitalni evro mogao bi da podrzi ciljeve
Eurosistema pruzanjem pristupa gradanima sigurnom
obliku novca u brzo menjajuéem digitalnom svetu.

E-kroner
Emitent: Danska centralna banka (Nationalbanken)

Godina najavljivanja: 2017.

Status: Otkazano
Tip: Maloprodaja

Opis: Centralna banka Danske istrazivala je odrzivost
nacionalne digitalne valute (E-kroner) 2016. i 2017.
godine. Kljucno pitanje bilo je da li CBDC treba da
budu anonimne ili ne. U svom izvesStaju iz decembra
2017. godine, Danska centralna banka zakljucila je
da ,potencijalne koristi od uvodenja digitalnih valuta
centralne banke za domacinstva i preduze¢a u Dan-
skoj ne bi bile u skladu sa znacajnim izazovima koje
bi ovo uvodenje predstavljalo.” Citirajuéi postojec¢u si-
gurnu i efektivnu infrastrukturu plac¢anja u Danskoj,
izvestaj je naveo da dobici u vidu efikasnosti od CBDC
ne nadmasuju rizike finansijske nestabilnosti do kojih
CBDC moze dovesti kao rezultat rizika sistemske ban-
karske panike.

Glavni ciljevi: Nacionalna banka je potvrdila da u Dan-
skoj nema potrebe za maloprodajnim CBDC-om jer
komercijalne banke nastavljaju da nude svoje usluge.
Smanjenje upotrebe gotovine ne dovodi do znacajnog
rizika finansijske stabilnosti.

Izvor: CBDC Tracker
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Slika 1: CBDC status
na globalnom nivou,
mesecno (januar
2014. — septembar
2023.).

Prelazak sa javnog fiat novca na privatni elektronski novac postavlja pita-
nje uloge centralnih banaka, finansijskog posredovanja i tradicionalnih kanala
prenosa monetarne politike, kao i definicije novca i pristupa zakonskom sred-
stvu placanja. S druge strane, blokcejn tehnologija omoguc¢ava transakcije bez
centralne monetarne vlasti, sto moze doneti sustinske prednosti budu¢em ra-
stu medunarodne trgovine. Bitkoin i druge algoritamske digitalne valute odr-
zivi su konkurenti valuti centralne banke, i njihovo postojanje moze primorati
centralne banke da sprovode stroziju monetarnu politiku (Raskin & Yermack,
2016). Blokéejn tehnologija koja je u osnovi moze unaprediti operacije placa-
njaikliringa centralnih banaka i predstavlja prirodnu platformu za pokretanje
CBDC. Suverene digitalne valute bi mogle duboko uticati na bankarske siste-
me, smanjujudi jaz izmedu gradana i centralnih banaka i smanjujuci potrebu
za odrzavanjem sistema delimi¢nih rezervi kroz depozite poslovnih banaka.
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Izvor: CBDC Tracker (cbdctracker.org).

Istrazivanje: Prvo istrazivanje CBDC.

Dokaz koncepta: CBDC u naprednoj fazi istrazivanja.
Pilot: CBDC testirane u stvarnom okruzenju.
Pokrenuto: CBDC je u potpunosti pokrenut.
Otkazano: CBDC je otkazan ili povucen.

Tehnicke brige povezane sa performansama, skalabilnos¢u, sigurnoscu i
kompatibilno$¢u ostavljaju centralne banke skepti¢nim da su CBDC dovolj-
no sigurne da zamene trenutne sisteme placanja. Prednosti CBDC podelile
su medunarodnu zajednicu, a razli¢ite monetarne vlasti zauzimaju suprotne
stavove. Ward & Rochemont (2019) temeljno raspravljaju o ovim pitanjima.
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Sa stanovi$ta implementacije, poslovni modeli CBDC koji su do sada istra-
zivani dele se na maloprodajne i medubankarske CBDC. Podela uglavnom
odrazava vrstu izdavanja i korisnika. Maloprodajne CBDC se pretezno koriste
za svakodnevne transakcije od strane potrosaca, $to moze smanjiti operativne
troskove i slozen nadzor nad papirnim novcem, pomoci u prac¢enju novéane
mase i pruziti inkluzivnije finansiranje. Uopste uzev, prikladne su za zemlje sa
neadekvatnim upravljanjem Stampanim novcem i nesavr§enom cirkulacijom
novca. Medutim, Evropska centralna banka razmatra izdavanje svog digital-
nog eura koriste¢i maloprodajni model (ECB, 2020; pogledajte i Okvir 2).

Medubankarske CBDC su adekvatne za transakcije visoke vrednosti koje
ukljucuju finansijske institucije ili korporativne subjekte. Kod medubankar-
ske digitalne valute, centralna banka je ,nosilac informacija.“ Moze spojiti
potrebne podatke o transakciji na digitalnu valutu, ¢ime se pobolj$ava infor-
maciona efikasnost i omogucava resavanje opseznih bankarskih transakcija.
Pogodne su za velike privrede sa ¢estim prekograni¢nim trgovanjem. Glavne
primene medubankarskih CBDC su medubankarska i sigurnosna poravnanja
i medunarodna trgovina.

CBDC imaju mnogo prednosti, ali bi mogle imati i nepozeljne posledice
ukoliko nisu dobro dizajnirane. Izdavanje CBDC ne bi trebalo da menja ci-
ljeve monetarne politike ili njen operativni okvir. Medutim, Lukonga (2023)
nalazi da CBDC mogu generisati modifikacije sistema placanja sa negativnim
efektima prelivanja na monetarnu politiku, uticu¢i na velocitet novca, valutnu
supstituciju, tokove kapitala, volatilnost bankarskih rezervi i disintermedija-
ciju bankovnih depozita. Najranjivije su one zemlje sa bankarskim sistemima
u kojima dominiraju depoziti stanovnistva i transakcioni depoziti, niski nivoi
digitalnih pla¢anja i slabi makroekonomski fundamenti. Ograni¢enja na drza-
nje CBDC i sli¢ne karakteristike u dizajnu digitalnih valuta mogu ublaziti rizi-
ke disintermedijacije. Centralne banke moraju osigurati da su nepozeljni ma-
kroekonomski rizici temeljito identifikovani i da se njima adekvatno upravlja.
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Digitalne valute omogucavaju pojedincima koji nemaju pristup tradicionalnim
bankarskim sistemima da ucestvuju u ekonomiji bez gotovine. Mobilni telefoni
ili pristup internetu cesto su dovoljni za uce$ce u transakcijama digitalnih va-
luta, $to rusi geografske i infrastrukturne barijere. Ova dostupnost promovise
finansijsku inkluziju pruzajuci prethodno nedovoljno usluzenim slojevima sta-
novnis$tva siguran i pogodan nacin upravljanja sopstvenim finansijama.

