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Sazetak

Rad istrazuje trenutni status pravne i ekonomske regulacije kriptovaluta u Bosni i Hercegovini
te zemljama Zapadnog Balkana, u kontekstu uskladivanja s evropskim standardima i
vrijednostima. Poseban fokus stavlja se na izazove regulacije, rizike pranja novca i poreznu
politiku, kao i na potencijal koji digitalna imovina ima za digitalnu transformaciju finansijskih
trzista u regiji. Kroz komparativnu analizu s EU legislativom (posebno MiCA regulativom), rad
predlaze moguce pravce razvoja institucionalnog okvira za integraciju kripto trzista u evropski
pravni i ekonomski prostor.
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Abstract

The paper explores the current status of legal and economic regulation of cryptocurrencies in
Bosnia and Herzegovina and the Western Balkan countries, in the context of alignment with
European standards and values. Special focus is placed on regulatory challenges, money
laundering risks, and tax policy, as well as the potential that digital assets hold for the digital
transformation of financial markets in the region. Through a comparative analysis with EU
legislation (particularly the MiCA regulation), the paper proposes possible directions for
developing an institutional framework to integrate the crypto market into the European legal
and economic space.
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UvoD

Digitalna transformacija financijskog sustava jedan je od najznacajnijih procesa suvremenog
doba, a njezin intenzitet dodatno je pojacan globalnim krizama poput financijske krize 2008.
godine i pandemije COVID-19. Ovi dogadaji ubrzali su prelazak na digitalne oblike placanja,
promijenili navike potrosaca i otvorili prostor za razvoj novih financijskih tehnologija. U
takvom kontekstu kriptovalute su se nametnule kao alternativni oblik digitalne imovine koji
omogucuje prijenos vrijednosti bez tradicionalnih financijskih posrednika, oslanjajuci se na
decentralizirane tehnologije i kriptografsku sigurnost. lako se Cesto predstavljaju kao simbol
financijske slobode i tehnoloskog napretka, njihova Sira upotreba istovremeno je otvorila niz
pravnih, ekonomskih i sigurnosnih pitanja. Europska unija se suocila s izazovom kako
istodobno omoguciti razvoj inovacija i zastititi potrosace, financijsku stabilnost i javni interes.

Nedostatak jasnih pravila u poc¢etnim fazama razvoja trzista kriptoimovine doveo je do pravne
nesigurnosti, fragmentacije nacionalnih propisa i poveéanih rizika za gradane. Stoga je
zakonodavni odgovor Europske unije, osobito kroz inicijative Europskog parlamenta, usmjeren
na uspostavu uravnotezenog regulatornog okvira koji ne zabranjuje kriptovalute, ali ih stavlja
unutar jasnih i predvidivih pravnih granica. Prva kriptoimovina bili su bitcoini, uvedeni 2008.
kao kriptovaluta — alternativni na¢in placanju valutama koje je izdala srediSnja banka. Do 2020.
postojalo je 5 600 razlicitih kriptovaluta s procijenjenom globalnom vrijednos¢u od 250
milijardi eura (jos uvijek relativno mali udio u ukupnoj vrijednosti novca).*

U novije vrijeme pitanje oporezivanja virtualnih valuta sve ¢eS¢e dolazi u srediste javnih i
stru¢nih rasprava. Prema definiciji koju u svojim dokumentima koristi Medunarodna
organizacija Financial Action Task Force (FATF), virtualna valuta predstavlja digitalni oblik
vrijednosti kojim se moze trgovati elektronickim putem te koji ispunjava temeljne funkcije
novca, odnosno sluzi kao sredstvo razmjene, obracunska jedinica i oblik pohrane vrijednosti.
Unato¢ tim obiljezjima, virtualne valute ne predstavljaju zakonsko sredstvo pla¢anja ni u jednoj
drzavi. Pritom je vazno razlikovati virtualne valute od fiat novca, koji izdaju drzavna monetarna
tijela 1 koji je opéeprihvacen u nacionalnim gospodarstvima kao sredstvo plac¢anja. Takoder,
virtualne valute ne treba poistovjecivati s elektroni¢kim novecem, buduci da elektronicki novac
predstavlja iskljucivo digitalni oblik fiat valute namijenjen olakSavanju elektronickog prijenosa
nov¢ane vrijednosti. Pojam digitalne valute pritom obuhvaca digitalne zapise vrijednosti koji
mogu predstavljati i virtualne valute i sluzbene fiat valute.*®

