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Sazetak: Prva sveobuhvatna regulativa EU-a za kripto imovinu bavi se zabrin-
utostima poput prijevara, volatilnosti i nedosljednih nacionalnih propisa. Obuhvaca
kriptovalute referencirane na imovinu, tokene elektronickog novca i druge krip-
toimovine, s naglaskom na licenciranje, transparentnost 1 zastitu potrosaca. Za kripto
startup-ove i manja trgovacka drustva, novodonesena Uredba predstavlja i prilike 1 iza-
zove. lako olaksava prekogranicno poslovanje, takoder namece znacajne troskove
uskladivanja. Dio je Sire strategije digitalnih financija EU-a, koja potencijalno ukljucuje
1 digitalni euro. Iako se Uredba razlikuje od fragmentiranih pristupa u SAD-u 1 Aziji,
suocila se s kritikama zbog gusenja inovacija 1 ostavljanja pravnih nejasnoca, osobito u
vezi s decentraliziranim financijama i nezamjenjivim tokenima. Njezin uspjeh ovisit ¢e
o sposobnosti EU da pronade ravnotezu izmedu regulacije 1 poticanja inovacija, §to bi
moglo pozicionirati EU kao globalnog lidera u regulaciji kriptoimovine.
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1. UVOD

Kriptovalute, iako prisutne ve¢ duzi niz godina', jo$ uvijek su nova vrsta digi-
talne imovine te kao takve koriste blockchain tehnologiju kao svoju primarnu transak-
cijsku infrastrukturu. Prva kriptovaluta — bitcoin, prezentirana je putem otvorenog,
javnog 1 samoodrzivog transakcijskog protokola za cije kreiranje nije koristen tradi-
cionalni mehanizam financiranja koji bi ga svrstao u postojeci okvir vlasnickih ili
duznickih financijskih instrumenata. Stovise, transakcijski sustav Bitcoin, barem koliko
je poznato $iroj javnosti, nije financiran niti na jedan uobicajen nacin privatnom ili
javnhom ponudom, grupnim financiranjem ili nekim drugim oblicima prikupljanja sred-
stava. Isto tako, prema standardnim definicijama, bitcoin ne zadovoljava sve karakter-
istike novca niti karakteristike vrijednosnica, dok s druge strane, tijekom cijelog razdoblja
od njegova nastanka (sijecanj 2009. god.), bitcoin se samo za tu svrhu 1 koristi, odnosno
ono je jedinica digitalne valute za platezne transakcije i financijski instrument koji pruza
investicijske moguénosti, a iz ¢ega proizlazi da je bitcoin zapravo hibridni oblik te dvije
imovine.

Zbog neobicnog i specificnog nastanka i puta razvoja, regulatorna tijela nisu
imala, a u potpunosti nemaju jo$ niti sada, unaprijed definirane zakonske okvire za nove
specificne digitalne imovine. Medutim, upravo zbog funkcijske svrhe, regulacija se dosad
razmatra u dva smjera — kriptovalute kao novac i kriptovalute kao financijski instrument.
Formalnoj regulaciji veliki problem predstavlja i brz razvoj blockchain tehnologije koji
prilicno znacajno utjeCe na smjer razvoja kriptovaluta. Medu prvim uspjesnim
rac¢vanjima Bitcoin transakcijskog protokola bilo je kreiranje Litecoin transakcijskog
sustava koji nema integrirane mogucénosti pametnih ugovora, kakve danas ima vise
razlicitih blockchain ekonomija. S obzirom da takva kripotovaluta nema strukturu for-
malnih institucija, upravu, menadzment, zaposlenike i sl., te ne predstavlja udio u vlas-
nistvu nekog drustva koji bi mogao donijeti njenim vlasnicima buduéi profit, nego ima
razvojne programere $irom svijeta koji odrzavaju sustav kroz ¢vorove mreze, takva krip-
tovaluta bi se mogla klasificirati kao novac. S druge strane, kriptovalute izdane u svrhu
upravljanja decentraliziranom autonomnom organizacijom?, na neki nacin predstavljaju
instrument kojim se moze utjecati na smjer razvoja projekta decentralizirane autonomne
organizacije’ (dalje u tekstu: DAO) i koji im moze osigurati bududi profit te se one tako
mogu klasificirati kao vrijednosnice.

! Povijest kriptovaluta zapoéinje ve¢ 1980-ih godina objavom istrazivanja Davida Chauma kojeg obi¢no
nazivaju izumiteljem sigurnog digitalnog novca, a bitcoin kao prva kriptovaluta u obliku kakve ih danas
poznajemo je pustena u javnost putem Bitcoin protokola 9. sije¢nja 2009. godine ¢ime se kreirala peer-
to-peer infrastruktura za prvu kriptovalutu.

% Decentralizirana autonomna organizacija (DAO) je decentralizirani entitet poput korporacija i institucija
koji se pokre¢e potpuno autonomno i decentralizirano na blockchainu (Kondova i Barba, 2019., str. 407).
3 engl. decentralized autonomous organization
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Navedeno doprinosi nesigurnosti oko definiranja i klasificiranja kriptovaluta,
sto dokazuje i dosadasnja situacija unutar Europske unije (dalje u tekstu: EU) gdje prema
zakonima o financijskim vrijednosnim papirima nije postojala jasna i nedvojbena za-
konska definicija kriptovaluta (ESMA, 2019., str. 2). Nova Uredba EU-a, nazvana MiCA
— Markets in Crypto-Assets Regulation, po prvi puta zakonski konkretno definira krip-
toimovinu. Uredba je stupila na snagu 29. lipnja 2023. s odgodenom primjenom poje-
dinih odredbi te ¢e u potpunosti stupiti na snagu od 30. prosinca 2024.

2. RAZVOJ KRIPTOVALUTA U EUROPSKOJ UNUJI 1 POTREBA
ZA REGULACIJOM

Tijekom proteklog desetljeca, kriptovalute 1 decentralizirane financije razvijale
su se zajedno s pove¢anom upotrebom unutar Europske unije. Ono §to je zapocelo
kao ezoteri¢no zanimanje za tehnologiju medu odredenim podskupinama, preraslo je
u potpuno razvijen financijski sektor s aktivnim ulaganjem i trgovinom te sveukupnim
ukljuc¢ivanjem milijuna ljudi diljem EU u digitalnu imovinu. Posljednjih godina EU se
postepeno pozicionira kao vodeci centar inovacija i pokretaca trzista u podrucju krip-
tovaluta. U skladu s time, pojavile su se brojne financijske platforme temeljene na
blockchainu koje omogucuju razli¢ite nacine na koje ljudi 1 trgovacka drustva sada obavl-
jaju transakcije, prikupljaju kapital 1 upravljaju imovinom uz minimalno, ili ¢ak bez
ikakvog, uplitanja tradicionalnih posrednika poput banaka.

Na neki nacin, tehnoloski razvoj inspiriran kriptovalutama poput bitcoina,
ethereuma i nekoliko altcoina* donio je nove prilike za financijsku ukljucenost. Izmedu
ostalog, zbog toga §to su se unutar ovog ekosustava pojavile decentralizirane financije’
(dalje u tekstu: DeFi), a takve financijske usluge prilicno brzo rastu pruzanjem peer-to-
peer® usluga posudbe, zaduzivanja i trgovanja. DeFi protokoli, s druge strane, eliminiraju
standardne financijske ,,strazare’’ i umjesto toga nude paket financijskih proizvoda
temeljenih na pametnim ugovorima izravno korisnicima putem blockchaina. Krajniji cilj
im je poticanje pristupacnije, transparentnije i, prema misljenju njihovih sudionika, sig-
urnije alternative tradicionalnim bankarskim i financijskim sustavima za korisnike.

“ Op¢i naziv za sve kriptovalute koje su se pojavile nakon nastanka bitcoina, ,.alternativne ko-
vanice®

5 engl. decentralized finance

¢ Mrezna arhitektura gdje uredaji ili ¢vorovi izravno dijele resurse i usluge bez centralizirane
kontrole

7 Posrednici koji djeluju izmedu izdavatelja i ulagatelja — revizori, financijski analiticari, odvjet-
nici, aranzeri izdanja, agencije za kreditni rejting
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Medutim, s eksponencijalnim rastom dolazi i pojacani nadzor i zabrinutost oko
toga kako takva digitalna financijska imovina predstavlja rizik za potrosace. Njihova de-
centralizirana priroda vec¢ je donijela brojne izazove regulatorima, poput problema s
nadzorom, prijevarama, eckstremnom volatilnosc¢u 1 kriminalnom zlouporabom, uz izraz-
itu zabrinutost vezanu uz zastitu ulagaca na trzistu.