Tradicionalne bezgotovinske transakcije ¢esto uklju¢uju posrednike poput
banaka ili procesora placanja, $to dovodi do transakcionih naknada i kasnje-
nja. Digitalne valute, posebno kriptovalute, omogucavaju direktne transakcije
izmedu korisnika. Isklju¢ivanje posrednika dovodi do brzih i ekonomi¢nijih
transakcija, $to je posebno vazno za medunarodna plac¢anja i doznake (Putre-
vu & Mertzanis, 2023). Digitalne valute predstavljaju polugu za tehnologiju
blokcejna, koja obezbeduje sigurne i transparentne zapise transakcija. Ova
tehnologija minimizira mogu¢nost prevare i osigurava integritet transakcija.
Sigurnosna pitanja klju¢na su u procesu prihvatanju bezgotovinskih placa-
nja, pa otpornost na manipulacije pri vr$enju transakcija digitalnim valutama
moze olaksati ove probleme.

Digitalne valute nude objedinjeno sredstvo placanja za transakcije koje
prevazilaze geografske granice. Ovaj aspekt je posebno koristan za zemlje
poput Srbije koje su uklju¢ene u medunarodnu trgovinu i transfer doznaka.
Digitalne valute mogu pojednostaviti prekograni¢ne transakcije uklanjanjem
kompleksnosti konverzije valuta i smanjivanjem kasnjenja povezanih sa tra-
dicionalnim bankarskim sistemima (Bindseil & Pantelopoulos, 2022). One
takode dozvoljavavaju mikro transakcije, omogucavaju¢i razmenu veoma
malih vrednosti. Ova karakteristika korisna je u privredama gde preovlada-
vaju transakcije malih vrednosti, kao $to su kupovine digitalnog sadrzaja ili
svakodnevnih potrepstina. Pored toga, digitalne valute mogu se deliti na ne-
celobrojne jedinice, omogucavaju¢i transakcije bilo koje veli¢ine.

Digitalne valute podsti¢u inovacije. Sluze kao platforma za razvoj novih
finansijskih proizvoda, usluga i poslovnih modela. Ovaj ekosistem podstice
stvaranje korisnicki prijateljskih novcanika, aplikacija za pla¢anje i integri-
sanih finansijskih platformi koje zadovoljavaju potrebe razli¢itih segmenata
populacije. Za razliku od neobezbedene kripto-imovine, CBDC mogu pru-
ziti varijantu digitalne valute koja bi bila pod supervizijom, a koja moze uliti
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poverenje u digitalne transakcije i ohrabriti pojedince i preduzeca da usvoje
digitalne valute uz uverenje o postojanju regulatornog nadzora.

Bijlsma i saradnici (2021) nalaze da su potencijalni rani korisnici CBDC
mladi, obrazovani ljudi sa vi$§im nivoom prihoda. Mlade generacije su gene-
ralno vi$e upoznate s tehnologijom, i odrastaju¢i u digitalnom svetu verovat-
no spremnije prihvataju digitalna finansijska reSenja, doprinoseci organskom
usvajanju digitalnih valuta. Ova demografska dimenzija moze takode dopri-
neti opadanju upotrebe gotovine u buduc¢nosti (Sveriges Riksbank, 2018).

Finansijske inovacije, podstaknute napretkom u finansijskoj tehnologiji,
imale su razlicite uticaje na ekonomije s razli¢itim stepenima finansijskog ra-
zvoja (Johnson & Kwak, 2012). Integracija ovih inovacija u finansijski pejzaz
donela je transformativne promene, uticu¢i na efikasnost, inkluziju i ukupnu
ekonomsku dinamiku (Nejad, 2022).

U naprednim ekonomijama, finansijske inovacije vodene napretkom u fi-
nansijskoj tehnologiji dovele su do znacajnih promena. Mobilne platforme za
placanja, digitalni nov¢anici i tehnologije blokcejna pojednostavile su procese
placanja, unapredile pogodnosti za potrosace i pruzile nove kanale investira-
nja (Moro-Visconti & Cesaretti, 2023). Napredne ekonomije imaju robusnu
tehnologku infrastrukturu i regulatorne okvire koji olakSavaju usvajanje fi-
nansijskih inovacija. Medutim, institucionalne barijere postoje ¢ak i u finan-
sijski razvijenim zemljama i potrebna su prilagodavanja regulative kako bi se
prilagodila na nove tehnoloske standarde (Kouhizadeh et al., 2020). Pored
toga, dok je javno odobravanje u takvim ekonomijama mozda visoko, paznja
mora biti posveena pitanjima u vezi sa privatno$¢u podataka, sigurnoscu i
mogucim gubicima radnih mesta usled automatizacije.

Fintek inovacije nude znacajne perspektive u ekonomijama u razvoju.
Putrevu & Mertzanis (2023) temeljno razmatraju ove perspektive. Mobilne
finansijske usluge prosirile su pristup bankarstvu prethodno nedovoljno uslu-
zenim stanovnicima (Svetska banka, 2020). Digitalni platni sistemi ublazili
su zavisnost od gotovine i prepreke povezane sa medunarodnom trgovinom
(Kuehnlenz et al.,, 2022). Medutim, usvajanje finansijskih inovacija u ovim
ekonomijama cesto je ograniceno institucionalnim barijerama (Udo, 2019).
Regulatorni okviri trebaju biti agilniji kako bi pratili tempo tehnoloske pro-
mene. Pored toga, manjak finansijske pismenosti i poverenja u nove tehnolo-
gije moze ometati usvajanje, $to zahteva ciljane kampanje za podizanje svesti
i obrazovne inicijative.

