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Apstrakt

Digitalni evro predstavlja novu formu centralnobankarskog novca koji razvija Evropska
centralna banka, kao odgovor na ubrzani razvoj digitalnih tehnologija, promena u navikama
potroSaca i sve vecu upotrebu privatnih digitalnih sredstava placanja. U radu se analizira
koncept digitalnog evra, njegove pravne, tehnicke i funkcionalne karakteristike, kao i Siri
institucionalni i ekonomski okvir u kojem se razvija. Poseban akcenat stavljen je na motive
koji su doveli do potrebe za njegovim uvodenjem, ukljucujuéi oCuvanje monetarnog
suvereniteta, unapredenje efikasnosti platnog sistema i jacanje finansijske inkluzije. Takode,
rad kriti¢ki razmatra potencijalne prednosti i izazove povezane sa implementacijom digitalnog
evra, sa posebnim osvrtom na njegov uticaj na monetarnu politiku, stabilnost finansijskog
sistema i zaStitu privatnosti korisnika. Cilj istrazivanja jeste da se doprinese boljem
razumevanju ovog inovativnog instrumenta, njegovih strateSkih implikacija i perspektiva
daljeg razvoja u kontekstu digitalne transformacije finansijskog sektora Evropske unije.
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UvoOD

Savremeno doba se moze oznaciti kao doba ubrzanog tehnoloskog razvoja i digitalne
transformacije finansijskih sistema. Naime, promene do kojih dolazi u poslovnom
okruzenju danas odvijaju se brzo, a nove tehnologije smenjuju jedna dugu. U
ovakvim okolnostima, pitanje digitalnih valuta centralnih banaka (CBDC — Central
Bank Digital Currency) namece se kao jedno od kljuénih izazova. Vazno je ukazati

......

......

oblastima, kako geografski, tako i u odnosu na oblasti ljudskog delovanja. Barijere u
komunikaciji i delovanju, kojima su pojedinci ranije bili izloZeni danas se smanjuju.
U tom kontekstu, digitalni evro predstavlja odgovor Evropske centralne banke (u
daljem tekstu: ECB) na promene u na¢inu placanja, porast bezgotovinskih transakcija
i rastuéu konkurenciju privatnih digitalnih valuta i1 stabilnih kriptovaluta
(Passacantando, 2021).

Imajué¢i u vidu okolnost da u prakticnom smislu vrs$i funkciju digitalne verzije
zakonskog sredstva placanja u evrozoni, digitalni evro osmisljen je tako da
predstavlja dopunu za gotovinu, ali i da o€uva monetarni suverenitet Evropske unije
(u daljem tekstu: EU) i unapredi efikasnost platnog prometa (Brunnermeier i Landau,
2022). Uprkos sve ucestalijoj primeni digitalnog evra, izrazeno je nastojanje da se
oCuvaju i unaprede osnovne vrednosti demokratskog drustva, kao Sto su privatnost i
sigurnost. Pored toga, neophodno je omoguciti adekvatnu pravnu zastitu korisniku
(Demertzis i Martins, 2023).

Cilj ovog rada jeste da se analizira koncept digitalnog evra kao forme digitalne valute
koju emituje ECB, sa posebnim osvrtom na njegove pravne, tehnoloske i ekonomske
aspekte. Glavni cilj ogleda se u sistematizaciji klju¢nih karakteristika digitalnog evra
1 oceni njegovog potencijala u unapredenju monetarnog sistema EU.

U skladu sa tim, postavljeni su slede¢i specificni ciljevi istrazivanja: 1. utvrditi
razloge koji su doveli do inicijative za uvodenje digitalnog evra; 2. identifikovati
prednosti i nedostatke digitalnog evra u kontekstu postojeéih platnih sistema; 3.
ispitati uticaj digitalnog evra na monetarnu politiku, finansijsku stabilnost i zastitu
privatnosti korisnika; 4. razmotriti znacaj digitalnog evra u okviru strategije EU za
digitalnu transformaciju.

U skladu sa postavljenim ciljevima, istrazivanje je vodeno slede¢im istrazivackim
pitanjima: 1. koje su kljucne karakteristike digitalnog evra kao sredstva placanja; 2.
koji su glavni razlozi za njegovu implementaciju od strane ECB; 3. na koji nacin
digitalni evro moze doprineti unapredenju platnog sistema EU; 4. koji su rizici koje
uvodenje digitalnog evra nosi po privatnost korisnika i finansijsku stabilnost?

U istrazivanju smo koristili kvalitativni metod analize, zasnovan na deskriptivnoj i
analiti¢koj obradi sekundarnih izvora, ukljucuju¢i akademske radove, izvestaje ECB,
pravne akte EU, kao i relevantne publikacije iz oblasti monetarne politike i digitalnih
tehnologija. Metodom komparativne analize uporeduju se kljucne karakteristike
digitalnog evra sa drugim oblicima digitalnog novca, kako bi se sagledale njegove
prednosti i ogranic¢enja. Na osnovu sprovedene analize, rad je podeljen u Cetiri logicke
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celine: 1. konceptualna razrada pojma digitalnog evra; 2. razrada motiva za njegovo
uvodenje; 3. kriticka analiza potencijalnih koristi i izazova implementacije; 4. analiza
odnosa digitalnog evra i pojedinih digitalnih valuta centralnih banaka.

