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UPOREDNOPRAVNI REGULATORNI ODGOVORI
NA IZAZOVE DIGITALNE IMOVINE

SazZetak

Tehnoloski omogucene inovacije u oblasti finansija nuzno su
pracene pravnim inovacijama. Kontinuiran rast i razvoj trzista
digitalne imovine podstakli su aktivnost regulatornih organa u
razli¢itim jurisdikcijama u cilju iznalazenja prihvatljivih regu-
latornih resenja sposobnih da odgovore izazovima digitalnog
doba. Aktivnosti regulatornih organa, primarno motivisane
zastitom trzi$nih ucesnika, ocuvanjem finansijske stabilnosti i
integriteta trzista, kao i podsticanjem razvoja inovacija rezulti-
rale su inovativnim regulatornim modelima i alatima. U radu
su analizirani uporednopravni pristupi uredivanju pravnih pita-
nja nastalih pojavom digitalne imovine kao posebnog oblika fin-
tek (fintech) inovacija, regulatorne inovacije podstaknute novom
globalnom delatnos¢u, kao i regulatorna aktivnost medunarod-
nih organizacija i uspostavljanje regulative na nadnacionalnom
nivou. Cilj rada je da se prikazu razli¢ita uporednopravna regu-
latorna resenja i istaknu njihova obelezja, prednosti i nedostaci.

Kljucne reci: digitalna imovina, kriptoimovina, fintek, regula-
cija, finansijske inovacije.
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COMPARATIVE LEGAL REGULATORY RESPONSES
TO THE CHALLENGES OF THE DIGITAL ASSETS

Summary

Technologically enabled innovations in finance are necessarily
accompanied by legal innovations. The continuous growth and
development of the market in crypto-assets have stimulated the
activity of regulatory authorities in various jurisdictions, with the
aim of finding acceptable regulatory solutions, capable of respond-
ing to the challenges of the digital age. The activities of regulatory
authorities, primarily motivated by the market participants protec-
tion, financial stability and market integrity safeguarding, as well
as encouraging the development of innovations, resulted in innova-
tive regulatory models and tools. The paper analyzes comparative
legal approaches to digital assets as a form of fintech innovation,
regulatory innovations stimulated by new global activity, as well as
the regulatory activity of international organizations and the estab-
lishment of regulation at the supranational level. The paper will
provide an overview of different comparative legal regulatory solu-
tions, including their features, advantages and disadvantages.

Keywords: digital assets, crypto-assets, fintech, regulation,
financial innovations.

1. Uvod

Tehnologija je u velikoj meri izmenila nacin na koji privredni subjekti i poje-
dinci vrse plac¢anja, upravljaju investicijama, pozajmljuju sredstva i sklapaju ugo-
vore (Omarova, 20204, p. 25). Tehnoloski omogucene inovacije u oblasti finansijskih
usluga (Fin Tech) rezultirale su novim poslovnim modelima, trzi$nim ucesnicima
i proizvodima i uslugama koje pruzaju. Fintek povecava razmere i obim finansij-
skih trzista i brzinu obavljanja finansijskih transakcija, ¢ineci time oblast finansija
tehnocentricnom, a finansijski sistem netransparentnim, kojim je te$ko upravljati i
koji je bez jasnih granica medu pojedina¢nim jurisdikcijama i razli¢itim trzistima
(Omarova, 2020b, p. 87 i dalje). Digitalna imovina predstavlja poseban oblik fin-
tek inovacija, koji za cilj ima pouzdan prenos vrednosti putem interneta, bez uce-
$¢a posrednika, ¢ime se sprecava njena dvostruka potrosnja (Reddy, 2019, p. 380;
World Economic Forum, 2020, p. 3; EBA, 2019, pp. 10-11).! Njene karakteristike

' Oblici digitalne imovine, zavisno od svoje ekonomske funkcije, mogu se podeliti u dve
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znacajno menjaju postoje¢i koncept vlasnistva, drzanja i prenosa vrednosti, ¢ineci
na taj nacin pitanje pravne prirode veoma slozenim, a njeno uklapanje u tradici-
onalne imovinskopravne koncepte prilicno komplikovanim. Karakteristike digi-
talne imovine pre svega su odredene osobinama tehnologije na kojoj se zasniva, i to
tehnologije distribuirane knjige i blok¢ejn (blockchain) tehnologije.”

Uprkos tome $to programski kodovi predstavljaju znacajan samostalan meha-
nizam, ne bi trebalo da se razvijaju odvojeno od pravnog sistema, zbog ¢ega teh-
noloske inovacije moraju biti pracene pravnim inovacijama (Finck, 2018, pp. 685-
686). Preduslov za uspostavljanje uspesne regulative podrazumeva jasno odredenje
ciljeva i potreba. Ovi ciljevi pretezno su uslovljeni osnovnim oblicima trzi$nih neu-
speha, i to asimetrijom informacija, eksternim efektima i monopolskim polozajem,
a podrazumevaju zastitu investitora i potrosaca, ocuvanje finansijske stabilnosti i
zastitu integriteta trziSta (Amstad, 2019, p. 1).” UblaZavanje navedenih trzi$nih neu-
speha uz minimizaciju nenamernih posledica regulacije postize se pazljivim odabi-
rom proporcionalnih regulatornih alata (Odorovi¢ et al., 2020, p. 30).

Upotreba digitalne imovine pracena je brojnim rizicima, a kao najznacajniji
mogu se izdvojiti pranje novca i finansiranje terorizma, zaobilazenje propisa iz
oblasti finansija i oporezivanja, te ugrozavanje monetarne i finansijske stabilnosti
(Jovani¢, 2021, p. 25).* Trziste digitalne imovine praceno je, izmedu ostalog, for-

osnovne grupe, i to: digitalne valute i digitalne tokene. Digitalne valute predstavljaju alternativu
fiat valutama, te kao takve oznacavaju sredstvo razmene koje nije izdala i za koje ne garantuje
nijedna centralna banka, dok digitalni tokeni predstavljaju nesto vise od prostog sredstva raz-
mene i mogu se podeliti na usluzne, vrednosne, hibridne i one zasnovane na imovini. Vid. vise
Ernst & Yeung, 2018, p. 3; Ernst & Yeung, 2019, p. 7; Sovilj, 2021, pp. 302, 303.