1.RIZICI KRIPTOVALUTA | POTREBA ZA REGULATORNIM OKVIROM
EU-A

U posljednjih deset godina kriptovalute i decentralizirani financijski sustavi biljeZe snaZan rast
1 sve §iru primjenu unutar Europske unije. Ono §to je u pocetku bilo ograni¢eno na tehnoloske
entuzijaste postupno se razvilo u znacajan segment financijskog trziSta, s rastu¢im brojem
sudionika i sve ve¢im obujmom ulaganja. Razvoj blockchain-temeljenih platformi omogucio je
nove oblike financijskih transakcija i upravljanja imovinom, ¢esto bez oslanjanja na
tradicionalne financijske institucije.

45 Europski parlament, Kriptovalute: koji su rizici i kako zakonodavstvo EU-a moZe pomoci, objavljeno 5. 4. 2022., posljednja
izmjena 28. 9. 2023., Europarl.europa.eu,
https://www.europarl.europa.eu/topics/hr/article/20220324ST026154/kriptovalute-koji-su-rizici-i-kako-zakonodavstvo-eu-
a-moze-pomoci. European Parliament (01.12.2025. godine)

46 Ci¢in-Sain, N. (2017). Oporezivanje bitcoina. Zbornik Pravnog fakulteta u Zagrebu, 67(3—4), 655-693.
https://hrcak.srce.hr/file/275646 (25.11.2025. godine)
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Istodobno, brzina i opseg tog razvoja otvorili su niz regulatornih pitanja, osobito u pogledu
zaStite potroSaca, trziSne stabilnosti i sprjeCavanja zlouporaba, Sto je potaknulo potrebu za
uspostavom jedinstvenog pravnog okvira na razini EU.*" Kriptovalute se razlikuju od
tradicionalnih financijskih instrumenata po tome S$to nisu izdane niti zajamcene od strane
srediSnje banke ili drzave, Sto izravno utjeCe na razinu zastite korisnika. Europski parlament
naglaSava da su ulagatelji u kriptoimovinu izlozeni znatnim rizicima, prije svega zbog izrazite
volatilnosti cijena i nepostojanja institucionalnih mehanizama koji bi ublazili gubitke.

Ono sto kriptoimovinu ¢ini privlacnom je nepostojanje sredi$njeg registra ili institucije, tako da
se transakcije izmedu dvije strane mogu obavljati bez posrednika. *®Vrijednost kriptovaluta
moze u vrlo kratkom vremenu znatno porasti, ali i jednako brzo pasti, §to za neiskusne ulagace
moze rezultirati ozbiljnim financijskim posljedicama.

Dodatni problem predstavlja ¢injenica da se transakcije ¢esto odvijaju na platformama koje nisu
bile podvrgnute odgovaraju¢em nadzoru, §to povecava rizik od prijevara, tehnickih kvarova i
gubitka sredstava. Osim individualnih rizika, kriptovalute nose 1 Sire drustvene posljedice. Zbog
svoje prekogranicne prirode i moguénosti pseudonimnih transakcija, mogu se koristiti za pranje
novca, financiranje terorizma i druge oblike nezakonitih aktivnosti. Europska unija prepoznaje
da takve zlouporabe ne ugrozavaju samo pojedince, nego i povjerenje u financijski sustav u
cjelini. U tom smislu, zakonodavstvo EU-a nastoji osigurati veéu transparentnost i moguc¢nost
pracenja transakcija, ¢ime se ja¢a borba protiv financijskog kriminala, a istovremeno se nastoji
oCuvati ravnoteza izmedu sigurnosti i prava na privatnost.

Posebnu zabrinutost Europskog parlamenta izaziva 1 utjecaj odredenih kriptovaluta na okolis.
Rudarenje koje zahtijeva velike koliCine elektricne energije u suprotnosti je s klimatskim
ciljevima Europske unije 1 politikama odrzivog razvoja. Upravo zbog toga zakonodavni pristup
kriptoimovini ne promatra samo financijske aspekte, ve¢ 1 Siri druStveni kontekst, ukljucujuci
ekolosku odgovornost i dugoro¢nu odrzivost digitalnih tehnologija.