2.1. Regulatorni izazovi i potreba za donoSenjem MiCA-e

Tako je koristenje kriptovaluta i DeFi-a pocelo rasti unutar EU-a, regulatorna
tijela jo$ nisu uspjela uhvatiti korak s brzo transformiraju¢im okruzenjem za koje su
ove inovacije osmisljene. Tradicionalno, nadzor financijskog trzista u EU se provodio
na nacionalnoj razini, sto je rezultiralo time da je nadzor nad kriptovalutama izrazito
fragmentiran i nedosljedan medu drzavama clanicama. Svaka zemlja pribjegla je vlastitim
mjerama kako bi pokusala drzati kriptoimovinu pod kontrolom, stoga je danas prisutan
mozaik regulatornih okvira, ¢esto s velikim razlikama u opsegu 1 uc¢inkovitosti.

Veliki regulatorni problem bio je nedostatak uskladenih standarda unutar same
EU, sto je otvorilo zakonske rupe 1 uzrokovalo nedorecenosti u tretmanu kriptoimovine
medu drzavama clanicama. Neke ¢lanice EU, poput Malte 1 Estonije, promovirale su
se kao jurisdikcije prijateljske prema kriptovalutama s blazim regulatornim okruzenjem,
dok su druge, poput Njemacke i Francuske, zauzele mnogo restriktivnije stavove,
namecudi strogu regulaciju kripto burzi i ostalih pruzatelja usluga koji se bave kripto-
valutama. Ova fragmentacija sprijecila je stvaranje jedinstvenog europskog kripto trzista
1 zbunila trgovacka drustva i ulagace koji traze jasnocu u vezi s regulatornim okruzenjem.

Osim toga, nedostatak dosljednog regulatornog rezima podlozio je trziste ek-
stremnoj ranjivosti. Naime, visoka volatilnost vrijednosti kriptoimovine 1 izrazita
nepredvidivost, predstavljaju rizike ne samo za ulagace, ve¢ i za cijeli financijski sustav.
Prijevarni planovi, ukljucujudi prijevare povezane s tzv. inicijalnom ponudom kriptova-
lute® (dalje u tekstu: ICO)?, ekstremno su se razvili u nereguliranim ili slabo reguliranim
jurisdikcijama, stvarajuéi tako velike gubitke medu institucionalnim ulaga¢ima. Pseudo-
anonimnost mnogih kriptovaluta takoder je potaknula pranje novca, financiranje teror-
izma i utaju poreza, $to je shvaceno kao hitna potreba za donosenjem odgovarajucih
propisa o sptjecavanju pranja novea'” (dalje u tekstu: AML) i poznavanju vlastitih kli-
jenata'! (dalje u tekstu: KYC) kako bi se ublazili ti tizici.

8 engl. initial coin offering

? U periodu dominacije ICO-eva na kripto trziStu (od 2017. do 2018. godine), ¢ak oko 80%
svih provedenih ICO-eva je predstavljalo neki oblik prijevare

10 engl. anti-money laundering

YWengl. know your customer
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Nedostatak jasnoce u regulaciji uc¢inio je vtlo teskim za legitimna trgovacka
drustva koja posluju u podrucju kriptovaluta da se pridrzavaju razli¢itih propisa. Pocevsi
od burzi, pruzatelja usluga kripto novcanika, do drugih kripto usluga, posljednjih godina
je trziste postalo labirint regulatornih zahtjeva, a uglavnom zbog medusobno
proturjecnih nacionalnih zakona, odnosno zbog nedostatka krovnog regulatornog
okvira ovog trzista na razini EU. Takva regulatorna nesigurnost posljedicno umanjuje
inovacije i ulaganja koja se dogadaju u kripto industriji u EU, buduéi da svako poduzece
koje pokusava prosiriti poslovanje preko granica nailazi na velike pravne i operativne
rizike.

2.2. Dosadasnja regulacija kriptovaluta u EU

S ciljem boljeg razumijevanja okolnosti pod kojima se kriptovalute mogu sma-
trati financijskim instrumentima u EU, Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire
i trzista kapitala'? (dalje u tekstu: ESMA) je 2019. godine provelo istrazivanje putem
nacionalnih nadleznih tijela drzava ¢lanica na nacin da je svaka drzava clanica morala
utvrditi razinu primjene Direktive (EU) 2014/65 o trzistu financijskih instrumenata
(dalje u tekstu: MiFID II) u svoje nacionalno pravo, gdje se na temelju primjene Direk-
tive trebalo dati misljenje klasificira li se Sest kriptovaluta iz danog uzorka kao financijski
instrumenti prema nacionalnim zakonima. Istrazivanje je ukljucivalo pitanja koja se
odnose na vrste financijskih instrumenata uzimajuci u obzir svaki element definicije fi-
nancijskih instrumenata u skladu sa MiFID II. Uzorak od sSest kriptovaluta odrazavao
je razlicite karakteristike koje su predstavljale:

a) imovinu s investicijskim karakteristikama (uzorak 1.12.),

b) hibridni oblik investicijske imovine 1 utilizacijske imovine (uzorak 3.)

¢) hibridni oblik investicijske imovine, utilizacijske imovine i platezne imovine
(uzorak 4.)

d) utlizacijsku imovinu (uzorak 5.)

e) hibridni oblik investicijske imovine i platezne imovine (uzorak 6.)

Kriptovalute koje predstavljaju iskljucivo sredstvo placanja, poput bitcoina, nisu
bile uklju¢ene u uzorak ankete.

U rezultatima istrazivanja istaknuto je kako vecina nacionalnih nadleznih tijela
procjenjuje da se uzorci kriptovaluta 1., 2., 4. 1 6. mogu smatrati prenosivim vrijednos-
nim papirima i/ili drugim vrstama financijskih instrumenata kako je definirano u MiFID

12 engl. European Securities and Markets Authority
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II. Deset nacionalnih nadleznih tijela je istaknulo po barem jedan primjer kriptovalute
iz svoje nadleznosti (izvan ponudenih Sest uzoraka kriptovaluta) koja bi se mogla sma-
trati prenosivim vrijednosnim papirom ili drugom vrstom financijskog instrumenta u
skladu sa MiFID II. Takoder, istice se da je postojanje prava na dobit koja proizlaze iz
poslovanja trgovackog drustva ili startup-a, bez da su nuzno ukljucena vlasnicka ili
upravljacka prava (uzorak 1.1 2.), dovoljno da vecina nacionalnih nadleznih tijela takve
kriptovalute kvalificiraju kao prenosive vrijednosne papire, uz zadovoljavanje i ostalih
uvjeta za kvalificiranje kriptovaluta kao prenosivih vrijednosnih papira. S obzirom da
niti jedno nacionalno nadlezno tijelo nije oznacilo uzorak 5. kao prenosivi vrijednosni
papir i/ili financijski instrument, takva situacija sugerira postojanje kriptovaluta koje ne
bi ulazile u dosadasnji okvir financijske regulative u drzavama ¢lanicama. Konacno,
izmedu svih nacionalnih nadleznih agencija postignut je dogovor da se kriptovalute,
koje ispunjavaju potrebne uvijete, reguliraju kao financijski instrumenti. Povrh toga,
neka nacionalna drzavna tijela su istaknula da ¢e biti potrebno promijeniti postojece
zakonodavstvo kako bi se odgovorilo na specificne karakteristike tehnologije distribuira-
nog zapisa (npr. decentralizirana priroda tehnologije, rizik od ra¢vanja mreze i skrbnistvo
imovine) te da ¢e biti potrebna 1 revizija postojecih odredbi koje se odnose na porav-
nanje, namirenje, skrbnistvo 1 evidenciju vlasnistva povezanih s prijenosom kriptovaluta.
Isto tako, velika vecina ispitanika drzava ¢lanica smatralo je da bi kvalificiranje svih krip-
tovaluta kao financijskih instrumenata imalo nezeljene kolateralne efekte, $to je potkri-
jepljeno sljede¢im argumentima:

a) postojeca regulativa nije postavljena imajuci na umu kriptovalute;

b) priznavanje kriptovaluta kao financijskih instrumenata omogucilo bi im
potencijalno nezeljeni legitimitet;

¢) potrebni nadzorni alati 1 resursi nisu potpuno adekvatni za takvu specificnu
imovinu.