2

Tehnologija distribuirane knjige (distributed ledger technology - DLT) predstavlja novi pristup
¢uvanju i deljenju podataka na vise razli¢itih adresa (ra¢unara), od kojih svaka sadrzi identi¢ne
zapise podataka koje zajednicki odrzava i kontroli$e distribuirana mreza ra¢unarskih servera
nazvanih ¢vorovi. Belezenje podataka uslovljeno je uspostavljanjem konsenzusa svih ¢lanova
mrezZe i zasniva se na dva klju¢na zahteva, autentifikaciji i autorizaciji. Baza podataka se azurira
na sinhronizovan nacin, a validaciju iniciranih izmena obavlja specifi¢no programiran softver
prema unapred definisanom algoritamskom metodu. Bloké¢ejn tehnologija predstavlja posebnu
vrstu tehnologije distribuirane knjige, koja se razlikuje po na¢inu dodavanja novih i ¢uvanja
postoje¢ih podataka. ReSavanjem algoritma, podaci formiraju blokove (tzv. proces rudarenja)
koji se medusobno povezuju u digitalnom lancu (tzv. lanac blokova). Vid. vi$e Krause, Natarajan
& Gradstein, 2017, p. 1; Rauchs et al., 2018, pp. 21-24; Rauchs et al., 2019, pp. 72-85.

> Zbog dostupnosti digitalne imovine neograni¢enom broju lica, bez obzira na njihovu

stru¢nost i informisanost, zastita investitora i potro$aca predstavlja jedan od prioriteta regula-
torne aktivnosti. Posebna paznja posvecena je zastiti podataka o ovim licima, kao i zastiti nji-
hove imovine od prevare, pronevere i zloupotrebe. Vid. vise OECD, 2020, pp. 14-19.

* Anonimnost uesnika na trzi$tu, odnosno moguénost posedovanja vise korisnickih naloga,

narocito otezava efikasnu primenu propisa u oblasti sprecavanja pranja novca i finansiranja
terorizma, koji se u najvecem delu odnose na verifikaciju identiteta. Medutim, iako upotreba
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miranjem balona cena, rizikom trzi$ne likvidnosti, promenljivos¢u cena, rizikom
finansijskog leveridza i brojnim tehnoloskim i operativnim rizicima (Nelson,
2018, p. 2; FSB, 2018, pp. 5-8).” Implikacije navedenih rizika, pre svega za finan-
sijsku stabilnost, ogledaju se u efektu poverenja, izlozenosti finansijskih institu-
cija digitalnoj imovini, stepenu trzi$ne kapitalizacije i stepenu rasprostranjenosti
upotrebe digitalne imovine (FSB, 2018, pp. 8-12).° Nasuprot navedenim rizicima,
inovacije imaju potencijal da finansijska trzita u¢ine znatno ekonomicnijim i efi-
kasnijim. U tom smislu, potreba za uspostavljanjem ravnoteze izmedu ocuvanja
finansijske stabilnosti i trzi$nih ucesnika, s jedne, i podsticanja razvoja inovacija,
s druge strane, rezultirala je razli¢itim regulatornim resenjima koja se jednako
ogledaju u primeni postojecih i iznalazenju inovativnih regulatornih modela.

2. Osnovni pristupi regulisanju oblasti digitalne imovine
u nacionalnim pravnim sistemima

Nastanak i razvoj digitalne imovine podrazumevaju brojne socijalne, poli-
ticke, ekonomske i pravne izazove. Pozadina regulatornih razmatranja sastoji se
od fundamentalnih pitanja sistemskog rizika, finansijske stabilnosti, monetarne

digitalne imovine u svrhe pranja novca i finansiranja terorizma predstavlja jedan od vode¢ih
rizika u ovoj oblasti, ve¢ina ovih sredstava moze se pratiti do prvobitnog vlasnika, sa relativno
velikom verovatnoéom uspeha. Vid. Velkes, 2020, p. 878; Dupuis & Gleason, 2020, pp. 63-64.
Anonimnist, pra¢ena prekograni¢nom prirodom digitalne imovine, takode predstavlja osnovni
problem kada je u pitanju poreska evazija. Iako izbegavanje pla¢anja poreza na individualnom
nivou moze izgledati trivijalno, proizvodi velike posledice na drustvo u celini. Tako, uskradi-
vanje drzave u prikupljanju poreza za posledicu ima smanjenu moguénost sprovodenja socijal-
nih, ekonomskih i drugih politika, ekonomsku nejednakost i poveéanje poreskog optereéenja za

obveznike koji postujuéi zakon izmiruju obaveze. Vid. Sanchez, 2017, pp. 168-169.

®> Pucanje balona cena, posebno u slu¢aju kada se investicije u digitalnu imovinu finansiraju

kratkoro¢nim dugom, pracenim velikom izlozeno$¢u investitora prema klju¢nim davaocima
kredita u privredi, moze dovesti do narusavanja finansijske stabilnosti; veliki broj faktora koji
uti¢u na likvidnost trzista potencijalno dovodi do ograni¢ene moguénosti kupovine i prodaje
digitalne imovine, $to uz koncentrisano vlasnistvo i fragmentiranu trzi$nu strukturu za posle-
dicu moze imati manipulaciju cenama i druga nezakonita ponasanja; promenljivost cena, brze
smene ciklusa rasta i pada, kao i nagli padovi cena, odnosno nespremnost uc¢esnika na ova-
kve promene postavljaju pitanje mera za njihovo ublazavanje; finansijski leveridz podrazumeva
svaku metodu pomocu koje korisnik digitalne imovine moze da poveca izloZenost digitalnoj
imovini namenjenoj trgovanju; a operativni i tehnoloski rizici u najvecoj meri podrazumevaju
podloznost hakerskim i drugim sajber napadima.

® Efekat poverenja ogleda se u poverenju, odnosno nepoverenju javnosti u finansijski sistem i