Kao odgovor na navedene izazove, Europska unija je razvila regulatorni okvir kojim se nastoji
stvoriti jedinstveno trziSte kriptoimovine. Cilj tog okvira je pruziti pravnu sigurnost
sudionicima trziSta, zastititi potrosace i sprijeciti fragmentaciju nacionalnih propisa. Time se
omogucuje da se inovacije razvijaju unutar jasnih pravila, ¢ime se smanjuje rizik od zlouporaba,
ali 1 poti¢e povjerenje gradana u digitalne financijske proizvode.

2.REGULACIJA KRIPTOIMOVINE IZMEDU MONETARNOG
SUVERENITETA I FINANCIJSKIH INOVACIJA

Monetarni suverenitet i danas ima vazno mjesto u pravnoj teoriji i praksi jer omogucuje
procjenu nacina na koji drzave ostvaruju svoje suverene ovlasti u podru¢ju novca. Kao pravni
koncept, monetarni suverenitet pomaze u razumijevanju razvoja monetarnog prava i odnosa
izmedu drzave, financijskog sustava i trziSta. U svojoj klasicnoj formi on obuhvaéa temeljna
isklju¢iva prava drzave, medu kojima se istiCu ovlast izdavanja vlastite valute kao zakonskog
sredstva placanja, pravo odredivanja 1 mijenjanja njezine vrijednosti te pravo reguliranja
uporabe domace i strane valute unutar vlastitog teritorija.

47 Matek, P.-P., Poljak, D., & Tomi¢, B. (2024). Regulacija kripto trZiSta Europske unije — MiCA. Financial Theory and Practice,
12(2). https://hrcak.srce.hr/file/472844 (25.11.2025. godine)

48 Europski parlament, Kriptovalute: koji su rizici i kako zakonodavstvo EU-a moZe pomoci, objavljeno 5. 4. 2022., posljednja
izmjena 28. 9. 2023., Europarl.europa.eu,
https://www.europarl.europa.eu/topics/hr/article/20220324ST026154/kriptovalute-koji-su-rizici-i-kako-zakonodavstvo-eu-
a-moze-pomoci. European Parliament (01.12.2025. godine)
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Ove ovlasti ¢ine temelj drzavne kontrole nad monetarnim sustavom i predstavljaju jedan od
kljucnih elemenata drzavnog suvereniteta. Razvoj suvremenih tehnologija omoguéio je da
novac u velikoj mjeri poprimi digitalni oblik, pri ¢emu vecina nov¢anih sredstava danas postoji
isklju¢ivo kao zapis u bankovnim informacijskim sustavima. Platni promet izmedu srediSnjih i

poslovnih banaka, kao i izmedu samih banaka, u pravilu se odvija elektronickim putem.

Monetarni suverenitet i dalje predstavlja temeljni pravni okvir kroz koji se ocjenjuje uloga
drzave u izdavanju, upravljanju i reguliranju novca u suvremenim financijskim sustavima.
“9Unato¢ toj digitalnoj transformaciji, temeljna suverena priroda novca nije se promijenila,
buduéi da drzave i dalje zadrzavaju monopol nad izdavanjem sluzbene valute i vodenjem
monetarne politike. Povijesno gledano, uloga drzave u monetarnom sustavu bila je presudna jer
je upravo drzava jamcila stabilnost i sigurnost novca, ¢ime je osigurano povjerenje gradana u
financijski sustav. Pojava kriptovaluta dovela je u pitanje takav ustaljeni poredak.

Privatno izdane digitalne valute, koje ne ovise o srediSnjim bankama niti o drzavnom jamstvu,
predstavljaju izazov postojeCem modelu monetarnog suvereniteta. Njihov rast i globalna
dostupnost potaknuli su rasprave o mogucem slabljenju uloge drzava u podru¢ju monetarne
kontrole, kao i 0 potencijalnim u¢incima na medunarodni platni sustav. SrediSnje banke, kao
klju¢ni nositelji monetarnog suvereniteta, sve ¢eS¢e promatraju kriptovalute kao konkurenciju
svojoj tradicionalnoj ulozi izdavatelja i upravitelja novca. Veliki broj privatnih digitalnih valuta
na globalnom trziStu otvorio je nova pitanja u vezi s financijskom stabilnoS¢u, zaStitom
potroSaca i u¢inkovitosti postojecih regulatornih mehanizama.

