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Sazetak

Procjena ucinka za okvir EU-a o kriptoimovini

A. Potreba za djelovanjem

Zasto? Koji se problem rjesava?

Kriptoimovina je vrsta digitalne imovine koja prvenstveno ovisi o kriptografiji i tehnologiji decentraliziranog
vodenja evidencije transakcija (DLT)'. Odredena kriptoimovina moze se smatrati financijskim instrumentima u
skladu s Direktivom o trziStu financijskih instrumenata Direktiva o trziStu financijskih instrumenata (MiFID 1) ili ,e-
novcem” u skladu s Direktivom o elektronickom novcu (EMDZ2), ali veéina kriptoimovine nije obuhvaéena
podrucjem primjene postojecih financijskih propisa EU-a.

U podruéjima u kojima kriptoimovina nije obuhvaéena financijskim propisima EU-a potrosaci i ulagatelji
izloZeni su znatnim rizicima zbog nepostojanja pravila primjenjivih na usluge povezane s tom imovinom (kao $to
su burze, platforme za trgovanje, pruzatelji usluga skrbnickih nov€anika). Na sekundarnom trzistu kriptoimovine
javljaju se i znatni rizici za integritet trziSta (npr. manipuliranje trzistem). Neke drzave €lanice na nacionalnoj su
razini utvrdile prilagodena pravila za svu kriptoimovinu ili podskupinu kriptoimovine koja nije obuhvacena
postoje¢im propisima EU-a. To dovodi do regulatorne fragmentacije, koja narusava trziSno natjecanje na
jedinstvenom trzistu, otezava pruzateljima usluga povezanih s kriptoimovinom prekograni¢no Sirenje aktivnosti i
potiCe regulatornu arbitrazu. lako je trziSte kriptoimovine i dalje skromno i u ovom trenutku ne predstavlja
prijetnju financijskoj stabilnosti, dnevni volumen trgovanja stalno se poveéava. Dodatni izazovi (npr. financijska
stabilnost i monetarna suverenost) mogu nastati u slucaju da potro$aci Sire prihvate takozvane ,stabilne
kriptovalute” (engl. stablecoin) (podskupina kriptoimovine sa znaCajkama koje omoguéuju stabiliziranje cijene).
Kako bi se izbjegla regulatorna arbitraza i osigurala primjerena zastita potro$aca, regulatorni tretman tih
»stabilnih kriptovaluta” trebao bi ovisiti o njihovim specificnim karakteristikama. U nedostatku okvira EU-a za
kriptoimovinu nedostatak povjerenja korisnika u kriptoimovinu otezat ¢e razvoj tog trzista, $to ¢e dovesti do
propustenih prilika u smislu brzih, jeftinih i u€inkovitih platnih instrumenata ili novih izvora financiranja za
poduzeca u Uniji.

U podruéjima u kojima je kriptoimovina obuhvaé¢ena propisima EU-a o financijskim uslugama nema
pravne sigurnosti u pogledu nacina primjene postojecih financijskih propisa EU-a (npr. Uredba o prospektu,
MIFID Il i Uredba o srediSnjem depozitoriju vrijednosnih papira). Zbog toga se tokeni vrijednosnih papira na
primarnom trziStu izdaju tek sporadi¢no te se ograni¢ava potencijal za uporabu DLT-a na financijskim trzistima,
Sto je vidljivo iz nedostatka trziSnih infrastruktura temeljenih na DLT-u (kao $to su mjesta trgovanja ili sredisnji
depozitoriji vrijednosnih papira) koje omogucuju trgovanje tokenima vrijednosnih papira i namiru transakcija.

Sto se nastoji posti¢i ovom inicijativom?

Opéi je cilj inicijative pojasniti primjenjivost financijskih propisa EU-a na kriptoimovinu (i povezane djelatnosti).
Inicijativom bi se trebalo podrzati inovacije i poSteno trziSno natjecanje izradom okvira za izdavanje kriptoimovine
i pruzanje povezanih usluga. Njome bi se trebala osigurati visoka razina zastite potro$aca i ulagatelja te
integritet trziSta na trziStima kriptoimovine. Njome bi se trebalo odgovoriti na rizike za financijsku stabilnost i
monetarnu politiku koji bi mogli nastati Sirom uporabom kriptoimovine i rieSenja temeljenih na DLT-u na
financijskim trZiStima.