POJAM I OSNOVNE KARAKTERISTIKE DIGITALNOG EVRA

Digitalni evro, predstavljaju¢i novu formu, novca usmeren je ka modernizaciji i
digitalizaciji monetarnih sistema unutar EU. Izdaje ga ECB i kao takav, on predstavlja
digitalni ekvivalent materijalizovanog gotovinskog evra (Brunnermeier i Landau,
2022). Cilj postojanja digitalnog evra jeste da se pruzi sigurno, efikasno i stabilno
sredstvo placanja u digitalnoj ekonomiji. Medutim, definisanje digitalnog evra
oslanja se na sagledavanje njegovih osnovnih karakteristika, imajuc¢i u vidu samu
sloZzenost valute i moguénosti njene primene. One obuhvataju niz elemenata koji se
ticu njegovog pravnog statusa, tehniCke strukture, sigurnosti i Kkorisnicke
pristupacnosti. Re¢ je o sloZzenim mehanizmima, koje je neophodno detaljno objasniti
kako bi se razumelo kako digitalni evro u praksi funkcioniSe.

Vazno je napomenuti da digitalni evro, iako slican gotovinskom novcu u smislu
vrednosti i funkcionalnosti, ima i neke specifi¢ne razlike. Pored toga $to je digitalan,
on ¢e omoguciti i napredne funkcionalnosti kao $to su mikrotransakcije ili pametni
ugovori, $to ga ¢ini relevantnim za savremene ekonomske izazove i potrebe trzista. S
obzirom na brz razvoj digitalnih tehnologija, digitalni evro moze postati klju¢na tacka
integracije tradicionalnih finansijskih sistema sa novim digitalnim ekonomijama.
Kroz razmatranje osnovnih karakteristika digitalnog evra, jasno je da je ovaj
instrument osmis$ljen kako bi odgovorio na izazove modernog platnog sistema,
obezbedio efikasnost i sigurnost u digitalnoj ekonomiji i podrzao dalje unapredenje
monetarne politike Evropske unije. S obzirom na sve ove aspekte, digitalni evro
predstavlja znacajan korak u evoluciji globalnog finansijskog sistema.

Centralizovanost digitalnog evra

Vazna karakteristika digitalnog evra je njegova direktna veza sa ECB. Kao takav, on
je centralizovan, budu¢i da ga izdaje konkretna banka. Time osigurava visoki nivo
sigurnosti i stabilnosti, $to je znacajno za sam proces razmene i trgovone. Za razliku
od privatnih kriptovaluta, koje funkcionis$u u okviru decentralizovanih sistema i nisu
podrzane od strane bilo kakvih drzavnih ili regulatornih tela, digitalni evro ima
zakonski okvir i status koji mu omogucava Siroku primenu kao zakonsko sredstvo
placanja (Passacantando, 2021). Iako se izdaje u digitalnoj formi, njegova vrednost
je ekvivalentna vrednosti gotovinskog evra, Sto znaci da ne postoji rizik od
devalvacije usled volatilnosti karakteristicne za privatne kriptovalute. Dakle,
ispunjeni su zahtevi koji se odnose na stabilnost valute.

Visok nivo regulacije

Zakonski okvir digitalnog evra temelji se na zakonodavstvu EU, a posebno na
regulativama koje ureduju funkciju ECB i evropskog platnog sistema. ReC je o
sloZzenom regulatornom okviru, koji nastoji da uredi na koji nacin ¢e se ovom valutom
raspolagati i kako ¢e se kreirati njena vrednost. Takode, kao §to je prethodno u radu
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istaknuto, imajuci u vidu geografsku povrsinu opticaja digitalnog evra, postoji visok
nivo uskladenosti regulative. Digitalni evro bi trebalo da bude zakonsko sredstvo
placanja unutar evrozonskih zemalja, sa jasnim pravilima o njegovoj upotrebi,
izdavanju i kontroli. Kako je re¢ o novom sredstvu, koje je usmereno na ostvarivanje
javnog interesa, visok nivo regulative je potreban. U tom kontekstu, ECB odgovorna
je za njegovu emisiju i regulisanje svih tehnic¢kih i operativnih aspekata. Takode,
propisana je obaveza drugih banaka finansijskih institucija da ga prihvate kao
legitimno sredstvo placanja (Demertzis i Martins, 2023). Ovaj okvir takode ukljucuje
1 pravila zastite korisnika, zastite privatnosti, kao i regulaciju u pogledu borbe protiv
pranja novca i finansiranja terorizma. Re¢ je o posebno osetljivim, odnosno
delikatnim oblastima delovanja. S obzirom na to da digitalni evro omogucava brze i
efikasne transakcije, bez odgovarajuCe zaStite privatnosti i mehanizama za
spre¢avanje zloupotreba, mogao bi biti iskoriS¢en za ilegalne aktivnosti. Stoga je
pravni okvir od esencijalne vaznosti za obezbedivanje njegove sigurnosti, oCuvanje
privatnosti korisnika i zaStitu integriteta finansijskog sistema.