U dokumentu se navodi da postoji Sirok spektar kriptovaluta koje obuhvacaju
razlicite znacajke 1 funkcije, stoga predstavljaju i razlicite izazove 1 rizike. Takoder, istice
se da trenutno ne postoji klasifikacija kriptovaluta od strane EU, medutim regulatorne
institucije se uglavnom slazu oko tri vrste kriptovaluta:

1) tokeni za placanje/razmjenu (digitalne valute poput bitcoina),

2) investicijski tokeni (koji daju pravo na vlasnicka prava i/ili prava sli¢na
dividendi, kao $to su kripto vrijednosnice koje se prema MiFID II mogu ili ne
moraju smatrati financijskim instrumentima),

3) utilizacijski tokeni koji omogucavaju pristup odredenom proizvodu ili usluzi.
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Kriptovalute se niti u jednoj jednoj drzavi ¢lanici EU ili od strane Europske
sredi$nje banke ne priznaju kao fiat novac'.

Medutim, s obzirom na razvoj razlicitih vrsta kriptovaluta za razlicite svrhe, Eu-
ropska agencija za nadzor banaka'* (dalje u tekstu: EBA) je provela procjenu mogu li
kriptovalute bit klasificirane kao ,,elektronicki novac unutar Direktive (EZ) 2009/110
o osnivanju, obavljanju djelatnosti i bonitetnom nadzoru poslovanja institucija za
elektronicki novac (dalje u tekstu: EMD?2) ili kao sredstvo placanja unutar Direktive
(EU) 2015/2366 o platnim uslugama na unutarnjem trzistu (dalje u tekstu: PSD2). Proc-
jena je provedena s ciljem nadopune prethodnog razmatranja ESMA-e o pitanju trebaju
li se kriptovalute klasificirati kao financijski instrumenti, a imajuci u vidu da razlic¢ite
kriptovalute imaju razlicite karakteristike koje se tijekom razvoja same kriptovalute i
njenog ekosustava mogu mijenjati, procjena je provedena od slucaja do slucaja.

Rezultati procjene ukazuju da kriptovalute mogu biti klasificirane kao
elektronicki novac' samo ako zadovoljavaju sljedecu definiciju: ,,elektronicki novac jest
elektronicki, ukljucujudi i magnetski, pohranjena novcéana vrijednost koja je izdana
nakon primitka novcanih sredstava u svrhu izvr$avanja platnih transakcija u smislu za-
kona kojim se ureduje platni promet i koju prihvaca fizicka ili pravna osoba koja nije
izdavatelj toga elektronickog novca, a koja ¢ini novéano potrazivanje prema izdavatelju®
(Zakon o elektronickom noveu, cl. 3., st. 1., t¢. 7.).

S obzirom na razmatranje kriptovaluta unutar EMD2 1 PSD 2, kao nadopuna
istrazivanju koje je provedeno od strane ESMA-e prema MiFID-u, a u smislu primjene
postojeceg zakona o financijskim uslugama EU-a na kriptovalute, dosadasnji stav reg-
ulatornih tijela je takav da se kriptovalute mogu, ovisno o njihovim karakteristikama,
kvalificirati kao financijski instrumenti, elektronicki novac ili nista od navedenog, U izv-
jestaju EBA-e istice se da aktivnosti koje ukljucuju kriptovalute ne podlijezu
zajednickom okviru reguliranja kriptovaluta u EU, ¢ime se otvaraju potencijalna pitanja
o izostanku zastite potrosaca, poput subjektivne objave u vezi s rizicima koji su povezani
s aktivnostima trgovania, placanja i prijenosa kriptovaluta. Stovise, ¢injenica da kripto-
valute mogu spadati u podrucje primjene postojeceg zakona o financijskim uslugama
EU-a, ne znaci nuzno da se svi rizici povezani s odredenom kriptovalutom aktivno i
ucinkovito kontroliraju, $to zahtijeva daljnju razradu i analizu. (EBA Report, 2019.).

'3 Vrijednost oznacena kao legalno sredstvo placanja, obi¢no u obliku novéanica ili kovanica,
depozita ili drugih instrumenata pla¢anja (EBA Report, 2019.)

1 engl. European Banking Authority

> Pod pojmom Kklasificiranja kriptovaluta kao elektroni¢kog novca, podrazumijeva se klasifici-
ranje istih kao tokena elektroni¢kog novca jer ,tradicionalni® elektronicki novac nije uopée dio
regulatornog okvira MiCA-e (Tomczak, 2022., str. 369)

83



fip / Volume 12/ No 2/2024.

2.3. Regulacija kriptovaluta u Republici Hrvatskoj

Pitanje regulacije kriptovaluta u RH zapocelo je razmatranjem upita o mogucim
poreznim obvezama investitora i trgovaca s kriptovalutama. Porezna uprava Republike
Hrvatske je 7. svibnja 2015. godine izdala misljenje na pitanje jesu li transakcije,
ukljucujudi posredovanje, u vezi s virtualnim valutama, kao sto je bitcoin, oslobodene
pla¢anja PDV-a (Cicin-Sain, 2017., str. 672). Misljenje Porezne uprave se temeljilo na
upitu poslanom prema HNB-u, a u svom ocitovanju, zajedno s ocitovanjem HNB-a,
Porezna uprava navodi da bitcoin ne potpada niti pod jednu zakonom reguliranu kate-
goriju sredstava placanja te da ne predstavlja novac, kao niti sredstvo placanja u Repub-
lici Hrvatskoj, a niti stranu valutu, odnosno strano sredstvo placanja. Takoder, HNB
navodi da bitcoin ne predstavlja zamjenu za fiat valutu u ekvivalentnoj vrijednosti te da
iz tog razloga ono ne moze biti artnicki novac. Sukladno ocitovanju HNB-a, Porezna
uprava navodi misljenje prema kojem se za potrebe oporezivanja PDV-om bitcoin moze
smatrati prenosivim instrumentom te da su njegove transakcije oslobodene od placanja
PDV-a. Nekoliko autora je ponudilo misljenje o definiranju karakteristika kriptovaluta,
$to je u konacnici dovelo do zakljucka kako dolazi do razvidnog razilazenja poreznog i
racunovodstvenog tretmana kriptovaluta u RH.

S obzirom na navedeno, primjetno je da su odredene formalne institucije u RH
zauzele jednoznacni stav o klasifikaciji kriptovaluta kao financijskog instrumenta trzista
novca. Preciznije, trenutno regulatorno okruzenje u RH ne priznaje razlike izmedu vise
vrsta kriptovaluta, niti bilo koji drugi oblik njihove klasifikacije kojim bi se moguce
izuzela porezna obveza, kao §to je to slucaj u istrazivanju provedenom od strane ESMA-
e. Takvo postupanje, zajedno s izostankom proaktivne formalne regulacije, ne ide u
prilog stvaranju pozitivne regulatorne klime u Republici Hrvatskoj.

2.4. MiCA - harmonizirani okvir za regulaciju kriptovaluta u EU

Europska unija je 29. lipnja 2023. donijela Uredbu (EU) 2023/1114 o trzistima

ktiptoimovine'

(dalje u tekstu: MiCA) kao odgovor na sve vecu potrebu za cjelovitim
1 harmoniziranim regulatornim okvirom kripto trzista u EU, s odgodenom primjenom
odredbi o tokenima elektronickog novea i tokenima vezanim uz imovinu (primjena od
30. lipnja 2024.) te odredbi koje se odnose na pruzanje usluga vezanih uz kriptoimovinu
(primjena od 30. prosinca 2024.). MiCA je dosad najambiciozniji napor EU-a u us-

postavljanju pravnog okvira za izdavanje, trgovanje i nadzor kriptoimovine unutar

1 engl. Markets in Crypto-Assets
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drzava clanica. Izricita svrha Uredbe je pruziti pravnu sigurnost izdavateljima kriptova-
lute te pruzateljima usluga i ulagacima, ¢ime se osigurava integritet europskog finan-
cijskog sustava.

Cilj MiCA-e je prevladati ogranic¢enja fragmentiranih nacionalnih zakona us-
postavljanjem jedinstvenog, paneuropskog rezima za trzista kriptoimovine. Takva reg-
ulacija obuhvaca vrlo poznate kriptovalute, poput bitcoina, pa sve do manje poznatih
vrsta digitalnih tokena. Takoder, ukljucene su i tzv. stabilne kriptovalute (engl. stablecoins)
koje su vezane uz tradicionalnu valutu, gdje bi njihova sve vec¢a upotreba u plac¢anjima
mogla izazvati zabrinutost za financijsku stabilnost.