Inovacije u finansijskoj tehnologiji pocele su da se pojavljuju ¢ak i u zemlja-
ma s niskim nivoom dohotka: usluge mobilnog novca, na primer, unele su
revoluciju u finansijske transakcije i omogucile osnovne finansijske usluge za
deo stanovnistva koji nije ucestvovao u bankarskom sistemu, poboljsavajuci
finansijsku inkluziju (Lashitew et al., 2019; Thomas & Hedrick-Wong, 2019).
Institucionalne barijere u zemljama s niskim nivoom dohotka mogu biti po-
sebno izazovne. Slab regulatorni okvir, nedostatak pouzdane infrastrukture i
ogranicen pristup informacijama i tehnologiji ometaju usvajanje finansijskih
inovacija (Ozili, 2020; Nejad, 2022). Re$avanje ovih barijera zahteva videstruki
pristup koji ukljucuje reforme javnih politika, razvoj infrastrukture i izgrad-
nju kapaciteta.

U ovom pogledu, moze se postaviti pitanje da li bi centralne banke trebalo
da po¢nu da izdaju digitalne valute gradanima. Ovo pitanje je kompleksno,
a centralne banke $irom sveta e se verovatno uskoro suociti sa njim. Scha-
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bel & Shin (2018) se osvréu na istorijske lekcije o prirodi novca i ulozi koju
centralne banke igraju u izgradnji poverenja u kori$¢enje novca u drustvu.
Ekonomska kriza u Evropi tokom Tridesetogodisnjeg rata (1618-48. godine)
bila je uzrokovana nekontrolisanom devalvacijom valute, ali je uspostavlja-
nje depozitnih banaka obnovilo poverenje u monetarnu razmenu. Depozitne
banke bile su platne banke ¢iji su depoziti bili u potpunosti pokriveni kova-
nim novcem. Medutim, pruzile su nominalnu valutu - bankarski novac - i
platformu za poravnavanje finansijskih transakcija koja je obnovila poverenje
u monetarnu razmenu. U tom procesu, bankarski novac je uspostavio opstu
spoznaju o vrednosti novca, §to je na kraju donelo vece poverenje u transak-
cije i $ire ucesce u privrednim aktivnostima. Ova istorijska analogija moze se
koristiti za analizu prednosti potpuno obezbedenog digitalnog sredstva, kao
$to su CBDC, u odnosu na alternative, poput kriptovaluta i neobezbedenih
stabilnih krpitokovanica, u zameni tradicionalnih gotovinskih transakcija.
Da bismo istrazili kako je usvajanje bezgotovinskog placanja povezano sa
istrazivanjem i razvojem CBDC, koristimo panel podatke 158 zemalja izmedu
2011.12021. godine. Za svaku zemlju i i godinu ¢, ocenjujemo sledecu regresiju:

K L
score, = o, + ZﬂkDi’; + E y,controls, +&,. . (1)
k=1 I=1

U jednacini (1), zavisna promenljiva score, predstavlja skor bezgotovin-
skog plac¢anja konstruisan na osnovu devet faktora Global Findex Database
2021 (pogledajte Okvir 1 za detalje). Glavni skup obja$njavaju¢ih promenlji-
vih je D} . Ovo je skup vestackih (dummy) promenljivih koji prati razlicite
faze razvoja CBDC, konstruisan iz baze podataka CBDC Tracker (pogledajte
Okvir 2 za primere razlicitih faza razvoja). Skup sadrzi tri vestacke promenlji-
ve: IstraZivanje, ima vrednost jedan ako je CBDC u fazi istrazivanja i nulu ina-
¢e; PoC vrednost jedan ako CBDC dostigne fazu dokazivanja koncepta (Proof
of Concept) i nulu inace; Pilot/Pokrenuto vrednost jedan ako je CBDC u pilot
fazi ili pokrenut i nulu inace. Kontrolne promenljive su uvedene da obuhvate
druge karakteristike koje proisti¢u iz prirodnih, ekonomskih ili institucional-
nih faktora koje mogu uticati na odluku zemlje da postane bezgotovinska.
Ovde koristimo broj stanovnika, BDP po glavi stanovnika i indikator finansij-
ske razvijenosti MMF-a (FD) zbog jednostavnosti, ali analizu je takode mogu-
¢e pro$iriti i na druge faktore.

Da bismo ocenili regresiju datu jedna¢inom (1), zadrzavamo one opser-
vacije koje se podudaraju sa vremenskom i uporednom dimenzijom zavisne
promenljive. Deskriptiv statistika skupa podataka prikazana je u Tabeli 4.

Tabela 4: Deskriptivna  F-RRSAesNTTIoA Brojops.  Sr. vred.

statistika
Skor 428 42.073 16.480 16.465 86.078
Istrazivanje 428 0.110 0.313 0 1
Dokaz koncepta (PoC) 428 0.023 0.151 0 1
Pilot/Pokrenuto 428 0.028 0.165 0 1
Br. stanovnika (u milionima) 428 37.589 126.523 0.230 1153.773

BDP po glavi stanovnika (u
hiljadama konstantnih USD)

Finansijska razvijenost (FD) 406 0.360 0.240 0.041 0.957

Izvor: Obracun autora na bazi podataka Svetske banke i MMF-a.

417 14.179 19.160 0.308 107.142
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Tabela 5: Procene
koeficijenata u
modelu sa fiksnim
efektima, koji
istrazuje kako je
bezgotovinsko
placanje povezano
sa istrazivanjem i
razvojem digitalnih
valuta.

