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A FinTech-innovacidk 6sztonzésének
szabdlyozdi eszkozei: Innovation Hub
és Regulatory Sandbox a nemzetkozi
gyakorlatban*
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Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy szabdlyozdi oldalrél milyen, pénziigyi sta-
bilitasi célokat is szem elétt tarto eszkézékkel 6szténdzhetbk a FinTech-innovdciok.
A FinTech-innovdciok mikro-, makroprudencidlis, illetve fogyasztovédelmi szempontu
lehetdségeinek és kockdzatainak dttekintését kévetéen bemutatjuk, hogy milyen
szabdlyozdi vdlaszok meriilhetnek fel a FinTech-jelenség adta kihivdsokra, és milyen
szabdlyozdi eszkézbket alkalmaznak a nemzetkézi gyakorlatban. Ezen gyakorlato-
kat jogi megvaldsitds tekintetében elemezziik, kitérve azok kiilénbézéségeire és
hasonldsdgaira. Végiil réviden ismertetjiik a FinTech-innovdciokat 6szténzé hazai
szabdlyozodi kezdeményezéseket. A nemzetkézi példdk vizsgdlata arra mutat rd, hogy
nem létezik dltaldnosan hatékony, minden geopolitikai sajdtossdgot kielégitd, uni-
formizdlt megoldds: a koncepcidk kialakitdsakor tekintettel kell lenni az adott orszdg
pénziigyi kézvetits rendszerének, jogi kbrnyezetének sajdtossdgaira és a pénziigyi
kultura szintjére is.
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1. Bevezetés

A 20. szazad végéig a pénzligyi rendszer élen jart a technoldgiai Ujitdsok alkalmaza-
saban, ez azonban a 21. szdzad elején mar kevésbé volt jellemzd. A bankrendszer az
1960-as évektdl kezdve jelentds mértékben tdmaszkodott az Uj technoldgiai megol-
dasokhoz kapcsolddé djitdsokra: az elmult évtizedek meghatérozo fejlesztései kozé
tartozo bankkartya, ATM és az elszamolasok lebonyolitdsara hasznalt elektronikus
rendszer mind jol példazza a bankrendszer nyitottsagat az innovacidkra, de a téke-
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piaci és biztositasi szektorban is hasonlé szemlélet volt a meghatarozo (Arner et al.
2016; MINB 2017). Az utdbbi években azonban az informacids és kommunikdcios
technoldgiak ugrasszerd fejlédése és alkalmazasa innovaciok teljes sorat tette nélki-
|6zhetetlenné a gazdasag kilonboz6 dgazataiban. A digitdlis technoldgidk széles korl
felhasznalasa folyamatosan beépiil a mindennapokba, a tarsadalom szamara pedig
lassan alapveté fontossagu, hogy a szolgaltatasokat digitalis csatornakon keresztiil
is igénybe tudja venni, és ezen trend aldl a pénziigyi termékek és szolgaltatasok
sem tudjak kivonni magukat. Amellett azonban, hogy a technoldgiai Ujitdsok sza-
mos mas szektor szereplGinek miikodésébe beépiiltek, a pénzigyi intézmények és
kiilonosen a bankrendszer nem tudta megvaldsitani ezek mély integraciéjat a napi
mukodésbe (EY 2016).

A 2008-as valsagot kovetben tobb tényezd is hatraltatta a pénziigyi szektort a digita-
lis forradalom adta lehet&ségek mélyebb kihasznalasaban. Egyrészt a valsag hatasara
a nemteljesit6 hitelek ardnya dinamikusan nétt, ami az értékvesztéseken keresztul
rontotta a bankok tékehelyzetét, illetve a valsagkezelés jelent6s humaneréforrasokat
is lekotott. Masrészt a valsdg hatasara kialakult tartésan alacsony kamatkornyezet
nyomast helyezett a bankok bevételi oldalara, ami hosszabb tavon jovedelmezGségi
kihivasokat jelenthet valtozatlan koltségszint mellett. Végil a valsag hatasara a fo-
gyasztok bankrendszerbe vetett bizalma is csokkent (Stevenson — Wolfers 2011),
valamint a szabdlyozdi elvardsok is érdemben névekedtek. Ezen tényezdk egylittes
hatasara a bankok és egyéb pénzigyi szerepl6k jelent8s kihivassal szembesiltek
a profittermelés helyreallitdsa soran.