regulatorne i nadzorne organe, izlozenost finansijskih institucija dovodi do prenosenja rizika na
$iri finansijski sistem, a kapitalizacija trzista do posledica po veci broj ucesnika.
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politike i strukturnih pomeranja u $iroj ekonomiji (Omarova, 2020a, p. 27).
Aktivnosti regulatornih organa imaju za cilj da obuhvate sprec¢avanje nedozvo-
lienih aktivnosti, zastitu potrosaca i investitora od prevare i drugih zloupotreba,
kao i obezbedivanje integriteta trziSta, platnih sistema i finansijske stabilnosti
uopste (Auer & Claessens, 2018, p. 53). Kompleksno pitanje odgovarajuceg regu-
latornog modela zahteva postepen i slozen proces potrage za odgovorima, §to
rezultira razli¢itim regulatornim pristupima u razli¢itim jurisdikcijama. Regula-
torna aktivnost, medutim, ¢esto se suoc¢ava sa ogranicenim resursima, konkuren-
tnim prioritetima i nedostatkom ekspertize, zbog cega se, u zavisnosti od procene
rizika, resursi raspodeljuju na druge oblasti finansijske regulative, §to potenci-
jalno moze dovesti do zapostavljanja aktivnosti na trzi$tu digitalne imovine
(Bains et al., 2022, p. 34). Etape u razvoju digitalne imovine tako su pracene razli-
¢itim pristupima regulatornih organa. Drugim re¢ima, porast broja u¢esnika, nji-
hovih aktivnosti i proizvoda i usluga na ovom trzistu rezultirao je kontinuiranim
iznalazenjem regulatornih metoda i alata za postizanje ciljeva regulacije.
Pocetne faze u razvoju digitalne imovine pracene su odsustvom regulatorne
reakcije, odnosno direktnog uplitanja prava u ovoj oblasti. Odsustvo reakcije moze
se opravdati neznatnim brojem aktivnosti na trzistu digitalne imovine, odnosno
oprezom prilikom pristupanja regulatornoj delatnosti. Pristup prema kojem ce se
sacekati i videti kako ostale drzave reaguju na novonastali koncept (wait and see pri-
stup) ima svoje prednosti, medutim dovodi do odsustva zastite ucesnika na trzi-
$tu, pravne nesigurnosti, te potencijalnog sprecavanja inovacija u ovoj oblasti. Ovaj
pristup, proaktivnije okarakterisan kao pristup prema kojem ¢e se sacekati i pratiti
razvoj digitalne imovine (wait and monitor pristup), s jedne strane moze predstav-
ljati puki eufemizam za nedostatak motivacije i energije za uspostavljanje regulator-
nog okvira, dok s druge strane moze podrazumevati ozbiljno kriticko preispitivanje
novonastale pojave (Herian, 2018, p. 168). Odsustvo regulative najcesce je praceno
metodom informativnog, odnosno moralnog ubedivanja, koji se ogleda u javnim
upozorenjima o rizicima ulaganja u digitalnu imovinu, informacionim kampanjama
o valutnim $emama, i objavljivanjem rezultata istrazivackog rada (BIS, 2015, p. 12).
Tendencija brzog rasta, povecan broj uc¢esnika i aktivnosti na trzistu digitalne
imovine, kao i uvecanje vrednosti samog trzista, a imajuci u vidu da razliciti oblici
digitalne imovine svojim ekonomskim funkcijama korespondiraju instrumentima
finansijskih trzista, rezultirali su primenom postojecih propisa na sve ili pojedine
aspekte ove oblasti. Primena postojecih propisa najces¢e podrazumeva, ali se na njih
ne ogranicava, propise iz oblasti hartija od vrednosti i pruzanja platnih usluga. U
tom smislu, za iste rizike, bili oni digitalni ili ne, potreban je isti regulatorni odgovor
(Amstad, 2019, p. 9; Hacker & Thomale, 2018, pp. 17-18).” Ovakav pristup je pretezno

Takoje, u Sjedinjenim Americkim Drzavama, Howey test, koji sluzi za odredivanje transakcija
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zastupljen u zemljama anglosaksonskog pravnog sistema koje odlikuje fleksibilan,
odnosno elastican regulatorni pristup instrumentima finansijskih trzista. Primer
za to moze se pronaci u slu¢aju Komonvelta Australije gde je definicija finansijskih
instrumenata $iroko formulisana i lako moze obuhvatiti razli¢ite oblike digitalne
imovine (ASIC, 2021). Pravna pravila kojima su izvorno regulisane neke druge obla-
sti primenjuju se na oblast digitalne imovine i u Sjedinjenim Americkim Drzavama
(Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets, 2022).
Nesmetano funkcionisanje navedenog pristupa podrazumeva mogucnost primene
postojeceg pravnog okvira na oblast digitalne imovine. Medutim, u situacijama
kada fintek inovacije dovedu do drugacijih karakteristika i funkcija digitalne imo-
vine, odnosno pojave specifi¢nih novih rizika koji onemogucavaju primenu postoje-
¢ih propisa u ovoj oblasti, javlja se potreba za njihovim prilagodavanjem.

Prilagodavanje, odnosno proSirivanje regulatornih okvira podrazumeva
izmene i dopune postojecih propisa, kojima se prosiruje oblast njihove primene i
time eksplicitno obuhvata jedan aspekt ili vise aspekata digitalne imovine. Tako
su, na primer, propisi o spre¢avanju pranja novca i finansiranja terorizma u Repu-
blici Estoniji dopunjeni odredbama koje njihovu primenu prosiruju na pruzaoce
usluga razmene digitalne valute za fiat valutu, kao i pruzaoce usluge ¢uvanja vir-
tuelnih valuta (Money Laundering and Terrorist Financing Prevention Act, 2017),
a slicne izmene mogu se pronaci i u propisima Komonvelta Australije (Anty-Mo-
ney Laundering and Counter-Terrorism Financing Amendment Act, 2017).® Tako
je ovde re¢ o sli¢cnim regulatornim intervencijama, navedeni primeri medusobno
se razlikuju. Dok je u Estoniji zakon izmenjen metodom enumeracije, pri cemu
su kao zakonski obveznici navedeni novi subjekti, znatno suzavajuc¢i moguénost
tumacenja, u Australiji je izmenom pojma sredstva za ¢uvanje vrednosti i sred-
stva za opklade omogucena primena propisa u slucaju velikog broja budu¢ih slu-
¢ajeva. Jedinstven slucaj gde je, pored primene postojecih propisa, Zakonom o
platnim uslugama uspostavljen pravni rezim, kojim su objedinjena i izjednacena
tradicionalna sredstva plac¢anja i oblici digitalne imovine koji im korespondiraju,
predstavlja Republika Singapur (Payment Services Act, 2019).

Stvaranje ambijenta koji omogucava da trziste, koje karakteride tendencija
brzog rasta, ostvari svoj pun potencijal, ubrzo je dovela do fundamentalnog regula-
tornog pitanja — da li digitalna imovina treba da bude integrisana u postojece zakon-
ske okvire ili treba uspostaviti poseban pravni okvir (Ferreira, 2020, p. 3). Poseban
pavni rezim moze biti uspostavljen donosenjem posebno kreiranih propisa kojima se

kao investicionih ugovora, te stoga njihovoj kvalifikaciji kao hartije od vrednosti, primenljiviu
oblasti digitalne imovine.

®  Fiat valute predstavljaju valute Cija se vrednost odreduje na osnovu ponude i traznje na trzi-

§tu, a koje nemaju realno pokrice u plemenitim metalima, npr. zlatu.