Tehnicka infrastruktura

Tehnicka infrastruktura koja podrzava digitalni evro temelji se na primeni savremenih
blokcejn tehnologija. Ove tehnologije omoguéavaju brzu, sigurnu i transparentnu
obradu transakcija. Vazno je imati u vidu ¢injenicu da tehnologija blok¢ejna pruza
garanciju za postojanje visoke otpornosti na eventualne napade i manipulisanje
podacima (Westermeier, 2024). Takode, ova infrastruktura pruza moguénosti
kontinuiranog pracenja svih transakcija, ¢cime se postize visok nivo transparentnosti
u delovanju. Na ovaj nacin dolazi do unapredenja u borbi protiv pranja novca i
finansiranja terorizma. Kada je re¢ o nacinu na koji je smisljen digitalni evro, jasno
je da on treba da bude siguran nacin plac¢anja u digitalnom okruzenju, istovremeno
omogucavajuci zastitu od prevare i zloupotrebe.

Unapredenje efikasnosti platnog sistema

Koris¢enje digitalnog evra omogucava korisnicima da obavljaju plac¢anja i prenose
sredstva putem digitalnih platformi, §to smanjuje potrebu za fizickim novcem, ali 1
omogucéava brze i jeftinije transakcije. Kako su niski transakcioni tro§kovi ovih
transakcija, to je i njihova vrednost manja. Digitalni evro se moze koristiti kako za
svakodnevne transakcije, tako i za medunarodne platne tokove, ¢ime se povecava
efikasnost evropskog platnog sistema. Njegovo uvodenje takode ima potencijal da
smanji troskove vezane za gotovinske transakcije, kao i troSkove upravljanja i
distribucije fizickog novca. Upravo zato, kao potencijalno sredstvo placanja koje
treba da ima relativno Sirok opseg primene, digitalni evro nudi brojne prednosti
(Brunnermeier i Landau, 2022).

Dostupnost digitalnog evra
Digitalni evro mora biti lako dostupan svim korisnicima, kako fizickim, tako i

pravnim licima, a posebno onima koji nemaju lako pristup modernim digitalnim
platformama. Zbog toga se u procesu razvoja digitalnog evra vodi racuna o
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pristupacnosti, ukljucujuéi i one korisnike koji mozda nisu u potpunosti ukljuceni u
digitalnu ekonomiju. Postoji vi$e razliCitih mehanizama, da se digitalni evro ucini
pristupacnim velikom broju korisnika.

Pristupacnost digitalnog evra u praksi postize se kroz razvoj jednostavnih i
korisnicima prijateljskih platformi koje omoguéavaju lak pristup ¢ak i onima koji nisu
vesti u koris¢enju digitalnih tehnologija. To ukljucuje omoguéavanje koriS¢enja
digitalnog evra putem razlicitih uredaja, kao Sto su mobilni telefoni, ¢ak i u
okruzenjima sa slabijom infrastrukturom, kao i pruzanje edukativnih resursa za
korisnike. Takode, planira se integracija digitalnog evra sa postoje¢im sistemima
placanja i finansijskim uslugama, ¢ime se omogucava i ukljucivanje korisnika koji
nemaju direktan pristup internetu ili modernim digitalnim platformama (Thanasas i
Tsouris, 2024).

RAZ1LOZI ZA UVODENJE DIGITALNOG EVRA

Uvodenje digitalnog evra predstavlja proces, koji se jos uvek odvija, buduci da
primena ove valute jo$ uvek nije ostvarena potpuno. Medutim, neophodno je ukazati
na koji su klju¢ni razlozi, zbog kojih se tokom vremena javila potreba za kreiranjem,
a kasnije i implementacijom ove valute. Razlozi za uvodenje digitalnog evra
zasnovani su na nizu ekonomskih, tehnoloskih i socijalnih faktora koji se uklapaju u
Siru strategiju Evropske unije za unapredenje digitalizacije i jacanje otpornosti
evropskog bankarskog sistema. Pri tome, treba jasno ukazati na okolnost da se ni
jedna grupa ovih faktora ne moze posmatrati izolovano, ve¢ svi oni deluju zajedno i
koordinirano.