A technoldgiai Ujitasok a fokozddd versenyen keresztiil alapjaiban valtoztathatjak
meg a pénziigyi szektorban aktiv szerepl6k lzleti modelljeit, olyan kockdzatokat
indukalva a rendszerbe, melyek aktiv szabalyozéi kontrollja nélkiilozhetetlen. A sza-
balyozé szerepét foldrajzi dimenzidban is érdemes vizsgdlni, mivel eltéré geopolitikai
rendszert alkot mind a magyar, mind az eurdpai uniés, mind pedig a nemzetkozi
szabalyrendszer, igy adott esetben egy nemzetkozi technoldgiai vallalat tekintetében
nagyfoku harmonizacids igény keletkezik. A nagy technoldgiai vallalatok (BigTech)
és startupok miikodése nagymértékben tamaszkodik a digitalizacidra és a kiilonféle
online platformokra, igy ezen piaci szerepl6k alacsony koltségszinttel képesek m-
kodni, aktivitdsuk arleszoritd hatdssal jarhat. Ennek kdvetkeztében az inkumbens
intézményeknek?® elsGsorban koltségoldalon indokolt alkalmazkodni (European Par-
liament 2017), mivel esetikben a magas m(ikodési koltségek tovabbra is globalis
problémat jelentenek (EY 2016).

Az Uj technolégiai megoldasokkal lehetGség nyilik arra, hogy a pénziigyi szektor
szerepldi érdemben javitsak koltséghatékonysagukat. Emellett az U] otletek korai
alkalmazasa akar tartds versenyel6nyt is biztosithat, valamint egy, a gazdasag ver-

1 Inkumbens intézmény alatt a piacon mar jelenlevs, hagyomanyos pénzigyi intézményeket értjuk.

Tanulmdnyok



A FinTech-innovdcidk Gszténzésének szabdlyozdi eszkbzei

senyképessége szempontjabdl is jelentds elényokkel biré megoldas szamos kiilsé
érintett magatartasara is befolyassal lehet. Amennyiben a szabalyozé hatdsag is
felismeri ezen el6nyoket, a fejlesztéseket a szabdlyozdi kdrnyezet célzott valtozasa is
tdmogathatja, ami tovdbb bdvitheti az els6k kozott reagdldk lehetbségeit, fenntartva
a kezdeti versenyel6nylket (Lee — Teo 2015). A korai alkalmazasbdl eredd elényok
kiakndzasa azért is fontos, mert lizleti oldalrél kedvezd az inkumbens intézmények
szamadra, hogy a fejlett orszagokban a fogyasztdk jelent6s része ragaszkodik a meg-
szokott bankjahoz, ami egyrészt elGsegitheti a bankok FinTech-cégekkel megvaldsuld
egylttm(ikodését, masrészt a meglévd jelentds Ggyfélbazis tdmogathatja a jovGbe-
li fejlesztési lehet&ségek azonositasat és kiaknazasat (McKinsey 2016; FSB 2017).
Ezen tulmenden a kereskedelmi bankok szerepe a pénzteremtésben és a pénzigyi
kozvetitérendszerben szintén versenyel6nyt jelent a nem inkumbens vallalatokkal
szemben (MNB 2017).

Jelen tanulmdnyunkban azt vizsgaljuk, hogy szabalyozdéi oldalrél milyen, pénzigyi
stabilitdsi célokat is szem el6tt tartd eszkdzokkel 6szténdzhetbk a FinTech-innova-
ciék. El&szor attekintjuk, hogy milyen lehet6ségekkel és potencialis kockazatokkal
jarhatnak ezen innovacidk mikroprudencialis, makroprudenciilis, illetve fogyasz-
tovédelmi szempontbdl; majd bemutatjuk, hogy milyen lehetséges szabalyozdi va-
laszok merilhetnek fel a FinTech-jelenség adta kihivasokra, és milyen szabalyozéi
eszkozoket alkalmaznak a nemzetkozi gyakorlatban. Ezt kdvetGen a jogi megvaldsitds
tekintetében mélyebben is elemezziik a szabdlyozéi megoldasokat, kitérve azok k-
[6nbdzbségeire és hasonldsagaira. Végil roviden ismertetjik a FinTech-innovécidkat
0sztonz6 hazai szabalyozoi kezdeményezéseket is.