Kako se trziSte kriptovaluta nastavilo Siriti, postalo je jasno da postojeci regulatorni modeli nisu
dostatni za upravljanje novim rizicima. Dosadasnji pokusaji regulacije pokazali su se
fragmentiranima 1 ¢esto neucinkovitima, Sto je potaknulo drzave i medunarodne institucije na
trazenje novih rjesenja. Jedan od odgovora na taj izazov jest razvoj digitalnih valuta sredi$njih
banaka, koje nastoje spojiti prednosti digitalnih tehnologija s ocuvanjem monetarnog
suvereniteta 1 institucionalnog povjerenja. lako se takvi projekti nalaze u razlicitim fazama
razvoja, jasno je da drzave postupno ispituju njihove ucinke prije eventualne Sire primjene.
Regulatorni pristupi kriptovalutama znatno se razlikuju medu drzavama. Sjedinjene Americke
Drzave predstavljaju primjer regulatorne rascjepkanosti, budu¢i da ne postoji jedinstveni
savezni okvir kojim bi se kriptovalute sustavno uredile. Umjesto toga, regulacija se provodi
kroz kombinaciju saveznih i1 saveznih drzavnih propisa, pri ¢emu razliita tijela kriptovalute
klasificiraju na razli¢ite nacine, ovisno o njihovoj funkciji. Takav pristup doveo je do pravne
nesigurnosti i otezao razvoj jedinstvenog trziSta, osobito s obzirom na prekograni¢nu prirodu
digitalne imovine. Nedostatak jasnih pravila takoder je povecao rizik od zlouporaba i oteZao
zastitu potroSaca.

Za razliku od toga, Europska unija postupno razvija koordiniran i harmoniziran pristup
regulaciji kriptoimovine. Europske institucije naglaSavaju da kriptovalute ne treba niti ignorirati
niti zabraniti, ve¢ ih je potrebno ukljuciti u postoje¢i financijski okvir uz odgovarajuce
prilagodbe. Poseban naglasak stavljen je na sprje¢avanje pranja novca i financiranja nezakonitih
aktivnosti, zbog Cega su pruZatelji usluga povezanih s kriptoimovinom ukljuceni u sustav
obveznika europskog zakonodavstva o sprjecavanju financijskog kriminala. Time se nastoji
osigurati veca transparentnost i omoguciti nadleznim tijelima uc¢inkovitiji nadzor nad trZiStem.
Bosna 1 Hercegovina, za razliku od navedenih primjera, jo§ uvijek nema poseban regulatorni
okvir za kriptovalute. Umjesto toga, primjenjuju se op¢i propisi iz podrucja deviznog
poslovanja 1 sprjeCavanja pranja novca, §to rezultira ograni¢enom pravnom sigurnos$¢u za
sudionike na trziStu. Bankarski sektor zauzima izrazito oprezan stav, Cesto odbijajuci
transakcije povezane s kriptoimovinom zbog nepostojanja jasnih zakonskih smjernica.

49 Mahir, H. (2022). Pravni okvir kriptovaluta u SAD, EU i BiH, Anali Pravnog fakulteta Univerziteta u Zenici, (30), 125-140.

149



32. MEDUNARODNA KONFERENCIJA
EKONOMSKE, PRAVNE | MEDIJSKE INTEGRACIJE BOSNE | HERCEGOVINE | ZEMALJA ZAPADNOG BALKANA KAO KLJUCNI POKRETAC EUROPSKIH VRIJEDNOSTI
32nd INTERNATIONAL CONFERENCE
ECONOMIC, LEGAL AND MEDIA INTEGRATIONS OF BOSNIA AND HERZEGOVINA AND THE WESTERN BALKAN COUNTRIES AS A KEY DRIVER OF EUROPEAN VALUES
Takav pristup, iako razumljiv iz perspektive upravljanja rizicima, dugoro¢no moze ograniciti
razvoj financijskih inovacija i izloziti gradane dodatnim rizicima zbog djelovanja na

nereguliranom trziStu.