Ocuvanje suvereniteta evropskog platnog sistema

Jedan od kljucnih razloga za uvodenje digitalnog evra jeste oCuvanje suvereniteta
evropskog platnog sistema u kontekstu rastuce konkurencije privatnih kriptovaluta i
digitalnih sredstava razmene. Sistem evropskog platnog sistema morao je da se
prilagodi digitalnim promenama, koje su u ovom periodu nastupile. Kriptovalute, kao
Sto je bitkoin, ve¢ nekoliko godina predstavljaju izazov za centralne banke, jer
omoguéavaju transakcije koje nisu podlozne regulaciji i kontroli. Na taj nacin, drzave
gube nacine da kontrolisu novcane tokove fizickih i pravnih lica. Uvodenjem
digitalnog evra, ECB Zelela je da ponudi sigurnu, stabilnu i regulisanu alternativu
privatnim kriptovalutama (Brunnermeier i Landau, 2022). Digitalni evro bi trebalo
da omogucio brze i efikasnije transakcije sa minimalnim troSkovima u odnosu na
materijalizovani novac. Ovaj mehanizam osigurava konkurentnost evra u digitalnom
okruzenju, a istovremeno nastoji da o¢uva poverenje korisnika u stabilnost evropskog
monetarnog sistema.

Podrska digitalizaciji

Takode, jedan od znacajnih razloga za uvodenje digitalnog evra jeste podrska novim
tehnologijama i ekonomskoj digitalizaciji (Ignatescu i Onufreiciuc, 2021). Digitalni
novac omogucava unapredenje efikasnosti platnih sistema i smanjenje zavisnosti od
fizickog novca. S obzirom na to da je koriS¢enje gotovine u Evropi trenutno u sve
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vecem opadanju i da se postepeno prelazi na druge alternative, kao Sto su platne
kartice, digitalni evro bi predstavljao sigurnu zamenu koja bi mogla da zadovolji
potrebe digitalizovanih ekonomija, pruzajuéi sigurnost, brzinu i jednostavnost u
obavljanju transakcija (Brunnermeier i Landau, 2022). Takode, koriS¢enje digitalnog
evra moze doprineti smanjenju troskova gotovinskog poslovanja, §to bi znacajno
uticalo na efikasnost celokupnog platnog sistema u Evropi.

Socio-ekonomski razlozi

Kao $to je prethodno u radu ukazano, na digitalne valute se prelazi i iz socio-
ckonomskih razloga. U kontekstu ove grupe razloga, potrebno je ukazati na potrebu
za povecanjem inkluzivnosti finansijskog sistema. Ranije je u radu naznaceno da u
prethodnom periodu banke i bani¢ne usluge nisu bile dostupne u svim oblastima
Evrope. Takode, u savremenom drustvu, iako se znacajan deo ekonomije veé
digitalizovao, postoji odredeni broj korisnika, posebno medu starijim i slabije
obrazovanim populacijama, koji imaju ograni¢en pristup modernim finansijskim
uslugama. Inkluzija nije samo geografska, odnosno ne tie se samo konkretnih
oblasti, nego je i Sira od toga, jer se odnosi na konkretne subjektivne karakteristike,
koje na razli¢ite nacine mogu biti osnov za diskriminaciju (Sbirneciu i Florea, 2023).
Digitalni evro bi omogucio bolju integraciju tih korisnika u finansijski sistem, ¢ak i
u sluéajevima kada nemaju direktan pristup internetu ili mobilnim uredajima. Kroz
inicijative koje se odnose na pristupaénost i edukaciju, digitalni evro moze doprineti
smanjenju socijalne isklju¢enosti u kontekstu savremene digitalne ekonomije.

Nesporno vazan i znaCajan razlog za uvodenje digitalnog evra je smanjenje troSkova
1 poboljsanje efikasnosti sistema placanja (Brunnermeier i Landau, 2022). Ovaj
razlog se moze svrstati u kategoriju socio-ekonomskih razloga, budu¢i da utice na
ekonomiju odredene teritorije. U savremenim ekonomijama, plac¢anje gotovinom
postaje sve manje pozeljno zbog visokih troskova obrade i transporta novca. Pri tome,
potreba za brzim delovanjem i placanjem je izrazena, imajuci u vidu ¢injenicu da
razmena i trgovina postaju sve brze, ali i da su po svojoj prirodi distancione, odnosno
da se odvijaju izmedu udaljenih destinacija. S obzirom na to da je kori§¢enje gotovine
u opadanju, digitalni evro bi omogucio lakse i jeftinije obavljanje transakcija, $to bi
smanjilo potrebe za fizickim novcem, kao i troSkove vezane za njegovu proizvodnju
i distribuciju. Takode, digitalni evro bi omogucio momentalne i sigurne medunarodne
transfere, ¢ime bi se dodatno unapredila efikasnost evropskog platnog sistema. Ove
ustede u troskovima mogu se preneti na korisnike, ¢ime bi se smanjili finansijski tereti
za potrosace i preduzetnike, naro€ito one iz malih i srednjih preduzeca koji bi imali
laksi pristup brzim i jeftinijim platnim reSenjima. Na ovaj nacin, privrede bi se
potencijalno razvijale brze, jer bi bilo viSe ulaganja. Ova politika je posebno vazna
za zemlje uvoznice kapitala, imajuci u vidu okolnost da bi se ovako smanjila potreba
za stranim investicijama. U EU je ipak, znacajniji procenat zemalja koje uvoze
kapital, pa su ovi razlozi vazni.