2. A FinTech-innovacidkban rejl6 lehetdségek és kockazatok

A szakirodalomban jelenleg még nincs egy teljesen egységes, széles korben elfo-
gadott definicid az elmult néhany évben a pénziigyi innovaciék tekintetében egyre
elterjedtebb FinTech (financial technology) fogalomra vonatkozdan, altaldban az
innovativ technoldgia pénziigyi szolgaltatasok keretében torténé felhasznalasat ért-
hetjuk alatta (Nicoletti 2017; MNB 2017). A Financial Stability Board (FSB) jelentése
alapjan olyan technolégia vezérelt pénziigyi innovacid, amely Uj lzleti modelleket,
alkalmazasokat vagy termékeket eredményezhet, amelyek érdemi hatdssal lehet-
nek a pénzigyi intézményekre, a pénziigyi szolgdltatdsokra és a pénzligyi piacokra
(FSB 2017; MNB 2017). Tekintettel arra, hogy az innovécio a pénziigyi szektorban
korabban is jellemzd volt, a technoldgiai fejlédés mentén a FinTech-jelenségnek tobb
fazisa is azonosithatd. Az elsé id6szak megjelenése az 1800-as évek masodik felére
tehet6 a tavird és a késGbbiekben a telefon elterjedésével. A 20. szazad masodik
felében tapasztalt, az informacids technolégia fejlédése kovetkeztében eszkdzolt
fejlesztéseket a FinTech 2.0 kifejezéssel is lehet illetni (pl. ATM-ek megjelenése,
telebank), mig az elmult években zajlo, felgyorsult Gtem(, jelen tanulmany targyat
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képezd technoldgiai innovdcidkat FinTech 3.0 néven is emliti a szakirodalom (Arner
et al. 2016).

Az aktudlisan megfigyelhet6 FinTech-innovacidk lehetnek hatékonysagnoveld tipusu
(,efficiency innovation”), fenntarté tipusu (,,sustaining technology”) és felforgaté
tipusu (,,disruptive technology”) innovécidk (Christensen 1997). A hatékonysagno-
veld Ujitasok egy, mar |étez6 technoldgiat fejlesztenek tovabb, tobbnyire a meglévé
infrastruktdrara épil6, annak hatékonysagat javité megoldasok tartoznak ide, legyen
sz6 akdr a fizetési lehetdségek kibbvitésérél vagy a szamlakezelési és lGigyintézési
folyamatok optimalizaldsrél, valamint a back-office tevékenységek digitalizacidjardl.
Ett6l némiképp elkulonll a fenntartd ujitds, amikor is a fejlesztés kizardlagosan
a meglévd folyamatok miikod6Eképességének biztositdasat célozza, példaul exogén
tényez6k megvaltozasa esetére. Ezzel szemben a felforgatd technoldgiai Ujitasok
alapjaiban képesek megvaltoztatni a fennallé Uzleti modelleket, tobb megoldas
képes akar a hagyomanyos pénzligyi szolgaltatok megkerulésével (pl. P2P hitelezés
vagy biztositas), akar automatizalt elven torténé adatelemzés és -feldolgozas segit-
ségével (pl. robo-advisory) pénzigyi szolgdltatas nyujtdsdra (Bower — Christensen
1995). Szabdlyozodi oldalrél elsésorban ez utébbi innovacidk indokolnak fokozott
figyelmet, mivel az efféle Ujitdsokat alkalmazd piaci szereplSk vagy részben, vagy
teljes mértékben a szabalyozo és a felligyelet hatokorén kivil esnek, mikozben
jelent8s hatdssal lehetnek a teljes pénzligyi kozvetitérendszerre (MNB 2017).