452



M. G. Babovi¢ - UPOREDNOPRAVNI REGULATORNI ODGOVORI NA IZAZOVE...

regulisu aktivnosti na trzi$tu digitalne imovine i koji se primenjuju samo na njih ili
stvaranjem posebnog regulatornog okvira koji se odnosi na skup aktivnosti od kojih
su aktivnosti povezane sa digitalnom imovinom samo jedan od aspekata (Blandin
et al., 2019, pp. 41-42). Oblast digitalne imovine u Republici Srbiji stoga je posebno
regulisana Zakonom o digitalnoj imovini (Zakon o digitalnoj imovini, 2020); pose-
ban pravni rezim takode je uspostavljen u Republici Malti i obuhvata tri zakona
koji se odnose na digitalne inovacije, inovativne tehnoloske aranzmane i usluge, kao
i digitalnu imovinu (Virtual Financial Asset Act, 2018; Malta Digital Innovation
Authority Act, 2018; Innovative Technology Arrangements and Services Act, 2020);
dok je u Meksiku ova oblast obuhvacena propisima koji se odnose na regulisanje
finansijskih tehnologija (Law to Regulate Financial Technology Institutions, 2018).

Tako je upotreba digitalne imovine dozvoljena u velikom broju drzava, postoje
i one koje ovu upotrebu ogranicavaju ili u potpunosti zabranjuju. Zabrana nekoli-
cine ili svih aktivnosti povezanih sa digitalnom imovinom potencijalno ogranic¢ava
nastanak i razvoj novih proizvoda i usluga, dobrih trzisnih standarda i ponasanja
u zemlji, povecavajuci rizik poslovanja u sivoj zoni i pojavu kriminalnih aktivno-
sti. Trebalo bi da ovakva ogranicenja, motivisana ogranic¢enjem uticaja digitalne
imovine na realnu ekonomiju, budu pracena jasnom razlikom izmedu dozvoljenih
i nedozvoljenih aktivnosti, kako bi privredni subjekti mogli bolje da razumeju nji-
hov obim. Tako su trgovanje i sumnjive aktivnosti koje destabilizuju ekonomiju i
finansijsko trziSte i predstavljaju pogodno tlo za kockanje, nelegalno prikupljanje
sredstava, prevare, piramidalne §eme, pranje novca i druge nezakonite i kriminalne
aktivnosti navele Narodnu Republiku Kinu da u potpunosti zabrani upotrebu digi-
talne imovine (The People’s Bank of China, 2018). Direktna ili indirektna upotreba
digitalne imovine prilikom placanja i pruzanja usluga zabranjena je i u Republici
Turskoj (Central Bank of Turkey, 2021), a sli¢no je postupila i Republika Indija kada
je zabranila privrednim subjektima pruzanje usluga koje omogucavaju bilo kom licu
ili entitetu poslovanje ili upotrebu digitalne imovine (Reserve Bank of India, 2018).
Zbog brojnih nastojanja da se potpuno zabrani digitalna imovina postavlja se pita-
nje odrzivosti ovakvog modela. Kako bi potpunu zabranu verovatno bilo nemoguce
uspostaviti, za $ta je potrebno u potpunosti ograniciti pristup internetu, kao prihvat-
ljivo reSenje predlozen je model delimi¢ne zabrane (Jovani¢, 2021, pp. 27-28).

3. Fleksibilna pravila, osetljiva na rizik i pogodna za inovacije

Inovacije u oblasti finansija, odnosno fintek dostignuca, dizajnirana su prven-
stveno u cilju prevazilazenja granica postojecih proizvoda i usluga koje finansij-
ske transakcije ¢ine sporijim i skupljim. Fluidnost i funkcionalna fleksibilnost
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tehnoloskih reSenja otezavaju identifikaciju, merenje i precizno odredivanje spe-
cificnih aspekata fintek proizvoda putem poznatih regulatornih alata i metoda
(Omarova, 2020a, pp. 33-34). Kao kategorija finansijskih tehnologija, digitalna
imovina deli istu sudbinu. Regulatorni organi moraju kontinuirano optimizovati
i prilagodavati pravna pravila kako bi bio obuhvacen svaki pojedinac¢an oblik digi-
talne imovine i s njim povezane aktivnosti. Kao posledica ovakvih izazova, nastao
je sasvim nov oblik regulatorne aktivnosti koji se oznacava terminom pametna
regulacija (engl. smart regulation). Pametna regulacija oznacava oblik regulator-
nog pluralizma koji obuhvata fleksibilne, mastovite i inovativne oblike drustvene
kontrole, ujedno podrazumevajuci uspostavljanje ravnoteze izmedu neaktivnosti i
preterane regulative, odnosno uspostavljanje regulative u dovoljnoj meri i na pravi
nacin (Gunningham, 2017, p. 133; Coglianese, 2018, p. 13). U tom smislu bi trebalo
da pametna regulacija bude konstantno revidirana i da pruzi fleksibilna i pazljivo
formulisana pravila, osetljiva na rizik i pogodna za razvoj inovacija (Omarova,
2020a, p. 27). Ovaj regulatorni model sposoban da isprati razvoj finansijskih teh-
nologija, verovatno predstavlja najprikladniji pristup problemima predmetne regu-
lacije. Ipak ostaje predmet rasprave da li ovakav pristup predstavlja samo aspiraciju
ili odrziv regulatorni metod (Omarova, 2020a, p. 27).

Slozena struktura blokcejn ekosistema u velikoj meri je oblikovala aktivno-
sti regulatornih organa, odnosno regulatorne alate koji sluze ostvarivanju regula-
tornih ciljeva. Znacajno odstupanje od tradicionalnih metoda ogleda se u odsu-
stvu direktne regulacije. Direktna regulacija podrazumeva regulatorne mere
neposredno usmerene na regulaciju same industrije kao aktivnosti koja se moze
planirati, meriti i koja daje specifi¢ne rezultate, odnosno aktivnosti koje nepo-
sredno obavljaju privredni subjekti, ciljajuci na strukturu industrije, strategije
i operacije (Nabilou, 2019, p. 6). U konkretnom slucaju ovo bi, izmedu ostalog,
podrazumevalo racunarske kodove, funkcionisanje ¢vorova, aktivnost rudare-
nja i drugo. Zasnovana na sankcijama, uz upotrebu regulatornih instrumenata
komande i kontrole, direktna regulacija digitalne imovine susrece se sa tri klju¢na
izazova, i to: ogranicenjem nadleznosti regulatornih organa, pitanjem subjekata
koje treba regulisati i regulatornom arbitrazom (Nabilou, 2019, pp. 10-11). Tako,
razli¢iti oblici digitalne imovine, odnosno njihove slicnosti sa instrumentima
finansijskih trzista, ¢ine nejasnim tradicionalno uspostavljene podele nadlezno-
sti medu regulatornim i nadzornim organima; novonastale kategorije ucesnika
na trzi$tu digitalne imovine, svojstvene decentralizovanoj blockchain strukturi,
problematizuju identifikaciju entiteta na koji bi regulativa mogla biti usmerena;
a globalno neujednacena regulativa dovodi do regulatorne arbitraze, odnosno
prebacivanja aktivnosti privrednih subjekata iz stroze regulisanih finansijskih
sistema u one slabije regulisane ili u sisteme koje odlikuje odsustvo regulative
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(Jovani¢, 2020, p. 144; Nabilou, 2017, p. 563). Regulatorni organi se opredeljuju
za indirektnu regulaciju, to jest regulaciju koja se uglavnom oslanja na ekonom-
ske instrumente, koriste¢i posrednika za preno$enje imperativa, odnosno naredbi
regulisanom subjektu ili aktivnosti koja je krajnji cilj (Nabilou & Prum, 2019, p.
7). Drugim re¢ima, indirektna regulacija stavlja akcenat na subjekte koji pruzaju
usluge povezane sa digitalnom imovinom, odnosno interakcije sa stvarnim sve-
tom, kako bi u krajnjem ishodu bili postignuti Zeljeni efekti (BIS, 2018, pp. 107-
108; Jovanié, 2020, p. 143).