Jacanje ekonomske otpornosti takode je vazno. U savremenom globalnom okruzenju,
ekonomske krize i Sokovi mogu brzo destabilizovati finansijske sisteme, $to moze
dovesti do smanjenja poverenja u tradicionalne oblike novca. Potrebno je pronaci
nacin da se ovi Sokovi sprece, odnosno da se smanji faktor iznenadenja u odnosu na
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njih, U tom kontekstu, digitalni evro pruza bolju kontrolu i sigurnost, jer omoguc¢ava
brzo reagovanje na trzi$ne promene. U slucaju krize, ECB bi mogla koristiti digitalni
evro kao instrument za implementaciju ekonomskih mera, poput direktnih isplata ili
stimulacija, na nacin koji je efikasan, brz i transparentan. Ovo moze doprineti ja¢anju
otpornosti evropske ekonomije, jer bi sistem postao fleksibilniji u suoCavanju sa
finansijskim turbulencijama (Assenmacher i Smets, 2023).

U mnogim zemljama, naroCito u onima sa slabijom fiskalnom kontrolom, postoje
velike koli¢ine gotovinskih transakcija koje nisu registrovane ili podlozne
oporezivanju. Ove aktivnosti smanjuju efikasnost fiskalnog sistema i mogu negativno
uticati na pravednost u raspodeli ekonomskih resursa. Digitalni evro, kao potpuno
transparentan i instrument koji daje moguc¢nosti pracenja, omogucava bolju kontrolu
nad svim vrstama transakcija. Time bi se smanjio obim sive ekonomije i olaksala
fiskalna kontrola, §to bi dovelo do bolje redistribucije bogatstva i povecanja javnih
prihoda koji mogu biti investirani u socijalne i infrastrukturne projekte.

Uspostavljanje univerzalne valute na nivou EU

Pored toga, uvodenje digitalnog evra moze imati i strateSke prednosti u kontekstu
smanjenja zavisnosti EU od stranih valuta i digitalnih platnih sistema. Ipak, prednosti
i nedostaci digitalnog evra bi¢e naknadno razmotreni. Ono $to se svakako izdvaja kao
¢injenica jeste da u situacijama kada globalni platni sistemi, poput Visa i Mastercard,
mogu biti podlozni politickim i ekonomskim uticajima iz drugih delova sveta,
digitalni evro moze doprineti jacanju nezavisnosti i autonomije EU (Brunnermeier i
Landau, 2022). Takode, digitalni evro bi mogao predstavljati alat za unapredenje
integracije EU u globalnom trgovinskom okruzenju, jer bi olakSao transakcije izmedu
zemalja evrozone i onih koje koriste evropski sistem placanja.

Zemlje evrozone bi koriS¢enjem digitalnog evra mogle smanyjiti troskove konverzije
valuta i ubrzati obavljanje trgovinskih i finansijskih transakcija sa zemljama koje
koriste evropski sistem placanja. Postojanje jedinstvene valute na nivo ¢itave Evrope
je zato i vazno, Takode, njegova upotreba mogla bi poboljsati konkurentnost evrozone
na globalnom trzistu, olakSavajuci pristup medunarodnim trziS§tima i smanjujuci
zavisnost od tradicionalnih sistema placanja.

Uvodenje digitalnog evra, kao zasebne valute, koja je jednake snage kao i materijalni
evro, je deo Sire vizije ECB za unapredenje finansijske stabilnosti i otpornosti u
kontekstu globalnih ekonomskih promena. Digitalni evro stvara moguénosti za bolju
1 napredniju koordinaciju izmedu razli¢itih delova finansijskog sistema. Delovanje
ovih faktora poboljSava transparentnost i smanjuje rizik od pranja novca i finansiranja
terorizma. Redukcija ovih rizika spada u jedan od fundamentalnih prednosti primene
ove valute. U tom kontekstu, digitalni evro bi bio vazan alat u stvaranju stabilnog i
bezbednog finansijskog okruzenja u EU, ¢ime bi se omogucila odrZivost i rast
evrozone u savremenim uslovima globalnih ekonomskih izazova.

PREDNOSTI I NEDOSTACI DIGITALNOG EVRA

Nakon $to je detaljno i jasno objas$njen pojam digitalnog evra, kao i nakon §to je
ukazano na kljucne karakteristike ovog pojma vazno je decidno i jasno ukazati na do
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sada uocene prednosti i nedostatke u njegovoj primeni. Ovakva komparativna analiza
ima za cilj da doprinese prakti¢noj vrednosti istrazivanja, buduéi da jasno ukazuje na
razloge zbog kojih se treba opredeliti za ovu valutu. Uvodenje ove nove vrste novca
nosi sa sobom mnoge prednosti, ali i izazove koji se moraju razmotriti pre nego sto
se odluci o njegovom $irem prihvatanju i implementaciji.