Technikai korlatja alapvet6en nincs annak, hogy a FinTech-innovaciok a teljes érték-
lancot lefedjék a pénziigyi szolgaltatasok tekintetében, igy jelent8s hatdssal lehetnek
az inkumbens intézmények Uzleti modelljeire. Az érintett megoldasok egy-egy szol-
gdltatastipus szintjén is megjelenhetnek, de tébb pénziigyi funkciot is lefedhetnek,
s6t akdr az inkumbens intézmények teljes helyettesitSivé is valhatnak (MINB 2017).
Finanszirozasi oldalrél a FinTech-cégekbe torténd befektetések — kisebb-nagyobb
megingasokkal — jelent6sen novekedtek az elmult években, de globalisan jelen-
t6s eltérések lathatok. A kevésbé mély pénziigyi kozvetitérendszerrel rendelkezd,
gyorsan ndvekvé azsiai orszagokban és Eszak-Amerikaban kiemelked befektetési
dinamika tapasztalhato, ezzel szemben Eurépdban, hazankat is beleértve, mérsé-
keltebb az aktivitdas (KPMG 2018).

Az elmult években mind a globalis, mind a nemzeti szabalyozé hatdsagok térek-
vései nagymértékben javitottak a pénziigyi rendszer sokkellenalld képességét. Az
Uj, sokszor felforgatd technolégiai innovaciokat alkalmazé szereplék megjelenése
azonban érdemi hatdssal lehet nemcsak a pénziigyi stabilitdsra, hanem az altaldnos
készpénzkeresletre, a pénzligyi rendszer felépitésén keresztiil a monetdris politikara,
vagy akar a jegybankok végsé hitelezési funkcidjanak keretrendszerére is (Aaron et
al. 2017). A szabalyoz6 hatdsagok célja ezért egy olyan szabalyozasi keret kialaki-
tdsa lehet, amely a pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkiil segiti el a pénzigyi
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szektorban létrejové innovaciét (MNB 2017). A kovetkezékben ezen innovaciok
kapcsan felmeril6 lehet6ségeket és kockazatokat mutatjuk be.

2.1. A technoldgiai innovaciok lehetséges pozitiv hatasai a pénziigyi kozvetitésre

A FinTech-innovdcidk a pénzlgyi kozvetités szdmos szegmensében javithatjak
a rendszer decentralizaltsagat és diverzifikaltsagat, ami mérsékelheti a jovébeli
pénzligyi sokkok hatasait. Az Ujitasok kovetkeztében az Uj termékek, szolgaltata-
sok, Uzleti modellek és piaci szerepl6k megjelenése olyan alternativ forrasszerzési
és befektetési lehet6ségeket alakithat ki, amelyeknek mas eszkdézosztalyokkal 6sz-
szevetve alacsony a korrelacidja. Az Uj termékek és piaci szerepl6k megjelenése
mérsékelheti a piaci koncentracidt, akdr a rendszerszinten jelent8s intézmények
szama is csokkenhet (FSB 2017).

Az Uj termékek és szolgdltatdsok elGsegithetik a pénzlgyi integraciét, a pénzugyi
kozvetités nagyobb mértékben tdmogathatja a gazdasdgi fejlédést. Az innovacidk-
nak kdszonhet6en a pénziigyi szolgaltatdsok szélesebb fogyasztdi és befektetd kor
szamara lehetnek elérhet6k (Nicoletti 2017; FSB 2017; EC 2017; Philippon 2016).
Ez kiilonosen azon fogyasztoi rétegek, régidk esetében lehet fontos, ahol jelenleg
korlatozottan all rendelkezésre pénziigyi szolgaltatdi kapcsolat vagy fejlettebb pénz-
Ggyi infrastruktura.