Hausmanov test specifikacije primenjen na modelu ima visoko znacajnu
test statistiku, $to sugeriSe odbacivanje nulte hipoteze da je preferirani model
onaj sa sluc¢ajnim efekatima. Stoga, biramo model fiksnih efekata. Rezultati
su prikazani u Tabeli 5. Ocenjujemo dve verzije ovog modela: jednu sa origi-
nalnim promenljivim i drugu gde su kontinuirane nezavisne promenljive (tj.
kontrolne promenljive u ovom slucaju) trimovane Winsor metodom na gor-
njih i donjih 5 procenata najekstremnijih opservacija. Druga verzija modela je
uvedena kao jednostavna provera robusnosti da bi se osiguralo da ekstremne
vrednosti u kontrolnim promenljivim ne upravljaju rezultatima.

Rezultati ukazuju na robusnu pozitivnu asocijaciju izmedu razvoja digital-
nih valuta i bezgotovinskog skora: sve vestacke promenljive su visoko znacaj-
ne u oba modela. Tumacenje ovog nalaza je jednostavno: zemlje koje se zalazu
za razvoj CBDC su iste one koje su sklone smanjenju upotrebe gotovine u svo-
jim ekonomijama. Najveci uticaj na bezgotovinski skor jeste u slucaju kada su
CBDC u fazi dokaza koncepta, pracen pilot fazom ili fazom u kojoj su CBDC
pokrenute. Dokaz koncepta je otprilike dva puta uticajniji od istrazivacke faze
pri netransformisanim i trimovanim kontrolama. Napredovanje projekta iz
istrazivacke faze u fazu dokaza koncepta je povezano sa prosecnim poveca-
njem bezgotovinskog skora za 8,51 6,3, redom. Da bismo razumeli ovaj uticaj,
mozemo se podsetiti da su se rezultati izmedu zemalja viSeg srednjeg nivoa
dohotka i globalnog proseka razlikovali za oko 8,5 u 2021. godini (Tabela 3).

Netrasnformisane kontrole Trimovane kontrole

Zavisna promenljiva: skor

Konstanta 10.96™ -42.69™
(8.19) (10.37)
Istrazivanje [ 2
) (1.59) (1.43)

15.96™ 12.85™
Dokaz koncepta (PoC) (3.16) (2.87)

. 9.92™ 7.19™
Pilot/Pokrenuto (2.92) (2.69)
Populacija 0.14 0.75™

pulacy (0.09) (0.26)
. . 1.66™ 4.79™
BDP po glavi stanovnika (0.24) (0.45)

. N . 0.83 1.32
Finansijski razvoj (FD) (19.38) (17.41)
Fiksni efekti zemlje Yes Yes
Opservacije 398 398
R? unutar jedinica panela 0.37 0.48
R? izmedu jedinica panela 0.53 0.69
Ukupan/prosecan R? 0.45 0.58
F statistika 23.58™ 38.53™

Izvor: Obracun autora na bazi podataka Svetske banke i MMF-a.
Standardne greske su date u zagradama. Zvezdice oznacavaju uobicajene nivoe znacajnosti.: * za p
vrednost < 0.10, ** za p vrednost < 0.05 i *** za p vrednost < 0.01.

Rezultati ostaju nepromenjeni u prisustvu kontrolnih varijabli. BDP po gla-
vi stanovnika je veoma znacajan, pokazujuci da je bezgotovinsko poslovanje
snazno povezano sa visokim nivoom proizvodnje. Efekat je znacajan u trimo-
vanom slucaju, gde dodatnih hiljadu dolara proizvodnje po glavi stanovni-
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ka povecava bezgotovinski skor za oko 4,8. Broj stanovnika postaje znacajan
samo kada uklonimo ekstreme, §to ukazuje na to da su vece zemlje u prose-
ku sklonije bezgotovinskim inicijativama. Trimovani model ima nesto bolju
objasnjavaju¢u mo¢ od netransformisanog, sa ukupnim R*od 0,58. R*izmedu
jedinica panela u trimovanom sluc¢aju ukazuje da model moze da objasni oko
69 procenata varijanse izmedu zemalja. Oba modela takode pokazuju visoku
zajednicku znacajnost, na Sta ukazuju dvocifrene vrednosti F statistike.

Finansijske inovacije i prihvatanje bezgotovinskog pla¢anja: Kontekst Srbije

Kao ekonomija u tranziciji, Srbija se suocava sa jedinstvenim izazovima i
prilikama. Usvajanje fintek inovacija u Srbiji moglo bi da podstakne finan-
sijsku inkluziju, poboljsa efikasnost i ponudi nove ekonomske mogu¢nosti
(Randelovi¢ & Tanaskovi¢, 2023a). Mobilne platforme za pla¢anje i digitalni
novc¢anici mogu osnaziti one koji nemaju bankovne racune, dok bi aplikacije
bazirane na blok¢ejn tehnologiji mogle poboljsati transparentnost i smanyjiti
prevaru (Svetska banka, 2020).

Regulatorni okvir u Srbiji ¢e verovatno imati potrebu za odredenim prila-
godavanjima kako bi se ukljucile sve fintek inovacije. Obezbedivanje sigurno-
sti podataka i privatnosti u digitalnom kontekstu je od klju¢ne vaznosti. Pored
toga, izgradnja poverenja u ove nove sisteme zahteva transparentnu komuni-
kaciju i efikasno sprovodenje mera zastite potrosaca.

Srbija se nalazi izmedu trzi$ta u nastajanju i naprednih ekonomija u po-
gledu finansijskog razvoja. Ova pozicija omogucava iskoriS¢avanje iskustava
naprednih ekonomija u usvajanju finansijskih tehnologija i lekcija naucenih iz
napora trzista u nastajanju da prevazidu infrastrukturne i regulatorne izazove
(videti, na primer, Putrevu & Mertzanis, 2023).

Uticaj finansijskih inovacija i prihvatanja bezgotovinskih pla¢anja varira u
ekonomijama na osnovu faza finansijskog razvoja. Razumevanje kontekstual-
nih nijansi, kao $to su tehnoloska infrastruktura, regulatorno okruzenje i in-
stitucionalne barijere, klju¢no je za uspes$nu integraciju finansijskih inovacija
u Srbiji. Pazljivim navigacijama kroz ove faktore, Srbija moze iskoristiti po-
tencijal inovacija vodenih finansijskom tehnologijom da poboljsa finansijsku
inkluziju, efikasnost i ekonomski rast.