Jedan od krajnjih ciljeva MiCA-e biti ¢e smanjenje rizika povezanih s kriptova-
lutama, odnosno zastita potrosaca, sprjecavanje trzisnih zloupotreba te uspostava fi-
nancijske stabilnosti. MiCA postavlja uvjete za izdavanje i trgovanje korisnickim
tokenima i kriptoimovinom, a takoder su obuhvaceni i pruzatelji usluga burzi i kripto
novcanika, sve s ciljem zastite ulagaca od prijevara te s ciljem osiguravanja ucinkovitosti
i sigurnost kripto trzista. Isto tako, Uredba postavlja stroge zahtjeve za AML/KYC
procese kako bi se sprijecila ilegalna upotreba kriptovaluta. Time bi se, zauzvrat, smanjila
zabrinutost oko pranja novca i drugih povezanih nezakonitih financijskih aktivnosti.
Siroki pristup koji postavlja MiCA osmisljen je kako bi potaknuo inovacije, a istovre-
meno se osiguralo da su odgovarajudi rizici povezani s kriptovalutama dovoljno mini-
mizirani. Uredba ima za cilj pruziti jasnocu u regulatornom okviru za trgovacka drustva
1 ulagace unutar trzista koje je dosad bilo izrazito fragmentirano. Stovise, MiCA ée uvesti
jedinstveno trziste kriptovaluta unutar EU, $to ¢e kategoricki omoguditi posteno trzisno
natjecanje za trgovacka drustva koja posluju u razlicitim drzavama clanicama. Stoga,
MiCA ¢e uspostaviti zajednicki rezim koji ¢e poticati prekogranicna ulaganja i inovacije
u europskom kripto prostoru, a istovremeno $tititi financijski sustav od rizika koje nosi
digitalna imovina. Slijedom toga, Uredba bi trebala osigurati da trenutacni pravni okvir
EU ne predstavlja prepreke upotrebi novih digitalnih financijskih instrumenata.
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3.0PSEG | KLJUCNE ODREDBE MiCA-e
3.1. Kriptoimovina obuhvaé¢ena MiCA-om

MiCA razraduje i regulira sirok raspon kriptoimovine kako bi se pravila prim-
jenjivala na razlicite vrste digitalne imovine, ovisno o njezinoj prirodi i svrsi. Uredbom
se utvrduju tri kategorije kriptoimovine: tokeni vezani uz imovinu'’ (dalje u tekstu:
ART), tokeni e-novca'® (dalje u tekstu: EMT) i ostala kriptoimovina — ukljucujuéi uti-
lizacijske tokene. Ovime se dosadasnja kategorizacija stabilnih kriptovaluta, iako sustin-
ski ve¢ razdijeljena na podvrste prema pripadaju¢im karakteristikama, dodatno
regulatorno precizira. Potreba za time se pokazala, izmedu ostalog, zbog izrazito velike
zastupljenosti takvih tokena na trzistu i mogucih posljedica na financijsku stabilnost.
Uz navedeno, bitno je za istaknuti kako pored spomenutih podvrsta kriptovaluta

Najzastupljenija podvrsta stabilnih kriptovaluta su svakako EMT-ovi — digitalna
imovina vezana uz jednu fiat valutu, kao $to su npr. euro ili americki dolar. Slicni su
tradicionalnom elektronickom novcu i u tu se svrhu obi¢no upotrebljavaju kao sredstvo
placanja. Primjer ove vrste kriptovaluta su Tether (USDT), trueUSD (TUSD), Binance
USD (BUSD), USD Coin (USDC) itd. U okviru MiCA-e, EMT-ovi se tretiraju kao dig-
italni ekvivalenti e-novca i stoga slijede slicne regulatorne standarde u pogledu izdavanja
i upravljanja. Od izdavatelja takvih tokena ocekuje se da postuju nacelo pricuve 1:1, §to
znaci da bi za svaku izdanu jedinicu EMT-a ona trebala imati istovrijedan iznos u fiduci-
jarnoj valuti koja se drzi u rezervi. Te rezerve moraju se drzati u potpuno likvidnoj
imovini, poput drzavnih obveznica ili depozita u gotovini, kako bi se izbjegao rizik od
insolventnosti. Time se osigurava da imatelji EMT-a uvijek mogu u bilo kojem trenutku
zamijeniti svoje tokene za fiducijarni novac. MiCA uvodi i redovito izvjestavanje o sas-
tavu i vrijednosti rezervi radi transparentnosti prema regulatorima i ulagacima..

Nadalje, ART-ovi su vrsta digitalne imovine ¢ija vrijednost proizlazi iz skupa
neke temeljne imovine, ukljucujudi ili sastojeéi se od neke fiat valute, robe ili druge krip-
toimovine. Obi¢no se ti tokeni upotrebljavaju kao neka vrsta sredstava placanja ili kao
pohrana vrijednosti slicna drugim stabilnim kriptovalutama, medutim nemaju karak-
teristike e-novca. Njihova trzi$na kapitalizacija, odnosno vrijednost u opticaju mora
odgovarati ukupnoj kapitalizaciji robe koja sluzi kao temeljna imovina i koju drzi izda-
vatelj. Primjer ovog tipa su Digital Gold (GOLD), Digix Gold Token (DGX), PAX
Gold (PAXG) i dr. Zanimljiv primjer ART-a je bio svojevremeno poznati hibrid Diem
(ptije zvano Libra), ¢ija vrijednost je bila odredena prema sljedecoj strukturi povezanih

7 engl. asset-referenced token
'8 engl. electronic money token
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vrijednosti: 50% americki dolar, 18% euro, 14% japanski jen, 11% britanska funta i 7%
singapurski dolar. S obzirom na to da ART-ove podupire diversificirani skup temeljne
imovine, oni mogu smanjiti tipicnu volatilnost koja proizlazi iz jedne kriptovalute. MiCA
uvodi stroga ogranic¢enja za izdavatelje ART-ova tako $to, kao 1 za izdavatelje EMT-
ova, propisuje obvezu odgovarajuce rezerve za pokrivanje svojih obveza te odrzavanje
standarda upravljanja rizicima. Izdavatelji ART-ova su isto duzni objavljivati 1 potpunu
specifikaciju strukture i vrijednosti rezervi te povezane temeljne imovine radi transpar-
entnosti.

Zadnja podvrsta stabilnih kriptovaluta odredena MiCA-om je ostala kriptoimov-
ina. Time MiCA obuhvaca Sirok raspon ostale kriptoimovine koja se ne kvalificira ni
kao ART, niti kao EMT. To bi ukljucivalo utilizacijske tokene, koji su sredstvo pristupa
odredenom obliku proizvoda ili usluge u ekosustavu lanca blokova, kao 1 neke oblike
kriptovrijednosnica koje predstavljaju potrazivanja vlasnistva nad imovinom ili prava
na podjelu dobiti. Kriptovrijednosnice su, zapravo, Sirok pojam i pokrivaju vise kate-
gorija digitalizirane imovine, medutim moguce ih je definirati kroz dvije osnovne
skupine: a) nove token vrijednosnice (engl. security tokens) i b) tokenizirana postojeca fi-
nancijska i realna imovina (engl. tokenization of assets). Nove token vrijednosnice su krip-
tovalute koje predstavljaju vlasnicke tokene (engl. equity tokens), duznicke tokene (engl.
debt tokens) 1 tokene na stvarnoj i realnoj imovini (engl. real asset tokens). Sustinski, jedina
poveznica izmedu novog koncepta kriptovrijednosnica 1 postojecih kriptovaluta je ta
$to obje koriste blockchain tehnologiju (Houben i Snyers, 2018., str. 24). Kad je rije¢ o
opisanoj vrsti kriptoimovine, MiCA uvodi zahtjeve za izri¢ito objavljivanje i transpat-
entnost kako bi se ulagateljima omoguéilo da u potpunosti razumiju sto kupuju, kao i
popratni rizik koji takva imovina nosi. Takoder, MiCA pokusava sprijeciti manipulaciju
trziStem putem propisa koji se odnose na insajdersko trgovanje i manipulaciju trzistima
kriptoimovine.

3.2. Zahtjevi za licenciranjem pruzatelja usluga

Uspostava sustava licenciranja za izdavatelje kriptoimovine i1 pruzatelje usluga
povezanih s kriptoimovinom je preduvijet za regulatornu jasnocu i efikasan nadzor koji
¢ine trziste na kojem svi sudionici, od sigurnosti i transparentnosti do zastite potrosaca,
ispunjavaju osnovne standarde sudjelovanja na trzistu.