Postizanje regulatornih ciljeva podrazumeva regulativu zasnovanu na prin-
cipima, odnosno $irok skup principa i pravila usmerenih na rezultate, umesto
regulative zasnovane na detaljnim propisima. Regulativa zasnovana na princi-
pima vodi udaljavanju od detaljno propisanih pravila i oslanjanju na Siroko for-
mulisana pravila i principe kako bi se formirali standardi po kojima regulisani
privredni subjekti posluju (Black, Hopper & Band, 2007, p. 191). Model zasno-
van na principima moze podrazumevati i kvaziregulativu, odnosno okvir defini-
san propisom ili drugim aktom supervizora (Jovani¢, 2021, p. 32). U tom smislu,
najbolji primer predstavljaju principi koji se odnose na pruzaoce usluga putem
tehnologije distribuirane knjige u Gibraltaru.” Ovako uspostavljen okvir lakse
i ekonomicnije se prilagodava novim poslovnim modelima koji se brzo razvi-
jaju. Principi i njihova hijerarhija razlic¢ito se shvataju u razli¢itim jurisdikcijama,
medutim, tri su $iroko prihvacena. Re¢ je o pravnoj sigurnosti, tehnoloskoj neu-
tralnosti i proporcionalnosti (Amstad, 2019, p. 5).

Klju¢ni cilj svake regulatorne aktivnosti ogleda se u uspostavljanju pravne
sigurnosti, §to podrazumeva jasnu definiciju regulatornih okvira i transparentnu
primenu zakona. Suprotno, nejasna terminologija i klasifikacije ometaju uspo-
stavljanje ¢vrstog regulatornog okvira, $to za posledicu ima prvenstveno regu-
latornu arbitrazu, a neretko i sprecavanje razvoja ovog trzista. Princip pravne
sigurnosti susrece se sa najmanje tri izazova. Pre svega, sa velikom brzinom
razvoja digitalne imovine, odnosno nastankom novih i transformacijom posto-
je¢ih oblika, $to podrazumeva nove i drugacije karakteristike i funkcionalno-
sti. Zatim, Cesto sa velikim brojem ukljucenih drzavnih organa, $to potencijalno
dovodi do sukoba nadleznosti medu njima. Poslednje, sa potrebom poznavanja
oblasti informacionih tehnologija pored uobic¢ajenog poznavanja prava i finansij-
skih trzista (Amstad, 2019, p. 5).

Ucestale tehnoloske promene postavile su princip tehnoloske neutralnosti
veoma visoko u hijerarhiji regulatornih principa. Tehnoloska neutralnost podra-
zumeva zanemarivanje tehnologije i usmerenost na ekonomske funkcije digitalne
imovine. Regulatorna aktivnost usmerena je na postizanje ravnoteze izmedu

’  Vid. vie Gibraltar Financial Services Commissions, The Regulatory Principles.
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potrebe za regulisanjem novih oblika finansijske intermedijacije zasnovanih na
tehnologijama ¢iji domasaj jos uvek nije jasno odreden, a da pritom ne bude naru-
$en potencijal ovih tehnologija da uvodenjem konkurencije poboljsaju ostvarenje
osnovnih ciljeva finansijske regulacije (Jovani¢, 2021, p. 24). Princip tehnoloske
neutralnosti podrazumeva tri pocetne tacke koje se odnose na svrhu regulacije,
izbegavanje odredenih sporednih efekata i na opste principe za tehniku izrade
zakona. Prvo, svrha uspostavljanja regulatornog okvira ogleda se u postizanju
odredenih efekata u drustvu, a ne u regulisanju same tehnologije; dalje, trebalo
bi da regulativa bude vrednosno neutralna u pogledu tehnologije, odnosno da ne
daje prednost nekim tehnologijama u odnosu na druge; i poslednje, opsti princip
izrade zakona treba da bude odrziv, odnosno sposoban da se nosi sa brzim tehno-
loskim napretkom (Koops, 2006, pp. 6 i dalje).

Kao tre¢i princip regulisanja, prepoznat je princip proporcionalnosti. Ovim
je regulatornim organima omoguceno postavljanje nizih regulatornih zahteva
privrednim subjektima koji pruzaju usluge ogranic¢enog rizika, vodeci racuna o
veli¢ini privrednih subjekata, njihovom sistemskom znacaju, kao i slozenosti i
profilu rizika koje podrazumevaju (Amstad, 2019, p. 6). Proporcionalnost rezul-
tira ogranicenom javnom intervencijom u smislu obaveza i izbegavanjem velikih
troskova uskladenosti, odnosno regulatornih opterecenja za manje i nekomplek-
sne privredne subjekte, posebno imajuci u vidu da je trziste digitalne imovine, a
samim tim i njegov znacaj, u trenutku pisanja ovog rada, mnogo manji nego zna-
¢aj tradicionalnih trzista.