Slika 2: Uplate na
platne raCune u

Srbiji izmedu prvog
kvartala 2016. i prvog
kvartala 2023. godine.

PROCENA UTICAJA INICIJATIVE
ZA BEZGOTOVINSKO PLACANJE
U SRBIJI

Implementacija sistema za bezgotovinsko plac¢anje je zahtevna, i svaka zemlja
se suocava sa svojim specificnostima. Ng i saradnici (2021) raspravljaju o
razli¢itim izazovima implementacije sistema za bezgotovinsko pla¢anje. Za-
klju¢uju da zemlje u razvoju mogu prevazi¢i nasledenu infrastrukturu kroz
reSenja mobilnih placanja. Suprotno tome, razvijene zemlje mogu se suociti
sa kasnjenjima u poravnanjima i troSkovima transakcija.

Ovaj odeljak bavi se potencijalom za digitalnu transformaciju iz perspek-
tive Srbije. Srpsko drustvo je ve¢ napravilo neke neophodne korake u tom
pravcu, jer broj gotovinskih transakcija pokazuje tendenciju smanjenja. U isto
vreme, upotreba kartica i elektronskog novca dobila je znacajan zamah tokom
poslednje decenije.

12 8

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Broj transakcija (milioni, leva osa)
e \/rednost transakcija (milijarde EUR, desna osa)

~~~~~ Trend vrednosti (pokretni prosek od 4 kvartala)

Izvor: Obracun autora na bazi podataka Narodne banke Srbije.

Slika 2 ilustruje uplate na platne ra¢une u Srbiji izmedu prvog kvartala
2016. godine i prvog kvartala 2023. godine. Ukupan broj gotovinskih tran-
sakcija povezanih sa uplatama na platne racune smanjio se za oko 30% tokom
perioda posmatranja. Medutim, nov¢ana vrednost ovih transakcija pokazuje
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Slika 3: Isplate sa
platnih racuna u
Srbiji izmedu prvog
kvartala 2016. i prvog

kvartala 2023. godine.

rastudi trend. Uprkos izrazenom sezonskom obrascu, vrednost transakcija po-
vecala se za skoro 70% od 2016. godine. Gotovinske uplate postaju, dakle, sve
rede ali obimnije, progresivno dominirane manjim brojem transakcija vece
vrednosti.
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Broj transakcija (milioni, leva osa)
e \/rednost transakcija (milijarde EUR, desna osa)

~~~~~ Trend vrednosti (pokretni prosek od 4 kvartala)

Izvor: Obracun autora na bazi podataka Narodne banke Srbije.

Gotovinske isplate, prikazane na Slici 3, pokazuju slican postepeno opa-
dajuci obrazac. Paralelno sa uplatama, novcana vrednost transakcija isplate
takode je porasla od 2016. godine, iako je tempo rasta bio stabilniji, oko 27%.

Pad upotrebe gotovine ostavlja prostor za elektronska sredstva placanja,
kao $to su bankovne kartice i mobilne platforme za placanje. Anegdotski, digi-
talna placanja putem kartica, mobilnih bankarskih aplikacija ili ¢ak digitalnih
novcanika postaju sve uobicajenija, do te mere da mnogi ljudi vise ne nose go-
tovinu. Medutim, debitne kartice su jo$ uvek dominantne medu elektronskim
sredstvima tro$enja.

Slika 4 ilustruje platne transakcije pomocu lokalno izdatih kartica i elek-
tronskog novca u Srbiji izmedu prvog kvartala 2016. i prvog kvartala 2023.
godine. Rastu¢i trend je evidentan i u broju i u vrednosti transakcija. Broj
transakcija skocio je sa 34 na 114 miliona tokom poslednjih sedam godina,
dok se njihova vrednost ucetvorostrucila u istom periodu, sa 0,5 na gotovo
2 milijarde evra. Trend je jo$ izraZeniji za placanja karticama i elektronskim
novcem ka ra¢unima u inostranstvu (Slika 5). Broj se povecao pet puta, sa 2
miliona na 10 miliona evra, a vrednost transakcija se povecala sa 88 miliona
na 352 miliona evra. Ipak, bezgotovinska pla¢anja mozda nisu opcija za sve,
ostavljajuci gotovinu kao bitno sredstvo placanja za deo stanovnistva, ukljucu-
judi one koji ne zele ili ne mogu elektronski upravljati svojim troskovima. Ovo
vazno pitanje ¢emo obraditi kasnije.
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Slika 4: Platne
transakcije prenosa
novcanih sredstava
izvrSene u Srbiji
pomocu lokalno
izdatih kartica i
elektronskog novca
izmedu prvog kvartala
2016. i prvog kvartala
2023. godine.

Slika 5: Platne
transakcije prenosa
novcanih sredstava
izvrSene van Srbije
pomocu lokalno
izdatih kartica i
elektronskog novca
izmedu prvog kvartala
2016. i prvog kvartala
2023. godine.
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----- Trend vrednosti (pokretni prosek od 4 kvartala)

Izvor: Obracun autora na bazi podataka Narodne banke Srbije.
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Izvor: Obracun autora na bazi podataka Narodne banke Srbije.

Postoji snazan trend rasta elektronskog pokretanja transakcija placanja. Sli-
ka 6 pokazuje da je na pocetku 2016. godine broj transakcija pokrenutih u
papirnom obliku ¢inio ¢ak 70% ukupnih transakcija sa nalogom za placanje.
U 2021. godini, broj transakcija pokrenutih na papiru i elektronski bio je ot-
prilike isti. Tokom prvog kvartala 2023. godine, bilo je skoro 4 miliona vise
elektronski pokrenutih transakcija u odnosu na one zasnovane na papiru.
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Slika 6: Platne
transakcije u Srbiji
izmedu prvog kvartala
2016. i prvog kvartala
2023. godine. Na
grafikonu je prikazan
broj transakcija
pokrenutih

u papirnom i
elektronskom obliku
u procentima od
ukupnog broja
transakcija sa
nalogom za plac¢anje.