U skladu s MiCA-om, svaki izdavatelj kriptoimovine u EU ée morati zatraziti
odobrenje za izdavanje od nacionalnog nadleznog tijela u drzavi clanici kojoj pripada.
Tako se propisuje obveza izdavatelja da objavi idejno tehnolosko rjesenje (engl. whitepaper)
koje sadrzava iscrpne informacije o projektu, a izmedu ostalog i informaciju o svrsi
kriptoimovine, koristenoj tehnologiji 1 relevantnim rizicima. Isto tako, njime se osigurava
da se prava nositelja tokena primjereno razrade objasnjavanjem osnovnih prava i
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temeljnih obveza, ¢ime se svim potencijalnim ulagac¢ima osigurava transparentnost. Iz-
davatelji ART-ova i EMT-ova takoder moraju uspostaviti odgovarajuée okvire za up-
ravljanje rizicima 1 drzati dovoljne financijske rezerve za kriptoimovinu koju izdaju.

Zatim, skrbnici ili pruzatelji usluga kripto novcanika koji pruzaju usluge ¢uvanja
kriptoimovine takoder, prema MiCA-i, spadaju pod propisane zahtjeve za licenciranjem.
Oni moraju postivati stroge standarde u vezi s cuvanjem sredstava kupaca, ukljucujuci
odvajanje imovine klijenata od vlastite imovine, a MiCA zahtijeva i da skrbnici uspostave
stroge mjere kiberneticke sigurnosti protiv hakiranja, krade 1 drugih prijevara. U skladu
s time, skrbnici moraju uspostaviti jasne postupke za povrat imovine u slucaju insol-
ventnosti ili tehnickog kvara.

Prema MiCA-i, postoji novi rezim i za pruzatelje usluga burzi, platformi za tr-
govanje 1 bilo kojih vrsta posrednika koji nude usluge kupnje, prodaje i trgovanja krip-
toimovinom. Tako su sada pruzatelji usluga kriptoimovine' (dalje u tekstu: CASP)
licencirani od strane nacionalnih nadleznih tijela® (dalje u tekstu: NCA), §to im
omogucuje poslovanje pod jedinstvenim rezimom diljem EU. Naime, oni mogu pruzati
usluge preko granica bez potrebe za stjecanjem licenci iz razlicitih drzava clanica, ali su
duzni pridrzavati se zahtjeva za AML/KYC procese kako bi sprijecili pranje novca i fi-
nanciranje terorizma.

3.3. Zastita potrosaca i usluga

MiCA pridaje veliku vaznost zastiti potrosaca 1 integritetu trzista s obzirom na
potencijalne rizike koje donosi volatilnost kripto trzista, koje ¢esto moze biti netrans-
parentno, te sadrzi razli¢ite odredbe koje imaju za cilj poticanje transparentnosti, zastite
potrosaca i povecanje integriteta pravednih i uredenih trzista. Prema odredbama Ure-
dbe, izdavatelji i pruzatelji usluga morat ¢e objavljivati detaljne dokumente idejno
tehnoloskih rjesenja u kojima se ulagac¢ima otkrivaju klju¢ne informacije, uz strogo pos-
tivanje zahtjeva za transparentnoscu. To ukljucuje jasne i toc¢ne informacije o krip-
toimovini, ukljucujudi, ali ne ogranicavajuc¢i se na njezinu svrhu, tehnologiju i
potencijalne rizike. Time se omogucuje ulaga¢ima da budu adekvatno informirani i
donose ispravne odluke te se smanjuju moguénosti za prijevaru ili lazno predstavljanje.

Isto tako, prema MiCA-i, postoje odredene zastitne mjere za krajnje potrosace,
kao $to je ogranicenje iznosa koji se moze uloziti u odredene visokorizicne krip-
toimovine, dok izdavatelji kriptoimovine i CASP-ovi takoder moraju usvojiti postupke
za rjeSavanje prituzbi i sporova potrosaca, osiguravajuci da potrosaci imaju pravnu za-
stitu u slucaju zloupotrebe ili prijevare. U interesu osiguravanja integriteta trzista kripto

9 engl. crypro-asset service provider
20 engl. national competent authorities
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imovine, MiCA predlaze odredene propise za sprjecavanje zloupotreba na trzistu pa
tako CASP-ovi moraju uspostaviti mjere za nadzor aktivnosti trgovanja kako bi otkrili
sumnjive transakcije. Uredba propisuje 1 da sav promotivni materijal mora biti jasan,
posten i ne smije dovoditi u zabludu. Uz navedeno, MiCA regulatorima daje ovlasti za
istrazivanje i provodenje mjera protiv zloupotreba trzista kako bi osigurali da trzista
uvijek budu pravedna i transparentna.

3.4. Nadzor i provedba

Provedba i primjena MiCA-e odvijat ¢e se uz doprinos ESMA-e 1 nacionalnih
regulatora, dok ¢e nacionalna nadzorna tijela biti odgovorna za licenciranje i nadzor iz-
davatelja 1 pruzatelja usluga kriptoimovine u njihovim jurisdikcijama. ESMA ¢e imati
sredi$nju ulogu u nadzoru CASP-ova i izdavatelja stabilnih kriptovaluta te osiguravanju
dosljednosti u primjeni pravila unutar EU, a nacionalni regulatori biti ¢e odgovorni za
pitanja uskladenosti prema MiCA-i. Takoder ¢e provoditi redovite revizije 1 inspekcije
kako bi osigurali da se subjekti pridrzavaju postavljenih regulatornih standarda. Koor-
dinacija provedbenih aktivnosti nacionalnih regulatora bit ¢e pod nadzorom ESMA-e,
osobito ako je rije¢ o prekograni¢nim aktivnostima ili zloupotrebi trzista. Osim toga,
ESMA ¢e biti ovlastena izdavati smjernice 1 preporuke kako bi se osigurala jedinstvena
interpretacija i primjena MiCA-e u cijeloj EUL

4. EKONOMSKI | PRAVNI UTJECAJ MiCA-e NA TRZISTE
KRIPTOVALUTA

Iz dosad navedenog, jasno je kako Uredba MiCA oznacava znacajnu promjenu
na trzi$tu kriptovaluta unutar EU. Uspostavlja sveobuhvatan regulatorni okvir za izda-
vatelje kriptoimovine, pruzatelje usluga burzi, kripto novcanika, platformi za trgovanje
itd., rjesavajudi fragmentaciju propisa s ciljem promicanja inovacija i zastite potrosaca.
Za ocekivati je da e sve te regulatorne promjene prouzrociti odredene ekonomske i
pravne posljedice za kripto poduzecéa, startup-ove i opcenito sva trgovacka drustva koja
kao sudionici kripto trzista posluju unutar EU i/ili ostvaruju prekograni¢no poslovanje.
Cilj regulative da harmonizira regulatorno okruzenje i potakne jedinstveno trziste krip-
toimovine klju¢an je za buducnost digitalne imovine u Europi.

4.1. Utjecaj na sudionike trzista

MiCA uvodi nove zahtjeve za uskladivanje za izdavatelje kriptoimovine i
pruzatelje usluga burzi, kripto novcanika 1 ostalih usluga, sto ¢e znacajno utjecati na
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njithovo poslovanje unutar EU. Iako regulativa donosi pravnu jasnocu i stabilnost trzista,
ona takoder namece dodatne troskove i operativne promjene povezane s licenciranjem,
transparentnoscu 1 zastitom potrosaca.

Tako MiCA postavlja stroge zahtjeve za izdavatelje kriptoimovine te formalizira
proces izdavanja, osiguravajuci tako potpunu transparentnost, ona zapravo pomaze
potrosacima da bolje procijene potencijalne rizike i povrate na ulaganja. Isto tako,
suocavanje sa strozim zahtjevima upravljanja rezervama i odrzavanjem odgovarajuce
likvidnosti zahtijeva od pruzatelja usluga da uloze dodatne napore u procesu uskladenja,
medutim harmonizacija propisa diljem EU olaksava pristup trzistu. Stoga, moze se
zakljuciti kako pozitivan ucinak nove regulative prevladava odredene zahtjeve koji su u
tom procesu nuzni kako bi se postigao cilj. Primjerice, nakon dobivanja ovlastenja u
jednoj drzavi ¢lanici, izdavatelji mogu ponuditi svoju kriptoimovinu diljem cijele EU,
uklanjajuci potrebu za navigacijom kroz razlicite nacionalne propise i Sireci tako svoj
pristup ulagacima.