Koja je dodana vrijednost djelovanja na razini EU-a?

U slu€aju kriptoimovine koja nije obuhvacena financijskim propisima EU-a djelovanjem na razini EU-a stvorio bi
se temelj na kojem bi se moglo razviti ve¢e prekograni¢no trziSte za izdavatelje kriptoimovine i pruzatelje usluga
povezanih s kriptoimovinom i tako bi se iskoristile sve prednosti unutarnjeg trzista. Time bi se znatno smanijila
sloZzenost te financijsko i administrativno opterecenje za sve dionike. Uskladivanje operativnih zahtjeva za
pruZatelje usluga povezanih s kriptoimovinom i zahtjeva za objavljivanje za izdavatelje isto bi moglo imati jasnih
koristi u smislu zastite ulagatelja, integriteta trzista i financijske stabilnosti.

! DLT je sredstvo za spremanije informacija u sustavu decentraliziranog vodenja evidencije transakcija, tj. ponavijajuca digitalna
kopija podataka dostupna na viSe lokacija. DLT se temelji na kriptografskom sustavu: javnim klju¢evima, koji su poznati javnosti
i neophodni za identifikaciju, i privatnim klju€evima, koji su tajni i upotrebljavaju se za autentifikaciju i enkripciju.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:32009L0110
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:32014R0909

U slu&aju kriptoimovine koja je obuhvacena postoje¢im financijskim propisima EU-a djelovanjem na razini EU-a
poboljdala bi se pravna jasnoca i tako bi se omogucéilo Sirenje aktivnosti povezanih s tom imovinom na cijelo
jedinstveno trziste. Time bi se otklonili rizici nastali naglim povecanjem broja smjernica i tumacenja na
nacionalnoj razini koji dovode do fragmentacije unutarnjeg trzista i naruSavanja trziSnog natjecanja.

B. Rjesenja

Koje su se zakonodavne i nezakonodavne opcije politika razmatrale? Daje li se prednost odredenoj
opciji? Zasto?

U slucaju kriptoimovine koja nije obuhvacena financijskim propisima EU-a ocjenjivale su se dvije opcije:
fakultativni rezim EU-a i potpuno uskladeni sustav za izdavatelje kriptoimovine i pruzatelje usluga povezanih s
kriptoimovinom koji bi imali koristi od putovnice EU-a za prekograni¢no Sirenje svojih aktivnosti. Prva opcija
mogla bi predstavljati manje optereCenje za male izdavatelje i pruzatelje usluga koji mogu odluciti da nece
sudjelovati, ali druga opcija osigurala bi veéu pravnu sigurnost, zastitu ulagatelja, integritet trziSta i financijsku
stabilnost te bi smanjila fragmentaciju trziSta na cijelom jedinstvenom trziStu. Stoga se prednost daje drugoj
opciji.

U slu€aju kriptoimovine koja se smatra financijskim instrumentima u skladu s direktivom MiFID Il (tj. tokeni
vrijednosnih papira) razmatrale su se tri opcije: 1. nezakonodavne mjere: pruzanje smjernica o primjenjivosti i
nacinu primjene postojecih propisa na kriptoimovinu, 2. ciljane izmjene zakonodavstva kojima se briSu odredbe
koje su prepreka izdavanju tokena vrijednosnih papira, trgovanju i uslugama nakon trgovanja tim tokenima te
uporabi rjeSenja temeljenih na DLT-u i 3. (trogodi$niji) pilot-rezim kojim bi se stvorila nova trziSna infrastruktura
DLT i koja bi omogucila trgovanje tokenima vrijednosnih papira i/ili njihovu namiru. lako bi neobvezujuée pravne
mjere mogle pomocdi u pojasnjenju primjene prava Unije na tokene vrijednosnih papira, njima se ne mogu ukloniti
pravne prepreke ugradene u postojece propise. Ciljanim prilagodbama zakonodavstva osigurala bi se pravna
sigurnost i uklonile pravne prepreke, ali one bi se primjenjivale samo u ograniC¢enom podruc¢ju utvrdenom u
najnovijim procjenama. lako tre¢a opcija moze ponuditi jasan eksperimentalni okvir za trgovanje tokenima
vrijednosnih papira i/ili njihovu namiru, njezine koristi mogle bi nestati ako se eksperimentalni rezim ne produlji
nakon tri godine. Buduci da se te tri opcije medusobno nadopunjuju, pozeljno bi bilo oprezno kombinirati te tri
opcije. To bi bilo u skladu s potrebom za postupnim regulatornim pristupom u kontekstu trziSta u nastajanju i
goleme razlike izmedu mreza bez ikakvih odobrenja i mreza s odobrenjima u kojima je kontrola u odredenoj
mjeri centralizirana.