Pre svega, jedna od klju¢nih prednosti digitalnog evra je njegova sposobnost da
unapredi platne sisteme unutar Eurozone (Klein i Gross i ostali, 2020). Digitalni evro
omogucava brze, jeftinije i sigurnije transakcije, usled ¢ega dolazi do unapredenja
efikasnosti platnih tokova. Naime, na ovaj nain se smanjuju troSkovi obrade
placanja. Ovi troSkovi se uobiajeno oznaCavaju kao transakiconi troskovi i
uvecavaju vrednost transakcije, Sto moze uticati na ponasanje potrosaca. Koristi do
kojih dolazi usled primene digitalnog evra su posebno oc¢igledne kada se uporede sa
tradicionalnim bankovnim transferima i metodama pla¢anja, koje mogu biti skupe i
spore, naroCito u medunarodnim transakcijama. Brzina povecava pouzdanost
plac¢anja, budu¢i da su obe strane sigurne da je transakcija adekvatno obavljena
(Urbinati 1 Belsito i ostali, 2021). Takode, digitalni evro moze poboljSati pristup
finansijskim uslugama, naroc€ito za korisnike koji nemaju lako pristup tradicionalnim
bankama. Zbog svoje digitalne prirode, ovaj novac moze se koristiti i u podrucjima
koja su manje razvijena u pogledu infrastrukture, omogucéavajuci laksi pristup
uslugama placanja i Stednje.

Jo$ jedna vazna prednost je moguénost jacanja monetarnog suvereniteta EU u
globalnom okruzenju. Kako je EU nadnacionalna organizacija, koja se moze
okaraktersiati kao meta entitet, neophodno je da placanje na njenoj teritoriji bude
harmonizovano. Digitalni evro bi mogao smanjiti zavisnost od drugih valuta, kao §to
su americki dolar, u medunarodnim transakcijama, ¢ime bi se obezbedila vecu
kontrola i stabilnost finansijskog sistema EU. Takode, koris¢enje digitalnog evra
moze poboljsati integraciju EU u globalnu trgovinu, jer bi omogucio brze i jeftinije
prekograni¢ne transakcije, posebno u odnosu na drzave koje ve¢ koriste sisteme
zasnovane na evropskom platnom sistemu. Ovaj novac mogao bi postati
standardizovan alat za medunarodne finansijske tokove, $to bi poboljsalo
konkurentnost Eurozone na svetskoj finansijskoj sceni. Medutim, osim brojnih
prednosti, digitalni evro nosi i nekoliko potencijalnih nedostataka, koji mogu imati
ozbiljan uticaj na finansijsku stabilnost i drustvenu ravnotezu.

Medutim, primena digitalnog evra u praksi moze ukazati na brojne nedostatke kod
ove valute. Ipak, imaju¢i u vidu da su digitalne valute jos uvek u fazi razvoja,
uoc¢avanje nedostataka je vazno, kako bi se one u buduénosti u prakti¢noj primeni
unapredile. Jedan od glavnih izazova koji se povezuje sa digitalnim evrom je pitanje
privatnosti i zastite korisnickih podataka. lako digitalni evro omogucava sigurne
transakcije, pitanje kako balansirati izmedu potrebe za pra¢enjem finansijskih tokova
1 zaStite li¢nih podataka ostaje klju¢no. Centralizovana priroda digitalnog evra, koja
podrazumeva kontrolu od strane ECB, moze dovesti do zabrinutosti u vezi sa
moguénos$céu prekomernog nadzora i gubitka privatnosti gradana. U tom smislu,
pitanje zaStite privatnosti korisnika postaje posebno vazno, jer bi prekomerno
pracenje finansijskih transakcija moglo dovesti do narusavanja osnovnih prava na
privatnost (Mishchenko i Naumenkova, 2021). Problematika privatnosti korisnika u
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budu¢em periodu mora biti posbeno razmotrena, te je neophodno uloziti dodatne
napore kako bi se regulativa koja se odnosi na ovo pitanje tokom vremena uskladile
sa odredbama vazeée uredbe, koja se primenjuje na tlu EU. U pitanju je GDPR
(General Data Protection Regulation), koja predstavlja Opstu uredbu o zastiti
podataka koja je doneta od strane Evropske unije kako bi se zastitila privatnost i li¢ni
podaci gradana EU. Ova uredba nalaze stroge zahteve u vezi sa prikupljanjem,
obradom i skladistenjem licnih podataka, ¢ime se korisnicima garantuje veca kontrola
nad njihovim podacima. U kontekstu digitalnog evra, uskladivanje sa OpStom
uredbom predstavlja kljuéni izazov, s obzirom na to da ¢e digitalni evro obuhvatiti
finansijske transakcije koje mogu sadrzati licne podatke korisnika. Da bi se postigla
uskladenost sa Opstom uredbom, ECB mora osigurati da sve informacije koje se
prikupljaju i obraduju tokom upotrebe digitalnog evra budu zasticene, da se jasno
definiSu svrhe obrade podataka, te da korisnicima bude omoguceno pravo na pristup,
ispravku i brisanje njihovih podataka (Alhazmi i Imran i ostali, 2024).