Nadalje, sukladno zahtjevu MiCA-e da burze implementiraju sveobuhvatne pos-
tupke za sprjecavanje pranja novca i poznavanje klijenata kako bi se sprijecile ilegalne
aktivnosti poput prijevara i financiranja terorizma, zasigurno povecavaju i troskove u
poslovanju, medutim, iako to povecava operativni teret, osobito za CASP-ove u
prethodno permisivnim okruzenjima, regulativa u konacnici takvim propisima pruza
regulatornu sigurnost. Npr. zahtjev za odvojenim ¢uvanjem sredstava klijenata od op-
erativnih sredstava pruza dodatnu sigurnost i povjerenje potrosaca. Ova jasnoca vjero-
jatno Ce privudi vise institucionalnih ulagaca, sto ¢e dovesti do vece likvidnosti i rasta
trziSta. Primjerice, burze licencirane prema MiCA-i mogu koristiti rezim “passportinga”
u EU, $to im omogucuje poslovanje u svim drzavama clanicama bez potrebe za
videstrukim licencama.

Konac¢no, iako troskovi uskladivanja mogu biti znacajni, osobito za manja
trgovacka drustva, dugorocne koristi od regulatorne sigurnosti i moguénosti poslovanja
preko granica nadmasuju te troskove.

4.2. Prilike i izazovi za inovacije i startup-ove

MiCA ima mjeSovit utjecaj na ekosustav startup-ova u europskom fintech
sektoru. Iako pruza predvidljivije regulatorno okruzenje, takoder stvara potencijalne
prepreke ulasku zbog povecanih troskova uskladivanja. Jedna od klju¢nih prednosti
MiCA-e je stvaranje harmoniziranog regulatornog okvira koji se primjenjuje diljem
EU. Ono nudi startup-ovima te malim i srednjim poduzec¢ima priliku za lakse skaliranje
preko granica bez potrebe za navigacijom razli¢itim nacionalnim regulativama.
Pojednostavljeni postupak licenciranja i moguénost pruzanja usluga u cijeloj EU na
temelju jedne dozvole olaksava prekograni¢ni rast i sirenje, a jasna pravila MiCA-e o
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transparentnosti i zatiti potrosaca mogu takoder povecati povjerenje ulagaca,
povecavajudi pristup kapitalu za startup-ove jer se ulagaci osjecaju sigurnijima u reguli-
ranim trzistima.

Medutim, zahtjevi MiCA-e za uskladivanje, poput licenciranja i obveza trans-
parentnosti, mogu biti teski za manje startup-ove. Troskovi povezani s tim zahtjevima,
kao i provedba AML/KYC procedura i mjera kiberneticke sigurnosti, mogu preusm-
jeriti resurse iz razvoja proizvoda i usporiti inovacije. Osim toga, strogi nadzor nad iz-
davateljima stabilnih kriptovaluta i zahtjevi za rezervama za ART-ove 1 EMT-ove mogli
bi obeshrabriti startup-ove od ulaska u ovo podrucje, potencijalno ogranicavajuéi ino-
vacije u odredenim segmentima trzista.

S druge strane, ujedinjeni pristup koji pruza MiCA uklanja regulatornu frag-
mentaciju koja je prethodno postojala medu drzavama clanicama i ima znacajne imp-
likacije za prekograni¢no poslovanje. Ona uvodi mehanizam “triportinga”, koji
omogucuje licenciranim pruzateljima usluga kriptoimovine 1 izdavateljima u jednoj
drzavi clanici da posluju u cijeloj EU bez potrebe za zasebnim licencama u svakoj zemlji.
Ovo smanjuje administrativne troskove, osobito za burze i platforme za trgovanje, koje
sada mogu pristupiti puno vecem trzistu. Za izdavatelje kriptoimovine ovo takoder ot-
vara mogucnosti za prikupljanje kapitala 1 izgradnju vecih baza ulagaca diljem EU. Uk-
lanjanjem potrebe da trgovacka drustva postuju razlicite nacionalne propise, MiCA
olaksava Sirenje poslovanja preko granica 1 time ne samo da olaksava protok kapitala i
inovacija unutar EU, ve¢ ¢ini europsko kripto trziste znatno konkurentnijim na globalnoj
razini. MiCA izjednacava uvjete poslovanja uklanjanjem prednosti koje su neka
trgovacka drustva prethodno imala poslovanjem u regulatorno povoljnijim okruzenjima.
Takav regulatorni sustav promice konkurenciju, poti¢e vecu integraciju trzista i stvara
dinamicnije 1 inovativnije okruzenje koje bi moglo dovesti do nizih troskova za
potrosace i raznovrsnijih proizvoda i usluga.

Moze se zakljuciti kako MiCA predstavlja transformativni korak za kripto trziste
EU-a, donoseci pravnu jasnocu i vecu zastitu potrosaca, dok istodobno namece nove
troskove uskladivanja, osobito za manja trgovacka drustva. Startup-ovi te mala i srednja
poduzeca suocavaju se 1 s prilikama i izazovima jer MiCA potice prekograni¢ni rast, ali
istovremeno postavlja visoke standarde za regulatornu uskladenost. Harmonizacija reg-
ulacije kriptoimovine diljem EU, osobito kroz mehanizam “passportinga”; jedno je od
najznacajnijih postignuca MiCA-e, ¢ime se olaksavaju prekogranicni poslovi i potice
konkurencija. Kako ¢e se MiCA provoditi, njezin ¢e utjecaj nastaviti oblikovati
buduénost digitalnih financija i inovacija u Europi.
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5. MiCA U USPOREDBI S DRUGIM JURISDIKCIJAMA

Donosenje MiCA-e na neki nacin postavlja EU na celo razvoja jedinstvenog
sustava za regulaciju kriptoimovine. Nasuprot tome, druge regije, poput SAD-a i dijelova
Azije, imaju razlicite pristupe kriptovalutama i blockchain tehnologijama.

Regulatorni pristup SAD-a

Regulatorna struktura SAD-a za kriptoimovinu razlikuje se od jedinstvenog
pristupa MiCA-e po tome $to se oslanja na kombinaciju federalnih i drzavnih agencija,
poput Americke komisije za vrijednosnice i burzu*' (dalje u tekstu: SEC) i Americke
komisije za terminsku trgovinu robama® (dalje u tekstu: CFTC), stvarajudi fragmentirani
sustav s razli¢itim tumacenjima i praksama provodenja. Jedna od kljucnih razlika je
nacin na koji se kriptoimovina klasificira u SAD-u. Naime, SEC smatra mnoge kripto-
valute, osobito ICO-eve, vtijednosnim papirima prema Howey testu®. To podlaze krip-
toimovinu strogim zakonima o vrijednosnim papirima. MiCA, s druge strane,
kategorizira kriptoimovinu u razlicite podvrste, poput ranije spomenutih ART-ova i
EMT-ova, $sto omogucuje jasniju i specificniju regulaciju. MiCA-ina pravila prilagodena
za stabilne kriptovalute znacajno se razlikuju od sirokog pristupa SEC-a, §to je u SAD-
u dovelo do odredene nesigurnosti medu sudionicima kripto trzista. Sustav SAD-a je
fragmentiran, s razli¢itim federalnim i drzavnim agencijama koje nadziru razlicite di-
jelove kripto trzista. Dok SEC nadzire vrijednosne papire, CEFTC regulira derivate i robe
poput bitcoina, a drzave namecu dodatne propise, poput BitLicensea u New Yorku®.
MiCA, nasuprot tome, nudi jedinstveni regulatorni okvir u cijelom EU, smanjujuéi
slozenost i omogucujudi prekogranicno poslovanje putem “passporting” mehanizma,
koji omogucuje licenciranim subjektima da posluju diljem EU s jednom autorizacijom.
Tako MiCA iameric¢ki regulatori suglasno naglasavaju zastitu potrosaca i integritet trzista
kao primarni cilj, koriste razlicite pristupe u ostvarenju istoga. Dok MiCA zahtijeva
transparentnost i provodi stroga pravila AML-a 1 KYC-a, u SAD-use SEC 1 CFTC vise
oslanjaju na retroaktivou provedbu zakona o vrijednosnim papirima i robama.

2 engl. Securities and Exchange Commission

2 engl. Commodity Futures Trading Commission

# Howey test analizira formu i uvjete digitalne imovine, okolnosti digitalnog sredstva i nacin
na koji se ono plasira javnosti, prodaje ili preprodaje, $to ukljucuje prodaju na sekundarnom
trzistu

24 BitLicense je izraz koji se koristi za poslovnu licencu za aktivnosti povezane s virtualnim va-
lutama, koju izdaje Odjel za financijske usluge drzave New York prema propisima posebno diza-
jniranim za trgovacka drustva. Propisi su ograniceni na aktivnosti koje ukljucuju drzavu New
York ili stanovnike drzave, a sve osobe koje borave, nalaze se, imaju mjesto poslovanja ili posluju
u drzavi New York smatraju se stanovnicima New Yorka prema ovim propisima.
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MiCA-in proaktivni okvir nastoji uravnoteziti inovacije i upravljanje rizicima, dok se
americki propisi ¢esto smatraju kaznenim 1 reaktivnim, §to potencijalno gusi inovacije.