U sluéaju ,stabilnih kriptovaluta” sluzbe Komisije predvidjele su tri opcije: 1. posebno prilagodene zakonodavne
mjere za izdavatelje ,stabilnih kriptovaluta®, 2. regulaciju ,stabilnih kriptovaluta” u okviru Direktive EMD2 s
obzirom na to da odredene ,stabilne kriptovalute” priblizno odgovaraju definiciji e-novca i upotrebljavaju se kao
platni instrumenti, 3. mjere usmjerene na ograni€avanje izdavanja ,stabilnih kriptovaluta” i usluga povezanih s
njima u EU-u (osim ako su u skladu s postoje¢im okvirima). Prva opcija temeljila bi se na pristupu strogo
utemeljenom na riziku i njome bi se umanijile slabosti koje mogu utjecati na financijsku stabilnost i istodobno
podrzale inovacije. Za razliku od toga, s drugom i tre¢om opcijom mozda se ne¢e na odgovarajuci nacin otkloniti
znatni rizici za zastitu potroSaca (na primjer rizici koje uzrokuju pruzatelji usluga nov€anika). Nadalje, u trecoj
opciji odredeni se rizici za financijsku stabilnost mozda nece otkloniti ako potrosaci u EU-u uvelike upotrebljavaju
»Stabilne kriptovalute” izdane u tre¢cim zemljama. Stoga je opcija kojoj se daje prednost u pogledu ,stabilnih
kriptovaluta” kombinacija 1. i 2. opcije.

Tko podrzava koju opciju?

U slu€aju kriptoimovine koja nije obuhvacéena financijskim propisima EU-a velika vecina ispitanika (68 %) iz
javnog savjetovanja Komisije smatrala je da bi prilagodeni reZzim EU-a za kriptoimovinu omogucio stvaranje
odrzivog ekosustava kriptoimovine u EU-u. U slu€aju kriptoimovine koja se smatra financijskim instrumentima
velika veéina ispitanika istaknula je potrebu za zajedni¢kim pristupom EU-a u pogledu kriptoimovine koja se
smatra financijskim instrumentima. Vecina ispitanika podrzala je i postupni regulatorni pristup u kojem bi se prvo
osigurala pravna jasnoc¢a u pogledu uporabe DLT-a uz odobrenje (j. samo za registrirane ¢lanove) u podrucju
trgovanja i usluga nakon trgovanja, kojima je dana prednost u odnosu na mreze bez odobrenja (u kojima svaki
subjekt moze sudjelovati bez registracije) jer su ti DLT-i jo$ u ranoj fazi razvoja. Kad je rije¢ o ,stabilnim
kriptovalutama” i ,globalnim stabilnim kriptovalutama”, vecina ispitanika podrzala je utvrdivanje nekoliko zahtjeva
za izdavatelje i/ili upravitelje priCuve. Manijina dionika smatrala je da bi proSirenje podrucja primjene Direktive
EMD?2 bilo najprimjereniji regulatorni pristup.

C. Ucinci opcije kojoj se daje prednost




Koje su koristi opcija kojima se daje prednost?