Potencijalni nedostatak, koji se u primeni digitalnog evra uocava odnosi se na
stabilnost finansijskog sistema. lako digitalni evro moze poboljsati efikasnost
plac¢anja, njegova upotreba moze izazvati povecanu volatilnost na trzistu novca,
posebno u trenutku kada se suoci sa velikim fluktuacijama u njegovoj vrednosti.
Takode, brzina Sirenja digitalnog evra moze dovesti do nejednakog pristupa
finansijskim uslugama, jer bi korisnici sa niskim nivoima digitalne pismenosti ili oni
koji nemaju adekvatnu infrastrukturu mogli biti iskljuCeni iz finansijskih tokova.
Ovaj problem moze stvoriti duboke socijalne i ekonomske nejednakosti, jer bi
digitalni evro mogao povecati jaz izmedu onih koji imaju pristup tehnologiji i onih
koji ga nemaju.

Tabela 1. Prednosti i nedostaci primene digitalnog evra

Prednosti primene digitalnog evra

Nedostaci u primeni digitalnog evra

Povecanje efikasnosti placanja

Tehnicka sloZzenost u primeni

Unapredenje finansijske inkluzije

Rizici po privatnost

Smanjenje gotovinskih transkacija i
nizi transakcioni tro§kovi

Povecan rizik od sajber napada

JaCanje nezavisnosti i suvereniteta
monetarne politike Evropske unije

Moguénost destabilizacije finansijskog
sistema

S obzirom na ove prednosti i nedostatke, jasno je da implementacija digitalnog evra
predstavlja izazov, ali i Sansu za unapredenje evropskog finansijskog sistema. lako bi
mogao doprineti efikasnosti, stabilnosti i globalnoj konkurentnosti, takode mora biti
pazljivo regulisan kako bi se izbegli potencijalni problemi vezani za privatnost,
sigurnost i socijalnu inkluziju. S obzirom na ovo, razvoj i implementacija digitalnog
evra zahteva temeljnu analizu i saradnju medu svim relevantnim akterima, kako bi se
obezbedio balans izmedu prednosti koje donosi digitalizacija i zaStite osnovnih
vrednosti i prava gradana.
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ODNOS DIGITALNOG EVRA 1 POJEDINIH DIGITALNIH VALUTA
CENTRALNIH BANAKA

Iako sve CBDC dele odredene zajednicke karakteristike, izmedu digitalnog evra i
ostalih globalnih inicijativa, poput kineskog digitalnog juana (u daljem tekstu: e-
CNY), britanske digitalne funte, ili potencijalnog digitalnog dolara, postoje izrazite
razlike u pogledu njihovih ciljeva, dizajna, tehnickih reSenja I regulative.

U kontekstu ciljeva i motivacije uvodenja, ECB isti¢e da je osnovna svrha digitalnog
evra ofuvanje monteranog suvereniteta evrozone, ocuvanje Siroko dostupnog,
bezbednog i efikasnog sredstva placanja, kao i jacanje otpornosti platnog sistema u
EU (Evropska centralna banka, 2023a). Sa druge strane, Kina razvija e-CNY s ciljem
povecanja kontrole nad tokovima novca, ogranicavanja dominacije privatnih platnih
sistema (Alipay, WeChat Pay) i podrske digitalizaciji domace ekonomije (Narodna
banka Kine, 2021). U Velikoj Britaniji i SAD-u, razvoj CBDC-a jo$ je u fazi
istrazivanja, al isa posebnim fokusom na o€uvanje stabilnosti finansijskog sistema i
globalne uloge svojih valuta (HM Treasury&Banka Engleske, 2023).

Kada je re¢ o tehni¢kim reSenjima i dizajnu, digitalni evro se razvija kao hibridni
model, koji omogucava kako online, tako I offline upotrebu, uz ucesce posrednika iz
privatnog sektora, gde su to najcesc¢e komercijalne banke (Evropska centralna banka,
2023b). Planiran je viSeslojni system, sa decentralizovanim elementima u fazi
distribucije, ali centralizovanom kontrolom emisije. Kineski e-CNY, nasuprot tome,
zasniva se na centralizovanoj strukturi u kojoj Narodna banka Kine zadrzava punu
kontrolu nad emisijom i upotrebom valute (Narodna banka Kine, 2021). Digitalna
funta, koja se razmatra u Velikoj Britaniji, zamis$ljena je kao dvonivojski sistem s
limitima na pojedinacne depozite, radi oCuvanja tradicionalne uloge komercijalnih
banaka (HM Treasury&Banka Engleske, 2023).