5.1. Regulativa v Aziji

Azija ima neke od najnaprednijih regulatornih sustava za kriptovalute, osobito
u Singapuru i Japanu, iako se njihov opseg i fokus razlikuju. Usporedba MiCA-e s azi-
jskim modelima istice sli¢nosti 1 razlike u nacinu na koji razlicite regije upravljaju rastom
kriptoimovine.

Singapur je lider u FinTech inovacijama i implementirao je napredni okvir za
kriptoimovinu prema svom Zakonu o platnim uslugama. Slicno MiCA-i, Singapur se
fokusira na zastitu potrosaca i financijsku stabilnost uz poticanje inovacija, medutim
navedeni Zakon je uzeg opsega s fokusom uglavnom na platne usluge. MiCA, nasuprot
tome, regulira §iri raspon kriptoimovine nudeci sveobuhvatniji okvir koji obuhvaca sve
pod jednim sustavom.

Nadalje, Japan je bio jedan od prvih koji je uveo regulaciju kriptovaluta nakon
kolapsa Mt. Gox burze 2014. godine®. Njegovi zakoni reguliraju burze i odredene to-
kene, a burze se moraju registrirati kod Agencije za financijske usluge i pridrzavati se
AML/KYC standarda, slicno kao i kod MiCA-e. Medutim, MiCA-in okvir je $iri, oso-
bito u regulaciji stabilnih kriptovaluta i, ponovno, prekogranicnom sustavu “pass-
portinga” koji japanska regulativa ne nudi.

S druge strane, Hong Kong nudi dobrovoljno licenciranje za burze, Juzna Ko-
reja provodi stroge AML procese 1 obveze izvjestavanja, dok je Kina zabranila kripto-
valute fokusirajuéi se na svoj digitalni juan. MiCA-ina uravnotezena regulacija
suprotstavlja se tim pristupima, osobito zabrani u Kini, jer MiCA, kako je vec
spomenuto, nastoji regulirati kriptoimovinu uz poticanje inovacija i razvoj trzista.

5.2. Globalne implikacije

MiCA-in okvir vjerojatno ¢e utjecati na medunarodne regulatorne rasprave te
bi Uredba mogla potaknuti globalnu regulatornu suradnju, osobito oko AML-a i
prekogranicnih transakcija. Globalne organizacije poput Radne skupine za financijsko
djelovanje® (dalje u tekstu: FATF) i Medunarodnog udruzenja regulatora trzista vrijed-
nosnih papira®’ (dalje u tekstu: IOSCO) mogle bi koristiti MiCA-u kao mjerilo za

» Hakerski napad na japansku burzu Mt. Gox u kojemu je otudeno 850 tisuc¢a bitcoina, $to je
u to vrijeme u protuvrijednosti u americkim dolarima iznosilo 450 milijuna dolara, a danas po
cijeni bitcoina od 63 tisuce dolara, viSe od 53,5 milijardi dolara. Iako je u kona¢nici 200 tisu¢a
bitcoina spaseno, preostalih 650 tisu¢a nikada nije pronadeno.

% engl. Financial Action Task Force

7 engl. International Organization of Securities Commisons
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postavljanje medunarodnih standarda, a MiCA-in fokus na AML/KYC, zastitu
potrosaca i upravljanje stabilnim kriptovalutama je i uskladen s FATF-inim pre-
porukama za borbu protiv financijskog kriminala. Tako bi rasprave izmedu EU-a1SAD-
a ili azijskih financijskih centara mogle bi sve vise biti usmjerene na uskladivanje propisa
o kriptovalutama radi promicanja inovacija uz ocuvanje financijske stabilnosti.

Svakako, MiCA-ina sveobuhvatna regulacija postavlja novi standard za nacin
na koji jurisdikcije mogu regulirati brzo razvijajuce trziste kriptovaluta, a iako se MiCA
razlikuje od postojecih okvira u SAD-u, Aziji i drugim regijama, njezin uravnotezeni
fokus na inovacije, zastitu potrosaca i stabilnost trzista pozicionira je kao potencijalni
globalni regulatorni model.

6.1ZAZOVI | BUDUCNOST REGULACIJE KRIPTOVALUTA U EU

Iako se MiCA smatra velikim korakom prema pruzanju jasnoce i jedinstvenosti
na europskom kripto trzi$tu, ona se suocila i s raznim kritikama, posebno iz kripto za-
jednice, koja izrazava zabrinutost zbog mogucih utjecaja na inovacije, visokih troskova
uskladivanja 1 prekomjerne regulacije. Sveobuhvatna priroda MiCA-e takoder ostavlja
odredena podrucja pravno nejasnima, osobito kada je rije¢ o novim tehnologijama
poput nezamjenjivih tokena® (dalje u tekstu: NFT), DAO-ova i DeFi-ja. Velika je
zabrinutost da bi Uredba mogla biti previse restriktivna za nove tehnologije poput nave-
denih. Ove inovacije nude decentralizirane alternative tradicionalnim financijskim sus-
tavima, ali zahtjevi MiCA-e, poput AML/KYC pravila, mogli bi ograniciti njithovu
sposobnost poslovanja. Za primjer, DeFi, posebice, funkcionira kroz peer-fo-peer transak-
cije bez posrednika (Maia i Vieira dos Santos, 2021, str. 4), sto otezava ispunjavanje
ocekivanja centraliziranih regulatornih zahtjeva MiCA-e. Kriticari se boje da bi tako
strogi propisi mogli potkopati potencijal decentraliziranih tehnologija i potisnuti ino-
vacije izvan EU.

Po pitanju navedenih novih tehnologija, prilican izazov predstavlja ¢injenica da
MiCA nema jasne smjernice o tome kako regulirati NFT-ove, koji su jedinstvena digi-
talna imovina poput umjetnickih djela ili glazbe (Zetzsche, Buckley, Arner i van Ek,
2023, str. 96). Vec¢ina NFT-ova ne uklapa se u tradicionalne kategorije poput financijskih
instrumenata ili elektronickog novea, ali neki NFT projekti, osobito oni koji ukljucuju
frakcijsko vlasnistvo ili dijeljenje prihoda, mogu pasti pod pravila MiCA-e. Ova
nejasnoca ostavlja izdavatelje 1 ulagace NFT-ova nesigurnima oko toga trebaju li se
pridrzavati MiCA-e, $to bi moglo obeshrabriti inovacije na NFT trzistu u EU.

*8 engl. non-fungible token
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Nadalje, DAO-ovi su decentralizirane strukture upravljanja kojima upravljaju
pametni ugovori, a ne tradicionalne korporativne hijerarhije. MiCA ne daje eksplicitan
odgovor kako bi DAO-ovi trebali poslovati unutar EU, §to otvara pitanja o odgov-
ornosti, upravljanju i obvezama. Na primjer, ako DAO nudi financijske usluge ili izdaje
tokene, nejasno je tko bi bio odgovoran za ispunjavanje zahtjeva MiCA-e, organizacija
ili pojedinacni sudionici. Ova pravna nesigurnost mogla bi obeshrabriti stvaranje DAO-
ova u EU, budu¢i da se na ovaj nacin sudionici suocavaju s potencijalnim pravnim
rizicima.

Mnogi decentralizirani projekti posluju u vise jurisdikcija, $to znaci da bi regu-
latori EU-a mogli imati poteskoca u provodenju MiCA-inih pravila na entitete sa
sjedistem izvan EU. Iako MiCA omogucuje suradnju izmedu EU i medunarodnih reg-
ulatora, razlic¢iti globalni standardi mogli bi dovesti do regulatornih rupa, pri ¢emu bi
projekti mogli iskoristiti blaze propise u drugim regijama i tako napustiti daljnji razvoj
na europskom podrucju. S druge strane, transparentnost i nepromjenjivost blockchaina
nude odredeni potencijal za nadzor, ali anonimna priroda transakcija otezava provedbu.
Doduse, analitika blockchaina moze pomodi u pracenju transakcijskih obrazaca, ali to
mozda nece biti dovoljno za potpuno osiguranje uskladenosti, osobito u decentral-
iziranim sustavima koji ne koriste tradicionalne posrednike. Istovremeno, regulatori ée
se suociti s poteskocama u drzanju koraka s brzo razvijaju¢im tehnologijama poput
kriptovaluta usmjerenih na privatnost i naprednih DeFi protokola.