Slika 7: Struktura
transakcija
elektronskog pla¢anja
u Srbiji izmedu prvog
kvartala 2016. i prvog
kvartala 2023. godine.
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= Transakcije pokrenute u papirnom obliku

— Transakcije pokrenute u elektronskom obliku
Izvor: Obracun autora na bazi podataka Narodne banke Srbije.

Slika 7 prikazuje strukturu transakcija elektronskog placanja u Srbiji izme-
du prvog kvartala 2016. i prvog kvartala 2023. godine. Vecina elektronskih
transakcija pokrenuta je putem online bankarskih platformi (69%), a zatim
putem mobilnih aplikacija (29%). Preostale elektronske transakcije placanja
uglavnom su dosle kao trajni nalozi i transferi izvr§eni putem bankomata.

Mobilno bankarstvo
29%

Internet bankarstvo
69%

Izvor: Obracun autora na bazi podataka Narodne banke Srbije.

Tabela 6 prikazuje evoluciju ocene bezgotovinskog skora u Srbiji izmedu
2011. i 2021. godine. Mozemo primetiti da Srbija prati globalni prosek, po-
kazujuci rastuci trend ka bezgotovinskim placanjima, ali i dalje zaostajuci za
uporedivim zemljama iz grupe zemalja sa viSim srednjim nivoom dohotka,
kao i zemljama Evrope i Centralne Azije. Jaz u odnosu na zonu evra je jos
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Tabela 6: Evolucija
bezgotovinskog skora
u Srbiji i uporedivim
zemljama, 2011—
2021.

izrazeniji. Srbija se nalazi medu prosekom u poredenju sa zemljama Central-
ne, Isto¢ne i Jugoistocne Evrope. S jedne strane, njen bezgotovinski skor je
jo$ uvek znatno nizi od skora jacih regionalnih ekonomija koje su ¢lanice EU,
kao §to su Slovenija, Ceska, Slovacka ili Poljska, ali i od Gréeke, Madarske i
Hrvatske. Ovaj trend se odrzava i na nivoe i na brzinu usvajanja bezgotovin-
skih placanja. S druge strane, skor se razvija brze nego u Cetiri susedne zemlje
(Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora i Rumunija). Otprilike, on se krece
u skladu sa skorovima u Bugarskoj i Severnoj Makedoniji.

Poreklo ovog rezultata postaje jasno kada detaljnije analiziramo faktore. U
2021. godini, samo 16,2% odraslih u Srbiji posedovalo je kreditnu karticu, u
poredenju sa 24,5% globalno. Stanovnistvo se vi$e oslanja na debitne kartice
(61,5%, sto je iznad globalnog proseka od 52,8%). Iako 40,8% ljudi u Srbiji
starijih od 15 godina koristi mobilne ili online aplikacije da proveri stanje na
svojim racunima, samo 28,3% koristi ove aplikacije za izvr$avanje plac¢anja
ili placanje dobara i usluga sa svojih bankovnih racuna. Ovaj udeo je izne-
nadujuce nizak i poklapa se sa anegdotskim dokazima da su banke i poste u
vec¢im gradovima uvek pune i zauzete. Plate, penzije i sli¢ni transferi vrSeni u
gotovini su manje prisutni u Srbiji nego u vecini zemalja u ostatku sveta. Sa
5,5% i 6,6%, redom, jo$ uvek imaju potencijal za smanjenje. Medutim, medu
najznacajnijim preprekama za Sire prihvacanje bezgotovinskih pla¢anja u Sr-
biji jesu doznake, jer je 42,5% odraslih koji su poslali ili primili takve transfere
to uradilo u gotovini.

Zemlja/region

Srbija 33.1 36.8 44.7 52.0
Albanija 29.0 24.1 29.7 26.9
Bosna i Hercegovina 30.8 28.8 37.9 45.0
Bugarska 32.1 334 43.2 53.3
Hrvatska 38.5 45.7 54.4 60.7
Ceska 35.8 41.6 54.4 73.1
Grcka 314 35.7 47.3 67.7
Madarska 34.8 37.0 47.5 63.8
Crna Gora 29.5 30.0 39.2 N/A
Severna Makedonija 31.6 41.5 452 50.2
Poljska 31.9 38.6 56.0 70.4
Rumunija 30.0 33.5 36.2 46.8
Slovacka 36.1 40.0 53.6 71.8
Slovenija 411 53.0 62.0 73.8
Zemlje sa visokim srednjim dohotkom 31.3 33.5 45.7 63.8
Evropa i Centralna Azija 35.1 46.0 53.8 67.3
Zona evra 37.9 52.4 61.7 741
Svet 30.7 37.6 42.5 54.3

Izvor: Obracun autora na bazi podataka globalne Findex baze podataka Svetske banke iz 2021. godine.

Iako nasi nalazi ukazuju na obecavajuci trend ka digitalnoj transformaciji u
Srbiji i snazan potencijal za dalje finansijske inovacije, usvajanje digitalnih va-
luta donosi razlicite prilike i izazove koji zasluzuju pazljivo razmatranje unutar
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ekonomskog i finansijskog ekosistema zemlje. Centralno mesto potencijalnih
koristi digitalnih valuta zauzima njihova sposobnost da rese probleme vezane
za sivu ekonomiju (videti Arsi¢, Randelovi¢ & Tanaskovi¢, 2023). Posebno,
digitalne valute centralnih banaka imaju potencijal da poboljsaju transparen-
tnost i pracenje finansijskih transakcija. Takvo pobolj$anje moglo bi smanyjiti
slucajeve utaje poreza, pranja novca i nezakonitih ekonomskih aktivnosti, $to
bi dovelo do uvecanja prihoda od poreza i prosirenja formalne ekonomije.

Prekograni¢ne transakcije mogle bi biti pojednostavljene kroz upotrebu di-
gitalnih valuta, $to je posebno relevantno za Srbiju zbog njene aktivne ukljuce-
nosti u medunarodnu trgovinu i oslanjanje na doznake. Smanjenje posrednika
i povezanih troskova transakcija moglo bi poboljsati ekonomsku efikasnost u
medunarodnim finansijskim interakcijama (Bindseil & Pantelopoulos, 2022).