4. Regulatorne aktivnosti medunarodnih organizacija

Proces harmonizacije propisa na globalnom nivou, iako neophodan zbog pre-
kogranicne prirode digitalne imovine, otezan je uspostavljanjem posebnih prav-
nih rezima pojedinacnih drzava (Ferreira & Sandner, 2021, p. 5). Za uspostavljanje
delotvorne regulative neophodni su koordinisan pristup i ucestala medunarodna
saradnja. Medunarodna zajednica jo$ uvek nije uspela da ponudi siroko prihvatljivo
re$enje koje bi pomirilo razlicite pristupe zastupljene u nacionalnim drzavama. Rela-
tivno komplikovan proces uspostavljanja regulative dobija mnogo vece razmere na
nivou medunarodne zajednice, podrazumevajuci pritom i medunarodnu koordi-
naciju i angazovanje velikog broja privrednih ucesnika (Hammond & Ehret, 2022,
p. 5). Rizik upotrebe digitalne imovine, odnosno preispitivanje postojecih regula-
tornih pristupa, razmatralo je viSe medunarodnih organizacija. Banka za meduna-
rodna poravnanja (Bank for International Settlements — BIS) usmerila je oblast svog
interesovanja na virtuelne valute centralnih banaka, Medunarodna organizacija
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za hartije od vrednosti (International Organization of Securities Commissions —
IOSCO) razmatrala je inicijalnu ponudu digitalne imovine i investicione digitalne
tokene, Bazelski komitet za nadzor banaka (Basel Committee on Banking Super-
vision - BCBS) izlozenost banaka digitalnoj imovini, a Radna grupa za finansijsku
akciju (Financial Action Task Force — FATF) mere protiv pranja novca i finansira-
nja terorizma (Jovanic, 2020, p. 140).

U cilju uspostavljanja regulatornih okvira koji bi se primenjivali $irom
medunarodne zajednice, Medunarodni institut za unifikaciju privatnog prava
(UNIDROIT) uspeo je da ponudi Principe za digitalnu imovinu i privatno pravo
(Draft UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law, 2023 - UNI-
DROIT Principles). UNIDROIT pincipi bi trebali da dovedu do smanjenja pravne
nesigurnosti sa kojom su suoceni pravna praksa i trzi$ni ucesnici, kao i da dopri-
nesu efikasnijem i ekonomicnijem odvijanju trzisnih aktivnosti. Ovako uspo-
stavljen autonomni normativni sistem bi trebao da odgovori zahtevima medu-
narodne poslovne prakse, omoguci izolovanost ugovora od nacionalnih propisa,
odnosno ponudi ugovornim stranama, arbitrazi i sudu, poseban set pravila pri-
likom postupanja. Pored tehnoloske neutralnosti, UNIDROIT pincipe karak-
teriSe nacelo jurisdikcione neutralnosti, sto odrazava nezavisnost od bilo kojeg
posebnog pravnog sistema i nacelo organizacione neutralnosti koje podrazumeva
slobodu pojedinac¢nih drzava u pogledu obima i nac¢ina na koji ¢e ove principe
implementirati unutar svojih pravnih poredaka. Iako ne predstavlja obavezu, ve¢
slobodan izbor pojedinac¢nih drzava, implementacija UNIDROIT pincipa u prav-
nim sistemima imala bi vi§estruk znacaj, koji se pre svega ogleda u povecanju
pravne predvidljivosti za aktivnosti na trziStima unutar ovih drzava, odnosno
aktivnosti u medunarodnom prometu (vid. vise UNIDROIT Principles, 2023).

Institucije Evropske unije, kao predstavnici regionalnih integracija, posta-
vile su temelj za uspostavljanje posebnog pravnog rezima kojim se zasebno ureduje
oblast digitalne imovine na jedinstvenom trzistu. Pocetno odsustvo reakcije regu-
latornih organa veoma brzo su zamenili nadzor i ispitivanje ovog trzista. Nadlez-
nost je, s obzirom na svojstva razli¢itih oblika digitalne imovine, podeljena medu
Evropskim nadzornim telom za bankarstvo (European Banking Authority — EBA)
i Evropskim organom za hartije od vrednosti i trzista kapitala (European Securi-
ties and Markets Authority - ESMA), koji su vremenom doneli brojna upozorenja
i preporuke o nac¢inima zastite i smanjenju rizika kojima su izlozeni trzi$ni ucesni-
ci.'’ Na oblast digitalne imovine primenjuju se postojeca pravila, i to na one oblike

' U tom smislu vid. EBA Warning to consumers on virtual currencies EBA/WRG/2013/01 of
12 December 2013; EBA Opinion on ‘virtual currencies’ EBA/Op/2014/08 of 4 July 2014; ESMA
upozorenje investitorima na visoke rizike inicijalne ponude tokena ESMA50-157-829; ESMA
Statement ESMA50-157-828 of 13 November 2017; ESMA EBA and EIOPA Warning of 30
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digitalne imovine koji imaju karakteristike finansijskog instrumenta Direktiva o
trzi$tima finansijskih instrumenata (Directive 2014/65/EU of the European Parlia-
ment and of the Council of 15 May 2014 on markets in financial instruments and
amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EC, 2014 - MiFID II), a na
one kvalifikovane kao elektronski novac Direktiva o elektronskom novcu (Dire-
ctive 2009/110/EC of the European Parliament and of the Council of 16 September
2009 on the taking up, pursuit and prudential supervision of the business of ele-
ctronic money institutions amending Directives 2005/60/EC and 2006/48/EC and
repealing Directive 2000/46/EC, 2009 — EMD?2). Veliki znacaj imala je i Direktiva
0 sprecavanju pranja novca i finansiranja terorizma (Directive (EU) 2018/843 of
the European Parliament and of the Council of 30 May 2018 amending Directive
(EU) 2015/849 on the prevention of the use of the financial system for the purpo-
ses of money laundering or terrorist financing, and amending Directives 2009/138/
EC and 2013/36/EU, 2018), ¢iji je obim primene s vremenom ogranicen (Houben
& Snyers, 2020, p. 9), ali koja je blagovremeno uskladivana sa FATF preporukama
(FATF, International Standards on Combating Money Laundering and the Finan-
cing of Terrorism & Proliferation, 2023). Zbog ekspanzije trzista digitalne imovine
otezana je efektivna i adekvatna primena postojec¢ih propisa, zbog cega se ubrzo
pojavila potreba za uspostavljanjem posebnog pravnog rezima. Digitalno pristu-
panje finansijskim uslugama od strane privrednih subjekata i pojedinaca, nasta-
nak novih tehnologija i brza promena postoje¢ih poslovnih modela, naveli su
Evropsku komisiju da uputi saopstenje Evropskom parlamentu, Savetu, Ekonom-
skom i socijalnom komitetu i Komitetu regija o strategiji za digitalne finansije za
Evropsku uniju (Communication from the Commission to the European Parlia-
ment, the Council, the European economic and social Committee and the Com-
mittee of the regions on a Digital Finance Strategy for the EU, 2020). Cetvorogo-
disnja strategija ukazuje na stavove, prioritete i ciljeve razvoja digitalnih finansija
na podrucju Evropske unije. Paket mera za digitalne finansije, ublazavajuci rizike,
pruza podrsku inovacijama i konkurenciji, a ogleda se u predlogu tri uredbe i jedne
directive, i to: Predlog uredbe o trzistima digitalne imovine i izmenama (Propo-
sal for a regulation of the European Parliament and of the Council on Markets
in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937, 2020 — MiCA), Pred-
log uredbe o pilot rezimu za trzi$nu infrastrukturu zasnovanu na DLT tehnologiji
(Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on a pilot
regime for market infrastructures based on distributed ledger technology, 2020),
Predlog uredbe o digitalnoj otpornosti za finansijski sektor (Proposal for a regu-
lation of the European Parliament and of the Council on digital operational resi-
lience for the financial sector and amending Regulations (EC) No 1060/2009, (EU)