Prvo, mjere bi omogucile razvoj kriptoimovine kao brzog i jeftinog sredstva placanja koje se moze natjecati,
osobito u slu€aju prekograni¢nih transakcija, s postoje¢im platnim instrumentima. Usteda troSkova bila bi osobito
vazna u podrucju nov€anih posiljki. Procjenjuje se da bi ona mogla godisSnje iznositi od 220 do 570 milijuna EUR.
To ¢e pridonijeti i poveéanju financijske ukljuéenosti unutar EU-a. Drugo, okvir ¢e omoguciti i trgovackim
drustvima iz EU-a izdavanje kriptoimovine i tokena vrijednosnih papira u EU-u, $to ¢e trgovackim drustvima iz
EU-a, medu ostalim i MSP-ovima, posluziti kao dopunski instrument financiranja. Trece, uspostavom
prilagodenog rezima za kriptoimovinu koja nije financijski instrument prosirila bi se pravila za zastitu potro$aca i
na tu kriptoimovinu i zajamgili integritet i stabilnost trziSta. Opcije kojima se daje prednost stoga ¢e pridonijeti
cilievima unije trziSta kapitala diversifikacijom izvora financiranja poduze¢a u EU-u koja c&ine alternativu
bankovnom kreditiranju. Ne moze se procijeniti ukupno dodatno financiranje koje ¢e postati dostupno
izdavanjem kriptoimovine jer ono ovisi o raznim vanjskim ¢imbenicima (kao Sto je potreba izdavatelja za
financiranjem, trenutacno raspolozZenje na trZiStu i odgovor konkurencije iz drugih kanala financiranja). Medutim,
ocCekuje se da ¢e troSkovi financiranja izdavanja kriptoimovine biti od 20 do 40 % nizi od inicijalne javne ponude
tradicionalnih vrijednosnih papira usporedive veli€ine. Trece, opcija kojoj se daje prednost trebala bi pozitivho
utjecati na trgovanje i usluge nakon trgovanja tokenima vrijednosnih papira osiguranjem pravne jasnoée o
nacinu primjene postojec¢ih propisa, uklanjanjem regulatornih prepreka i stvaranjem namjenskog okvira za
trziSne infrastrukture DLT. Procijenjeno godiSnje povecanje ucinkovitosti koje bi se moglo ostvariti Sirokom
uporabom DLT-a i tokena vrijednosnih papira na trziStima kapitala u EU-u iznosi 540 milijuna EUR. Medutim,
neovisno o regulatornim pitanjima, puno uvodenje tokena vrijednosnih papira i DLT-a u cijelom lancu trgovanja i
usluga nakon trgovanja ovisit ¢e i o rjieSavanju tehnoloskih problema (kao $to su skalabilnost i interoperabilnost
razlicitih mreza koje se temelje na DLT-u). Stoga ¢e predvidene mjere biti tek prvi korak koji ¢e omoguciti da se
u srednjoro¢nom ili dugoro€nom razdoblju postignu povecanja ucinkovitosti zahvaljujuéi olakS8anju inovacija i
postupnom odredivanju standarda na razini EU-a.

Koji su troskovi opcije kojoj se daje prednost (ako takve opcije nema, navesti troskove glavnih
opcija)?

U okviru opcija kojima se daje prednost nastat ¢e troSkovi uskladivanja za izdavatelje ,stabilnih kriptovaluta” i
pruzatelie usluga povezanih s kriptoimovinom koji trenutac¢no nisu obuhvaceni financijskim propisima EU-a.
Ocekuje se da ¢e zbog primjene predvidenog novog rezima trenutaéno neregulirani pruzatelj usluga povezanih s
kriptoimovinom morati jednokratno izdvojiti od 2,8 do 16,5 milijuna EUR, dok ce tekuéi troSkovi uskladivanja
iznositi od 2,2 do 24 milijuna EUR, ovisno o broju subjekata koji ¢e zatraziti odobrenje za rad. Za pravna
pojasnjenja i pokretanje pilot-rezima za tokene vrijednosnih papira mjestima trgovanja koja odlu€e uvrstiti te
tokene nastat ¢e tek maniji troskovi uskladivanja. O¢ekuje se da ¢e operateri novih trziSnih infrastruktura DLT za
odobrenje za rad i tekuée troSkove uskladivanja morati izdvojiti otprilike isti iznos kao multilateralne trgovinske
platforme kojima je izdano odobrenje za rad prema direktivi MiFID II. Nisu se mogli procijeniti dodatni troSkovi
izdavatelja globalnih stabilnih kriptovaluta jer takvi tokeni za sada ne postoje na trziStu. |zdavatelji kriptoimovine
koja nije obuhvaéena postojeéim regulatornim okvirom morat ¢e objaviti dokument s klju¢nim informacijama.
Procjenjuje se da ¢e se ukupni troSkovi (ukljuCujuéi pravne troSkove) kretati u rasponu od 35 000 do 75 000 EUR
po izdanju, uklju€ujuéi moguée pravne i ostale troSkove.