Usvajanje digitalnih valuta obec¢ava promociju finansijske inkluzije putem
platformi za plac¢anja zasnovanih na mobilnim uredajima (Slika 7). Nudedci
pristupacne i povoljne metode transakcija, Srbija moze potencijalno ukljuci-
ti segmente svog stanovnistva koji su prethodno bili isklju¢eni iz formalnih
finansijskih usluga u finansijsku aktivnost (Randelovi¢ & Tanaskovi¢, 2023a;
Tan, 2023). Operacije u javnhom sektoru takode bi mogle doziveti znacaj-
no poboljsanje efikasnosti koris¢enjem digitalnih valuta centralnih banaka.
Transakcioni procesi unutar drzavnih subjekata mogli bi biti pojednostavlje-
ni, smanjuju¢i administrativne troskove i poboljsavajuci raspodelu resursa i
transparentnost javnih usluga.



IMPLIKACIJE NA JAVNE
POLITIKE | BUDUCI RAZVOJ

Prednosti prelaska na bezgotovinsko drustvo su viestruke i imaju impli-
kacije na pojedince, preduzeca, vlade i privrede. Neke klju¢ne prednosti koje
treba istaci ukljucuju:

Prakti¢nost i dostupnost — Digitalni nacini placanja nude neuporedivu praktic-
nost. Ljudi mogu vrsiti transakcije bilo kada, bilo gde, bez potrebe za fizickim
novcem. Ova dostupnost je posebno povoljna za one koji nemaju bankovni
racun ili su nedovoljno ,bankarizovani, jer na ovaj nacin dobijaju pristup
finansijskim uslugama preko mobilnih telefona i drugih digitalnih kanala.

Smanjeni transakcioni troskovi — Rukovanje gotovinom ukljucuje razne tros-
kove, poput onih vezanih za stampanje, distribuciju, skladistenje i bezbednost.
Ovi troskovi su znacajno smanjeni u drustvu bez gotovine, potencijalno sma-
njujuci troskove za vlade i finansijske institucije.

Poboljsana finansijska inkluzija — Digitalne platforme za pla¢anja mogu pomo-
¢i u premoscavanju jaza u finansijskoj inkluziji pruzanjem usluga prethodno
nedovoljno obuhva¢enom stanovnistvu. Jednostavnost otvaranja digitalnih
rac¢una i obavljanja transakcija podsti¢e uce$¢e u formalnim finansijskim si-
stemima, omogucavajuci pojedincima da efikasnije Stede, pozajmljuju i ulazu.

Transparentnost i odgovornost — Digitalne transakcije se u osnovi lako prate,
¢ime se poboljSava transparentnost i smanjuje prostor za nezakonite finan-
sijske aktivnosti. One mogu pomoc¢i u borbi protiv korupcije, utaje poreza i
pranja novca.

Inovativne finansijske usluge — Prelazak na digitalna placanja olaksao je put
finansijskim inovacijama, uklju¢ujuci pla¢anja izmedu pojedinaca, robo-sa-
vetnike i mikro-investicione platforme. Ove inovacije demokratizuju pristup
finansijskim alatima i uslugama koje su tradicionalno bile dostupne samo
ogranicenom segmentu stanovnistva.

Efikasnost u javnim uslugama - Vlade mogu iskoristiti digitalne sisteme pla-
¢anja da racionalizuju javne usluge i isporuku beneficija. Ovakvo kori$c¢enje
moze dovesti do efikasnije i tacnije distribucije resursa gradanima.

Ekoloska pitanja — Smanjena zavisnost o fizickoj gotovini moze doprineti eko-
loskoj odrzivosti, smanjujuci potrebu za proizvodnjom i transportom papir-
nog novca.

Uvid u podatke — Digitalne transakcije generi$u vredne podatke koji se mogu
analizirati kako bi se dobili uvidi u obrasce potrosnje, ekonomske trendove i
preferencije. Ove informacije mogu se Koristiti za bolje formulisanje javnih
politika i ciljane marketingke strategije.

Tako su koristi ubedljive, prelazak na bezgotovinsko drustvo nosi znacaj-
ne izazove. Ti izazovi uklju¢uju brigu o privatnosti, sigurnosti, sajber pretnje,
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nejednak pristupu tehnologiji i potencijalno isklju¢ivanje ranjivih grupa. U
periodu u kojem se zemlja bude upustala u svoju bezgotovinsku inicijativu,
procena ovih koristi i izazova u kontekstu lokalne privrede, regulatornog okvi-
ra i drustvenih normi bice od sustinskog znacaja za efikasnu implementaciju.
Slozenost prelaska na bezgotovinsku ekonomiju i relevantno medunarodno
iskustvo ranije je razmatrano u radu Randelovi¢ & Tanaskovi¢ (2023b), koji
pored toga prikazuju i specificne politicke implikacije za Srbiju.

Digitalne valute i finansijske inovacije pokre¢u duboke promene u glo-
balnom ekonomskom pejzazu. Ove napredne tehnologije transformisu tra-
dicionalne finansijske sisteme i fundamentalno menjaju na¢in na koji privrede
funkcioni$u i medusobno komuniciraju. Njihova vaznost lezi u potencijalu da
preoblikuju razlicite aspekte finansijskog sektora i $ire. Ovi aspekti uklju¢uju
redefinisanje finansijskih transakcija i jacanje transparentnosti i sigurnosti,
promene u tradicionalnom bankarstvu i otvaranje novih poslovnih modela,
podsticanje finansijske inkluzije i motivisanje tehnoloske adaptacije, kao i
unapredenje finansijske i regulatorne efikasnosti.