November 2018.
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No 648/2012, (EU) No 600/2014 and (EU) No 909/2014, 2020) i Predlog direktive o
izmenama direktiva (Proposal for a Directive of the Eureopean Parliament and of
the Council amending Directives 2006/43/EC, 2009/65/EC, 2009/138/EU, 2011/61/
EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 and EU/2016/2341, 2020). Od nave-
denih predloga, usaglaseni tekst MiCA prosao je glasanje u Evropskom parla-
mentu, ratifikaciju od strane Saveta i objavljen u Sluzbenom listu Evropske unije 9.
jula 2023. godine (Regulation of the European Parliament and of the Council on
Markets in Crypto-assets, and amending Regulations (EU) No 1093/ 2010 and (EU)
No 1095/2010 and Directives 2013/36/EU and (EU) 2019/1937, 2023). MiCA uredba
stupic¢e na snagu dvadeset dana od dana objavljivanja, a potpuna primena trebala
bi da usledi 18 meseci od dana stupanja na snagu (MiCA uredba, ¢lan 149). Uredba
sadrzi razli¢ita uporednopravna reSenja, prilagodena potrebama jedinstvenog trzi-
$ta, dok se kao osnovni ciljevi mogu navesti stvaranje jedinstvenog pravnog okvira i
zastita potro$aca, a posebna paznja posvecena je regulisanju stabilne digitalne imo-
vine (Novakovi¢, 2021, pp. 689-690).

U nedostatku pravila na nivou Evropske unije, pored Republike Malte, Repu-
blika Francuska i Savezna Republika Nemacka uspostavile su nacionalne rezime
kojima se ureduju odredeni aspekti digitalne imovine na koju nije moguce prime-
niti postojece pravo Evropske unije. Tako je, u Republici Francuskoj, Zakonom o
transformaciji i rastu privrednih drustava uspostavljen poseban pravni rezim ini-
cijalne ponude digitalne imovine (LOI n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la
croissance et la transformation des entreprises, 2019), dok je u Saveznoj Republici
Nemackoj uspostavljen kroz implementaciju Direktive o sprecavanju pranja novca
i finansiranja terorizma (Gesetz zur Umsetzung der Anderungsrichtlinie zur Vier-
ten EU-Geldwischerichtlinie, 2020). Navedeni rezimi razlikuju se u slede¢em: pra-
vila u Francuskoj nisu obavezna, ali su obavezna u Malti i Nemackoj; obim primene
propisa na digitalnu imovinu i s njom povezane aktivnosti su razliciti; zahtevi za
izdavaoce ili pruzaoce usluga nisu isti; mere zastite integriteta trzista nisu ujedna-
¢ene (MiCA predlog, p. 148). Pravila navedenih drzava primenjuju se u slucajevima
kada vazece propise Evropske unije nije moguce primeniti i ostace na snazi sve do
uspostavljanja jedinstvenog pravnog rezima na nivou Evropske unije.

5. Inovacije podstaknute digitalnom transformacijom

Najznacajniju regulatornu inovaciju koju sa sobom donose tehnolosgke ino-
vacije u oblasti finansija predstavlja ,regulatorno igraliste” (regulatory sandbox).
Ovaj regulatorni model, iniciran od strane britanskog Organa za nadzor finan-
sijskih usluga (Financial Conduct Authority - FCA), nasao je svoju primenu u
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razli¢itim drzavama Sirom sveta." IgraliSte oznacava siguran prostor u kojem
preduzeca mogu testirati inovativne proizvode, usluge, mehanizme njihove ispo-
ruke i poslovne modele, bez izazivanja regulatornih posledica u odredenoj delat-
nosti (FCA, 2015a, p. 1). Ovim se ujedno ukazuje na sklonost regulatora da podrzi
inovacije, podstice dijalog sa ucesnicima na trzistu, stvara mogu¢nost medusob-
nog ucenja, ¢ime nastaje potrebna fleksibilnost da se na odgovarajuci nacin rea-
guje na nepoznate poslovne modele i novonastale rizike (Ringe & Ruof, 2020,
p. 605). Regulatorna igralista imaju potencijal da, pored finansijskih inovacija,
podrze i olaksaju finansijsku inkluziju, unaprede efikasnost i kompetitivnost
ucesnika na trzi$tu, odnosno uvecaju znanja regulatora o inovativnim tehnologi-
jama (Omarova, 2020a, p. 37).

Inovativne tehnologije prvenstveno su nastale pojavom novih poslov-
nih modela, proizvoda i usluga, ali efikasnost koju nude moze se iskoristiti i
za podrsku uskladenosti sa finansijskim propisima i unapredenje sprovodenja
finansijskog nadzora. Veliki broj propisa koji se odnosi na kontrolu rizika, u cilju
poboljsanja transparentnosti, rezultirao je brojnim obavezama izvestavanja regu-
latornih, odnosno nadzornih organa. Sledstveno trendu digitalne transformacije,
primena tehnoloski omogucenih reSenja, u cilju unapredenja regulatornih aktiv-
nosti i sprovodenja uskladenosti poslovanja, prihvacena je i od strane regulator-
nih organa. Digitalizacija prirode finansijske delatnosti vodila je nastanku sasvim
novog globalnog trenda, nazvanog regulatorna tehnologija (engl. regulatory tech-
nology, skraceno Reg Tech) (Arner & Barberis, 2017, p. 6). Reg Tech oznacava teh-
nologije koje omogucavaju efikasniju i efektivniju isporuku regulatornih zahteva
(FCA, 2015b, p. 3). Ova tehnologka resenja prvenstveno su namenjena privred-
nim subjektima u cilju pobolj$anja rezultata uskladenosti poslovanja, sposobnosti
upravljanja rizicima i stvaranja novih uvida u rezultate poslovanja $to omogucava
efikasnije donosenje odluka. U istom maniru, medutim, prevashodno namenjen
organima nadzora, nastao je tehnologki orijentisan pristup superviziji koji podra-
zumeva inovacije obuhvacene nazivom nadzorna tehnologija (engl. supervisory
technology, skr. Sup Tech) (Broeders & Prenio, 2018, p. 3; Simone, 2022, p. 4). Upo-
treba suptech reSenja znacajno poboljsava nadzor, pracenje rizika uskladenosti
poslovanja privrednih subjekata i analiticke sposobnosti nadzornih organa, omo-
gucavajuci generisanje indikatora rizika u realnom vremenu, odnosno kreiranje
politike zasnovane na proceni (FSB, 2020, p. 1). Navedene inovacije omoguca-
vaju efikasno izvestavanje i proaktivno pracenje rizika, stvarajuci time fleksibilno
pravno okruzenje prilagodljivo razli¢itim vrstama promena.