Kakav ¢e ucinak biti na poduzeca, MSP-ove i mikropoduzeca?

Opcije kojima se daje prednost trebale bi opcéenito pozitivho utjecati na MSP-ove. Njima bi se trebali povecati
izvori nebankovnog financiranja za MSP-ove razvojem inicijalnih ponuda povezanih s kriptovalutama (eng. initial
coin offerings, ICO) i ponuda povezanih s tokenima vrijednosnih papira (securities token offerings, STO). ICO-i
mogu biti prilika novoosnovanim poduzeéima da prikupe znatna sredstva u ranoj fazi razvoja i ujedno ostvare
ustede troSkova u usporedbi s inicijalnim javnim ponudama. Troskovi financiranja kriptoimovine u okviru rezima
trebali bi biti od 20 do 40 % nizi od istih troSkova inicijalnih javnih ponuda slicne veli¢ine. U okviru opcije kojoj se
daje prednost nastali bi i troSkovi uskladivanja za MSP-ove izdavatelje kriptoimovine, a procjenjuje se da bi mogli
iznositi priblizno 35 000 EUR po izdanju.

Hoce li to znatno utjecati na nacionalne proracune i uprave?

Zbog opcija kojima se daje prednost nacionalna nadlezna tijela drzava €lanica morala bi izdvojiti odredeni iznos
za troSkove nadzora. Procjenjuje se da bi jednokratni troSkovi nadzora izdavatelja kriptoimovine i pruzatelja
usluga povezanih s kriptoimovinom na koje se odnose novi zahtjevi iznosili priblizno 140 000 EUR te da bi se
tekuéi troSkovi kretali u rasponu od 350 000 do 500 000 EUR godi$nje. Za troSkove nove trziSne infrastrukture
DLT nacionalna nadleZna tijela morala bi izdvojiti od 150 000 do 250 000 EUR godisSnje. U ovoj je fazi teSko
procijeniti troSkove za nadzor izdavatelja ,stabilnih kriptovaluta” jer ¢e oni ovisiti o primijenjenim poslovnim
modelima. Ti ¢e se troSkovi djelomiéno prebiti naknadama koje ¢e nacionalna nadleZna tijela napladivati




nadziranim subjektima.

Hoce li biti drugih bitnih ucinaka?

Opcijama kojima se daje prednost potaknula bi se konkurentnost EU-a jer bi novi sudionici na trzistu mogli razviti
trziSne infrastrukture temeljene na DLT-u za trgovanje tokenima vrijednosnih papira i/ili njihovu namiru koje ¢e
srednjoro¢no i dugoro¢no biti konkurencija postojeéim infrastrukturama. Pilot-rezim za trziSnu infrastrukturu DLT
omogucit ¢e sudionicima na trziStu EU-a i da se natje€u sa subjektima s poslovnim nastanom u treéim zemljama
koje su uspostavile povoljne rezime za uvodenje DLT-a. Opcija kojoj se daje prednost trebala bi ograniciti
negativan utjecaj na okolis. Tradicionalni financijski sektor uglavnom upotrebljava DLT koji se temelji na
odobrenjima i troSi manje energije. Nadalje, za odredene DLT-e bez odobrenja koji se upotrebljavaju za izdanja
odredene kriptoimovine planira se prelazak na drukéije mehanizme konsenzusa (koji omogucuju potvrdu
transakcije s pomocu DLT-a) koji zahtijevaju manju koli€inu energije.

D. Daljnje mjere

Kada ce se ta politika preispitati?

Komisija Ce pratiti utjecaj opcija kojima se daje prednost i ocijenit ¢e jesu li djelotvorne u ostvarivanju navedenih
cilieva (povecanje pravne sigurnosti, osiguranje zastite potroSaca, integriteta trziSta, financijske stabilnosti i
podupiranje inovacija) na temelju popisa preciznih pokazatelja.
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