Moze se zakljuciti kako provedba MiCA-e u decentraliziranim ekosustavima za
sada predstavlja jednu veliku prepreku, bududi da tradicionalni regulatorni pristupi
mozda nece funkcionirati u sustavima bez centralizirane kontrole. Stoga, kako kripto
industrija nastavlja evoluirati, regulatori ¢e morati razviti nove alate 1 strategije za rjesa-
vanje ovih izazova, istovremeno poticuci inovacije i $tite¢i potrosace na ovom
dinami¢nom trzistu.

6.1. Potencijalni smjer razvoja

Kao 1 svaki opsezni regulatorni sustav, MiCA je dinami¢na — vjerojatno ce se
mijenjati i prilagodavati kako ¢e kripto trziste dalje evoluirati, pod utjecajem tehnologije
1 novih nacina uporabe. Sve vise ¢e biti u interakciji s drugim projektima EU-a u
podrudju digitalnih financija, poput npr. razvoja digitalnog eura i sl.

Kako DeFi nastavlja dobivati na popularnosti, posebno u vrijeme kada ovaj
koncept obecava decentralizirane alternativne usluge tradicionalnim financijama,
regulatori ¢e morati propisati specificnija pravila za takve sustave. Objasnjenje kako
decentralizirani protokoli 1 strukture upravljanja, poput DAO-ova, funkcioniraju ili bi
trebali funkcionirati unutar okvira MiCA-e, moglo bi biti jedno od podruéja prema
kojem ¢e se usmjeriti buduce izmjene. To bi moglo znaciti da ¢e se razviti mehanizam
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za razjas$njenje pravnih odgovornosti sudionika u decentraliziranim sustavima ili
uvodenje novih vrsta regulacija koje uzimaju u obzir specifi¢cnosti decentraliziranih fi-
nancija. S povecanjem prisutnosti 1 utjecaja DAO-ova u kripto svijetu, regulatori ce
mozda morati pruziti vecu jasnocu o tome kako takva organizacija upravlja sobom i
uskladuje se s vaze¢im pravnim okvirima. S druge strane, NFT-ovi su postali multi mil-
fjunsko trziste u kripto prostoru, obuhvacajuci sve od umjetnosti 1 kolekcionarstva do
virtualnih nekretnina i intelektualnog vlasnistva. Trenutno, MiCA nema jedinstvene
odredbe za NFT-ove, $to njihovu regulaciju ¢ini prilicno neizvjesnom pa bi s obzirom
na sazrijevanje i razvoj NFT trzista, daljnje revizije MiCA-e mogle biti potrebne za tu
novu klasu imovine. Daljnje promjene mogle bi donijeti sofisticiraniju regulaciju NFT-
ova, razdvajajudi ih ovisno o vrsti NFT-a i njegovoj uporabi. Na primjer, NFT-ovi koji
predstavljaju fragmentirano vlasnistvo ili ugovore o podjeli prihoda mogli bi pasti pod
posebnu regulativu usmjerenu na zastitu ulagaca, dok bi se druge vrste NFT-ova, poput
umjetnickih djela, mogle regulirati pod drugacijim pravnim sustavima koji se bave in-
telektualnim vlasni§tvom 1 autorskim pravima.

6.2. Povezivanje sa Sirim inicijativama EU-a

MiCA je takoder dio Sire inicijative EU-a za osiguranje koherentnog i naprednog
regulatornog okruzenja za digitalne financije. Za ocekivati je da ¢e MiCA postajati sve
vaznija jer oblikuje buduénost europske digitalne ekonomije, a EU provodi projekte
poput razvoja digitalnog eura 1 implementacije paketa digitalnih financija.

Kako Europska sredisnja banka® (dalje u tekstu: ECB) razmatra uvodenje dig-
italne valute sredisnje banke, poznate kao digitalni euro, koji bi trebao biti digitalni ek-
vivalent eura za placanja gotovinom i podrzati prijelaz prema digitalnijoj ekonomiji,
postoji objektivan prostor za uskladivanje izmedu MiCA-e 1 navedene inicijative u cilju
stabilnog i interoperabilnog digitalnog financijskog sustava, bez obzira na trenutnu
usredotocenost MiCA-e na kripto imovinu privatnog sektora. Odredbe MiCA-e koje
se odnose na EMT-ove ili digitalnu imovinu vezanu uz fiat valute mogu postaviti os-
novni regulatorni okvir koji bi se mogao primijeniti i na digitalni euro. Dok ECB nas-
tavlja razvijati digitalni euro, regulatori ¢e morati dodatno razmotriti kako ¢e pravila
pod MiCA-om za EMT-ove i stabilne kriptovalute koegzistirati s drzavnim digitalnim
valutama. U tom pogledu, MiCA ¢e trebati buduée izmjene kako bi napravila prostor
za uvodenje digitalnog eura i osigurala da privatne i javne digitalne valute mogu zajedno
djelovati u okviru financijskog sustava EU.

2 engl. European Central Bank
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Takoder, MiCA je povezana i sa sirim paketom digitalnih financija EU-a, buduci
da ona nastoji uspostaviti i prijeko potreban regulatorni okvir koji ¢e podrzati digitalnu
transformaciju financijskih usluga na nacin koji osigurava financijsku stabilnost i zastitu
potrosaca. Paket digitalnih financija obuhvaca i Uredbu (EU) 2022/2554 o digitalnoj
operativnoj otpornosti za financijski sektor (dalje u tekstu: DORA), Uredbu koja je
dizajnirana za poticanje inovacija ublazavanjem rizika digitalnih financija.

Svakako, EU ima puni potencijal za stvaranje integrirane strukture koja pro-
movira razvoj blockchain financijskih tehnologija i upravljanje rizicima u skladu s
drugim inicijativama digitalnih financija. Ovo ¢e biti prilicno vazno, s obzirom na to da
EU pokusava pozicionirati sebe kao “srediste digitalnih financija” i namjerava poticati
inovacije, dok odrzava visoke razine zastite potrosaca 1 financijske stabilnosti. No, iako
bi MiCA mogla pozicionirati EU kao lidera u regulaciji kripto imovine i digitalnih fi-
nancija, postoji i moguénost regulatorne arbitraze ako druge jurisdikcije ne budu slijedile
primjer i ne primijene slicne standarde jer trgovacka drustva lako mogu premjestiti svoje
poslovanje u jurisdikcije gdje je regulatorno okruzenje povoljnije za njihove potrebe.

Uspjeh MiCA-e i vodeca uloga EU u regulaciji kriptovaluta biti ¢e ostvareni
samo ako njezina regulacija uspije uravnoteziti nadzor s omogucavanjem inovacija. Ako
MiCA uspije ponuditi sigurno i transparentno okruzenje za kriptoimovinu, dok se is-
tovremeno potice razvoj novih tehnologija poput DeFi-a, NFT-ova i DAO-ova, tada
¢e EU biti u poziciji da se ¢vrsto uspostavi kao jedno od najnaprednijih sredista
blockchain inovacija na svijetu. Nasuprot tome, ako se MiCA bude percipirala kao
prekomjerna regulacija ili ako se ne uspije prilagoditi novijem tehnoloskom razvoju,
EU ¢e postati nekonkurentna jer ¢e trgovacka drustva 1 inovatori traziti jurisdikcije koje
su povoljnije za njihovo poslovanje. Ono sto ¢e uciniti MiCA-u dugoro¢no uspjesnom
jest nacin na koji ¢e se prilagoditi dinami¢nom razvoju kripto trzista i digitalnih ino-
vacija.

Za ocekivati je da ¢e se budu¢nost MiCA-e i regulacije kriptovaluta u EU vjero-
jatno sastojati od izmjena, uskladivanja s ve¢im inicijativama digitalnih financija i pozi-
cioniranja EU kao globalnog lidera u regulaciji kriptovaluta. Iako MiCA moze biti dobra
osnova za ucinkovitu regulaciju kripto trzista, njezin uspjeh ovisit ¢e o tome koliko ¢e
se dobro prilagoditi novim tehnologijama, dok pritom uravnotezuje regulaciju i ino-
vacije. Dugorocna strategija digitalnih financija EU-a, ukljucujuci razvoj digitalnog eura,
odredit ¢e buduénost kripto industrije u Europi. Hoce li MiCA ucvrstiti poziciju EU-a
kao globalnog lidera u regulaciji kriptoimovine ili ¢e dovesti do regulatorne izolacije,
ovisi o tome koliko ¢e ova regulacija biti sposobna poticati dinamican, siguran i inova-
tivan kripto ekosustav.
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