" Model regulatornog igrali§ta moze se pronaéi u Velikoj Britaniji (vid. Regulatory Sandbox);
Singapuru (vid. Overview of Regulatory Sandbox); Australiji (vid. Enhanced Regulatory Sand-
box); 1 Kanadi (vid. CSA Regulatory Sandbox).
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Tehnoloski razvoj omogucio je pristup globalnim trzistima alternativnih
oblika imovine, automatizovanim transakcijama koje se ne zasnivaju na povere-
nju, pametnim ugovorima koje odlikuje samostalno izvrsavanje, te izmedu osta-
log i inovativnim modelima upravljanja zasnovanim na transparentnosti i gla-
sanju bez korupcije (Wright & Filippi, 2015, p. 56). Po uzoru na srednjovekovno
pravo trgovaca, odnosno lex mecratoria, pojavila se ideja o novom korpusu pra-
vila koji se oznacava terminom lex cryptographia i podrazumeva kvazipravnu
strukturu pametnih ugovora koji se koriste za nastanak i regulisanje dvostra-
nih ili visestranih pravnih poslova (Wright & Filippi, 2015, p. 4). Srednjovekovna
ekspanzija trgovine rezultirala je nastankom lex mercatoria, a porast broja inter-
net korisnika i njihovih aktivnosti, odnosno koris¢enja mogucnosti ugovornih
strana da svoje odnose urede po svojoj volji, nastankom lex informatica, speci-
ficnog skupa uobicajenih pravila, obicaja i tehnickih normi uslovljenih ograni-
¢enjima mreznog sistema (Reidenberg, 1997, p. 553). Kako se pruzaoci internet
usluga u odnosima sa korisnicima u velikoj meri oslanjaju na sadrzinu takozva-
nih ugovora koji se primenjuju u svakom pojedinacnom slucaju nezavisno od
vazenja nacionalnih normi (Vukadinovi¢, 2020, p. 13; Vukadinovi¢, 2021, p. 343),
ugovori o licenciranju (EULA), odnosno uslovi kori§¢enja (TOU) i njima sli¢ni,
mogu se smatrati da su lex mercatoria digitalnog doba (Wright & Filippi, 2015,
pp. 44-48). Nastanak blockchain tehnologije, koja omogucava uspostavljanje raz-
mene proizvoda i usluga, odnosno interakciju izmedu dveju ili vise strana bez
ucesca posrednika, otvorio je vrata za nastanak inovativnog alternativnog nor-
mativnog sistema. Moguc¢nost direktnog povezivanja ugovornih strana i kreiranje
pametnih ugovora koje karakterie moguc¢nost samostalnog izvrsenja podstice
nastanak posebne grupe pravila, nezavisno od volje tradicionalno prihvac¢enog
normotvorca (Becker, 2022, p. 118). Ovako uspostavljen normativni sistem, gde
ucesnici programiranjem koda odreduju pravila koja odrazavaju medu njima pri-
hvacene vrednosti, oznacava se terminom lex cryptographia. Uspon normativnog
sistema lex cryptographia u krajnjem moze voditi stvaranju sveta u kojem se ide-
ali individualne slobode i emancipacije mogu lakse ostvariti, uz opasnost da sa
tog puta skrene i povede u tehnokratsku distopiju.

6. Zakljucak

Tehnoloske inovacije u oblasti finansija rezultirale su pojavom novih i pro-
menom postojec¢ih poslovnih modela, trzisnih ucesnika i proizvoda i usluga koje
pruzaju. Promene u modernim finansijskim sistemima pracene su produbljiva-
njem postojecih i potencijalnim nastankom novih, jo§ uvek nepoznatih rizika,
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zbog ¢ega su tehnologke inovacije nuzno prac¢ene pravnim inovacijama. Najzna-
¢ajniji primer fintek inovacija ogleda se u nastanku digitalne imovine, $to rezultira
pojavom sasvim novog trzista koje karakteriSe tendencija brzog rasta. Osnovni
ciljevi regulatorne aktivnosti u ovoj oblasti stoga podrazumevaju zastitu inve-
stitora i potrosaca, o¢uvanje finansijske stabilnosti i integriteta trzista, uz isto-
vremeno podsticanje razvoja inovacija. Pluralitet strategija za ostvarivanje regu-
latornih ciljeva rezultirao je drugacijim regulatornim pristupima u razli¢itim
jurisdikcijama. Sirok spektar regulatornih modela podrazumeva odsustvo regu-
lacije, primenu postojecih pravila, njihovo prilagodavanje u vidu izmena i dopuna,
odnosno uspostavljanje potpuno novih regulatornih okvira. Kako bi regulativa
ove oblasti proizvela zeljeno dejstvo, pravila moraju biti fleksibilna, zasnovana na
principima, osetljiva na rizik i pogodna za razvoj inovacija, a regulacija mora biti
indirektna, odnosno oslonjena na ekonomske instrumente i usmerena na posred-
nike za prenosenje naredbi regulisanim subjektima ili aktivnostima. Sledstveno
trendu digitalne transformacije, u cilju unapredenja uskladenosi poslovanja sa
velikim brojem propisa u ovoj oblasti i sprovodenja finansijskog nadzora, razvile
su se nove regulatorne i nadzorne tehnologije. Zbog svoje prekograni¢ne prirode,
digitalna imovina je veoma brzo postala i predmet razmatranja brojnih meduna-
rodnih organizacija koje su u cilju harmonizacije propisa i iznalazenja $iroko pri-
hvatljivih regulatornih resenja preduzele znacajne aktivnosti. Ipak, uprkos broj-
nim nastojanjima da se oblast digitalne imovine podvede pod zakonske okvire i
uspostave nadnacionalna uniformna pravila, potrebe trzista stvorile su ideju o
uspostavljanju alternativnog normativnog sistema, nalik srednjovekovnom pravu
trgovaca, nazvanog lex cryptographia.
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