Jedno od najznacajnijih pitanja u kontekstu digitalnih valuta, jeste pitanje privatnosti
i zaStite korisnika. ECB naglaSava da digitalni evro ne¢e omogucavati potpunu
anonimnost, ali se planira uvodenje mehanizama koji bi omogu¢ili odredeni stepen
privatnosti, naroCito u offline transakcijama (Evropska centralna banka, 2022).
Kineski model funkcionise po principu tzv. “kontrolisane anonimnosti”, gde korisnici
mogu ostati anonimni u odnosu na druge korisnike, ali ne u odnosu na centralnu
banku (Narodna banka Kine, 2021). Americki i britanski koncept jo§ uvek razmatraju
raznovrsne pravne | tehnicke mogucnosti za balansiranje prava na privatnost s
potrebama drzavnog nadzora (Kiff i ostali, 2020).

ZAKLJUCAK

Uvodenje digitalnog evra predstavlja vazan i znaCajan korak u transformaciji
monetarnog sistema Evropske unije, pri ¢emu regulativa igra presudnu ulogu u
obezbedivanju pravne sigurnosti, stabilnosti i poverenja javnosti. Do transformacije
monetarnog sistema Evropske unije dolazi usled ubrzanog razvoja digitalnih
tehnologija, promena u ponaSanju potrosaca i sve vece upotrebe elektronskog novca
i bezgotovinskih plac¢anja. Digitalni evro predstavlja odgovor ECB na potrebu za
modernizacijom platnog sistema, oCuvanjem monetarnog suvereniteta u eri privatnih
digitalnih valuta, kao i jacanjem finansijske inkluzije i sigurnosti transakcija. Ova
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transformacija ima za cilj da osigura da evro ostane relevantan i pouzdan oblik novca
i u digitalnom dobu.

Kao digitalna valuta koju emituje ECB, digitalni evro nosi sa sobom poverenje koje
proizilazi iz autoriteta javne institucije. Za razliku od kriptovaluta kao §to su bitcoin
ili ettherium, koje karakterisu visoka volatilnost, izostanak centralne kontrole i pravne
neizvesnosti, digitalni evro je dizajniran kao stabilan i pravno utemeljen instrument
placanja koji je u potpunosti podrzan od strane centralne banke. Ova karakteristika
omogucava vecu sigurnost u transakcijama, oCuvanje monetarne suverenosti i
integraciju sa postoje¢im finansijskim i regulatornim okvirima unutar EU.

Njegova implementacija oslanja se na napredne bezbednosne i tehni¢ke standarde
koji omogucavaju zastitu podataka, brzu obradu transakcija i pristupacnost za Sirok
spektar korisnika, ukljucuju¢i one bez pristupa klasicnom bankarskom sistemu.
Takode, za razliku od stablecoina koji zavise od rezervi privatnih subjekata, digitalni
evro nije izlozen trzi$nim rizicima povezanim sa nesolventnoscu ili netransparentnim
upravljanjem sredstvima. On predstavlja alat za jaCanje digitalne autonomije EU i
smanjenje zavisnosti od neevropskih platnih sistema, $to dodatno uc¢vrs$éuje njegov
strateSki znacaj. U tom kontekstu, moze se zakljuciti da digitalni evro zaista poseduje
znacajne prednosti u poredenju sa drugim oblicima digitalnih valuta. Te prednosti se
ogledaju ne samo u tehnolo$koj pouzdanosti, ve¢ i u funkcionalnoj uskladenosti sa
politikama EU, zastiti potrosaca i ocuvanju stabilnosti finansijskog sistema.

Na osnovu prethodno navedenog, predlaze se nekoliko pravaca za buduce
istrazivanje: 1. sprovodenje empirijske studije koje bi obuhvatile stavove korisnika o
upotrebi digitalnog evra; 2. analiziranje potencijalnog efekta digitalnog evra na
poslovne modele komercijalnih banaka; 3. razvijanje pravne analize uskladenosti sa
GDPR regulativom, posebno u pogledu obrade transakcijskih podataka i zaStite
privatnosti korisnika; 4. ispitivanje moguénosti interoperabilnosti digitalnog evra sa
drugim CBDC projektima na globalnom nivou; 5. razvijanje scenarija za mogucnost
uticaja digitalnog evra na zemlje van evrozone koje ucestvuju u evropskom platnom
sistemu.
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DIGITAL EURO - CONCEPT, FEATURES AND POTENTIAL
ADVANTAGES AND DISADVANTAGES

Kristina SAVIC?

Abstract

The digital euro represents a new form of central bank money being developed by the
European Central Bank, as a response to the rapid advancement of digital technologies,
changes in consumer habits, and the growing use of private digital means of payment. This
paper analyzes the concept of the digital euro, its legal, technical, and functional
characteristics, as well as the broader institutional and economic framework in which it is
being developed. Particular emphasis is placed on the motives behind its introduction,
including the preservation of monetary sovereignty, improvement of payment system
efficiency, and strengthening of financial inclusion. The paper also critically examines the
potential benefits and challenges associated with the implementation of the digital euro, with
special attention to its impact on monetary policy, financial system stability, and user privacy
protection. The aim of the research is to contribute to a better understanding of this innovative
instrument, its strategic implications, and development prospects within the context of the
digital transformation of the European Union's financial sector.
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