U tom kontekstu, postupno uskladivanje s regulatornim standardima Europske unije namece se
kao razumno rjeSenje koje bi moglo osigurati pravnu sigurnost, zastitu korisnika i stabilnost
financijskog sustava, uz istodobno ocuvanje monetarnog suvereniteta drzave u uvjetima
digitalne transformacije

ZAKLJUCAK

Kriptovalute su postale trajni element digitalne transformacije financijskog sustava, a njihov
daljnji razvoj nemoguce je promatrati izvan pravnog 1 institucionalnog okvira. lako nude
odredene prednosti u pogledu brzine, dostupnosti i tehnoloSke inovativnosti, one istovremeno
nose znacajne rizike za potroSace, financijsku stabilnost i javni interes. Europski parlament i
institucije Europske unije prepoznali su da potpuna deregulacija, ali i stroga zabrana, ne
predstavljaju odrziva rjeSenja. Zakonodavni odgovor Europske unije usmjeren je na uspostavu
ravnoteze izmedu poticanja inovacija i zastite temeljnih vrijednosti financijskog sustava. Kroz
jasna pravila o transparentnosti, nadzoru 1 sprjeavanju zlouporaba, EU nastoji smanjiti rizike
povezane s kriptoimovinom, a istovremeno omoguciti razvoj digitalnog financijskog trziSta
unutar sigurnih i predvidivih granica. Takav pristup pokazuje da kriptovalute nisu prolazni
fenomen, ve¢ izazov koji zahtijeva promiSljenu, dugoro¢nu i koordiniranu regulaciju,
prilagodenu stvarnim potrebama trzista i druStva u cjelini. Kriptoimovina se razvila u
okolnostima oslabljenog povjerenja u tradicionalne financijske institucije i ubrzane digitalne
transformacije financijskih usluga. Financijska kriza iz 2008. godine, a zatim i pandemija
COVID-19, snazno su utjecale na promjenu ponasanja korisnika, povecavajuéi prihvaéenost
digitalnih oblika plac¢anja i potiCu¢i interes za alternativne oblike prijenosa vrijednosti. U
takvom okruzenju trziSte kriptoimovine dobilo je dodatni drustveni i trZiSni zamah, osobito
medu korisnicima koji traze brze, dostupnije i1 tehnoloski naprednije financijske modele.
Medutim, razvoj inovacija istodobno je otvorio i niz ozbiljnih rizika, ukljucujué¢i moguénosti
pranja novca, financijskih prijevara, naruSavanje stabilnosti financijskog sustava te izazove
vezane uz ocuvanje monetarnog suvereniteta drzava. Regulatorni pristupi Sjedinjenih
Americkih Drzava i Europske unije jasno odrazavaju razliite pravne i institucionalne tradicije.
Dok se u Sjedinjenim Americkim Drzavama kriptoimovina uglavnom regulira fragmentirano,
kroz nadleznosti vise regulatornih tijela i prema funkciji pojedinih oblika digitalne imovine,
Europska unija nastoji uspostaviti jedinstven i harmoniziran regulatorni okvir koji omogucuje
pravnu sigurnost i ravnopravne uvjete na zajedniCkom trziStu. Takav pristup ima za cilj
istodobno potaknuti inovacije 1 osigurati visoku razinu zastite potrosaca i financijske stabilnosti.
Za Bosnu 1 Hercegovinu dugoro¢no zadrzavanje u regulatornoj sivoj zoni nije odrZivo, jer
stvara pravnu nesigurnost, oteZava razvoj trzista i izlaZze gradane povecanim rizicima. NuZno je
postupno uvodenje jasnih 1 provedivih pravila, osobito u pogledu nadzora pruzatelja usluga
kriptoimovine 1 zaStite korisnika, uz dosljedno uskladivanje s pravnim standardima Europske
unije. Istodobno, razvoj inicijativa digitalnih valuta sredi$njih banaka pokazuje da drzave ne
napustaju digitalni financijski prostor, ve¢ nastoje prilagoditi 1 redefinirati monetarni
suverenitet u skladu s novim tehnoloskim i drustvenim okolnostima.
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