FINANSIJSKE TRANSAKCIJE

Digitalne valute, posebno kriptovalute i digitalne valute centralnih banaka,
unose revoluciju u transakcije. Omogucavanjem sigurnih, decentralizovanih
i trenutnih transakcija izmedu korisnika, ove valute redefiniu samu prirodu
novca i prenosa vrednosti. Digitalne valute olakSavaju prekograni¢ne transak-
cije, uklanjaju posrednike i smanjuju transakcione naknade i vreme obrade.
Ovaj aspekt znacajno uti¢e na medunarodnu trgovinu, doznake i globalne
ekonomske interakcije. Tehnologija blokcejna, koja je klju¢na inovacija iza
mnogih digitalnih valuta, poboljsava transparentnost, sigurnost i odgovor-
nost u finansijskim transakcijama. Ona ima potencijal da se izbori sa prevara-
ma, pranjem novca i korupcijom kroz obezbedivanje nepromenljivog zapisa
o transakcijama.

NOVI POSLOVNI MODELI

Finansijske inovacije koje pokre¢u fintek kompanije predstavljaju izazov tra-
dicionalnim bankarskim modelima. Mobilno bankarstvo, robo-savetnici i fi-
nansijske usluge zasnovane na tehnologiji blokéejna pruzaju alternative tra-
dicionalnom bankarstvu, ¢ineéi finansijske proizvode i usluge dostupnijim
i prakti¢nijim. Finansijske inovacije otvaraju vrata inovativhim poslovnim
modelima i ekonomskim mogu¢nostima. Platforme za pozajmljivanje izme-
du pojedinaca (peer-to-peer), grupno finansiranje (crowdfunding) i platforme
decentralizovanog finansiranja (DeFi) menjaju nacin na koji se kapital priku-
plja, rasporeduje i koristi.

FINANSIJSKA INKLUZIJA | TEHNOLOSKA ADAPTACIJA

Digitalne valute i finansijske inovacije premoscavaju jazove u finansijskom
pristupu. Mobilne platforme za placanja i digitalni novcanici osnazuju po-
jedince prethodno isklju¢ene iz formalnih finansijskih sistema, promovisuci
finansijsku inkluziju i smanjujuci nejednakosti. Dolazak digitalnih valuta i fi-
nansijskih inovacija takode podsti¢e drustva na prilagodavanje tehnoloskim
promenama. Ljudi se navikavaju na digitalne metode plac¢anja i istrazuju nove
nacine upravljanja svojim finansijama.
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EFIKASNOST | PRAVICNOST

Digitalizacija placanja i finansijskih procesa poboljsava efikasnost, smanjuje
administrativne troskove i minimizira operativne troskove za preduzeca i fi-
nansijske institucije. Pojava ovih inovacija zahteva prilagodavanje regulacije
kako bi se osigurala zastita potrosaca, sprecila zloupotreba i promovisao pra-
vedan finansijski ekosistem. Klju¢ni faktor u ovom smislu predstavlja postiza-
nje prave ravnoteze izmedu inovacija i regulacije.

Uprkos ovim prilikama, usvajanje digitalnih valuta u Srbiji moze zahte-
vati prevazilaZenje nekoliko izazova. Izrada zakonodavnog i regulatornog
okvira koji podrzava inovacije dok u isto vreme obezbeduje zastitu potrosaca
i uskladenost sa regulativama o sprecavanju pranja novca (Anti-Money La-
undering — AML) i procedurom poznavanja klijenata (Know Your Customer
- KYC) slozen je zadatak koji zahteva temeljnu paznju. Pozitivan korak ka
sveobuhvatnom pravnom okviru jeste usvajanje Zakona o digitalnoj imovini
od strane Narodne skupstine Republike Srbije, koji je stupio na snagu u de-
cembru 2020. godine i primenjuje se od juna 2021. godine.? Podizanje javne
svesti i promovisanje prihvatanja digitalnih valuta u drustvu takode je od su-
stinske vaznosti. Edukacija stanovni$tva o mehanizmima, rizicima i odgova-
rajucoj upotrebi digitalnih valuta klju¢na je za izgradnju javnog poverenja i
podsticanje Siroke upotrebe.

Tehnoloska infrastruktura finansijskog sistema Srbije zahteva temeljnu
evaluaciju i potencijalno unapredenje kako bi se omogucile sigurne i efikasne
transakcije digitalnih valuta. Ovo pitanje zahteva re$avanje problema sajber
sigurnosti i uspostavljanje pouzdanog ekosistema za digitalna plac¢anja. Pra-
vednost u pristupu digitalnim valutama je drugo klju¢no pitanje. Neophod-
no je osigurati da svi segmenti populacije mogu ucestvovati bez iskljucenja.
Posebno razmatranje treba posvetiti starijoj populaciji i onima koji nemaju
pristup modernoj tehnologiji, kako bi se sprecilo javljanje digitalne podele.

Urodena volatilnost digitalnih valuta predstavlja izazov za njihovo usva-
janje u svakodnevnim transakcijama.” Uspostavljanje mehanizama za sta-
bilizaciju ovih vrednosti i sprecavanje drasti¢nih fluktuacija je od sustinskog
znacaja za podsticanje stabilnog ekonomskog okruzenja. Takode, interakcija
izmedu usvajanja digitalnih valuta i monetarne politike zahteva pazljivu kali-
braciju. Balansiranje izmedu prednosti inovacija i o¢uvanja makroekonomske
stabilnosti je slozen poduhvat. U globalnom kontekstu, koordinacija medu
drzavama je neophodna za besprekorne transakcije i regulatornu harmoniza-
ciju. Klju¢no je obezbediti da digitalne valute mogu efikasno preci geografske
granice bez regulatornih sloZenosti.

Moguc¢nosti i izazovi koje nosi potencijalno usvajanje digitalne valute cen-
tralnih banaka u Srbiji zahtevaju sveobuhvatnu procenu. Iako digitalne va-
lute mogu potencijalno preoblikovati finansijsku transparentnost, inkluziju i
efikasnost, izazovi regulatorne adaptacije, javnog prihvatanja, tehnicke spre-
mnosti i ekonomske stabilnosti moraju biti efikasno reseni kako bi se iskori-
stile potencijalne koristi i ublazili povezani rizici.

? Sluzbeni glasnik Republike Srbije, Br. 153/2020.
* Izuzeci su stabilne valute (stablecoins), kriptovalute koje su vezane za drugu fiat valutu,
robu ili finansijski instrument.
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