A FinTech-innovacidk érdemi hatékonysagnovekedést indukalhatnak a pénzigyi
rendszerben (McKinsey 2016; FSB 2017; Nicoletti 2017):

e Back-office funkciok racionalizdldsa: Az inkumbens intézmények szdmos olyan Uj
technoldgiat adaptalhatnak a mikodésiikbe, amelyek csokkenthetik a back-office
tevékenység komplexitasat és koltségeit. Az automatizalt, algoritmussal vezérelt
pénziigyi tervezésnek kdszonheten a jogszabalyi megfelelés is hatékonyabbd és
olcsébba valhat (RegTech).?

e Déntéshozatali folyamatok optimalizdldsa: A gépi tanulas és a mesterséges intel-
ligencia adaptdldsa Uj alapokra helyezheti az intézmények és a befekteték don-
tés-elGkészitésben alkalmazott modelljeit.

e Fiokhdlozat csbkkenése: Az intézmények szolgdltatdsaihoz valé online hozzaférés
és az online ligyintézés lehet&séget teremt a legtobb pénziigyi szolgdltatas online
igénybevételére. A csokkend offline ligyintézésre vald igény kovetkeztében az
egyes szolgdltatdk fiokhaldzata racionalizalhatd, amely folyamatot gyorsithatja
az innovativ szerepl6k piacra [épése.

e Keresési koltségek csékkenése: A fejlett Big Data alapu elemzési mddszerek és
0sszehasonlito algoritmusok alkalmazdsdval a keresési koltségek csokkenthetdk,

2 A RegTech és SupTech fogalmarol lasd részletesen: MNB (2017).
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hatékonyabb t6keallokacids dontések meghozataldra nyilik méd, mind intézményi,
mind fogyasztdi oldalrdl.

e Gyorsabb tranzakcidvégrehajtds: A technoldgiai innovaciok érdemben gyorsithat-
jak a tranzakcidk elszamoldsi idejét, ami csdkkentheti a piaci szerepl6k egymdsra
utaltsdgat. A hatékonyabb elszdmolds kockazatcsokkentS hatdsa kevesebb leko-
tott t6két és biztositékot igényel, ezaltal hatékonyabb tékeallokacids dontések
hozhatok.

e RegTech-megolddsok megjelenése: A jogszabalyi megfelelés érdekében az intéz-
mények innovativ technolégiai megoldasokat alkalmazhatnak. A technoldgiak al-
kalmazdasanak szabdlyozdi 6sztonzése intézményi oldalon Uj kockazatok kezelését
teszi szlikségessé. A jogszabalyi megfelelés innovativ eszkdzei azonban jelentdsen
képesek novelni a kockazatok azonositdsanak, és magdnak a jogszabalyi megfe-
lelésnek is a hatékonysagat.

e SupTech-innovdciok alkalmazdsa: A feligyelésben alkalmazandé digitélis, auto-
matizalt megolddsok implementalasa a pénziigyi rendszer felligyeletét teheti ha-
tékonyabba. A SupTech-megoldasok célja a vizsgdlatok technolégiai és IT-szemlé-
letének erdsitése, a granularis adatszolgdltatas létrehozasa, illetve automatizalt
felligyelési mechanizmusok kialakitasa lehet tébbek kozott.

2.2. A technoldgiai innovaciok lehetséges kockazatai a pénziigyi kozvetités kapcsan
2.2.1. Mikroprudencidlis kockdzatok

A FinTech-szerepl6k gyors ndvekedése a finanszirozasi kockazatok jelent6s nove-
kedésével jarhat. A piaci részesedés miel6bbi ndvelése céljabdl egy szereplénél
— kilonosen, ha szabalyozatlan a tevékenysége — a t6keattétel szintje jelentésen
megemelkedhet, a rendelkezésre allo likvid eszkdzeinek aranya pedig csdkkenhet.
Megnd annak a kockazata, hogy érdemi lejarati eltérés alakuljon ki az eszk6zok és
forrasok kozott, valamint hitelezési tevékenység esetén jelentds kamatkockazat is
felmerilhet. Turbulencia idején vagy ideiglenes m(ikodési anomalidk kovetkezté-
ben ezek a kockazatok révid idén belil realizdlédhatnak (FSB 2017; BIS 2018). Az
inkumbens intézmények szamara a piac Uj szereplGi téves 6sztonzéket generdl-
hatnak. Az er6s6dé6 versenyhelyzet okdn a jovedelmezdség fenntartasat célozva
ezen intézmények kockazati étvagya novekedhet, ndvelve ezzel a pénziigyi rendszer
sérulékenységét (BIS — FSB 2017).

A FinTech-megoldasok kapcsan tobbféle mikédési kockazat is felmerilhet. M(iko-
dési kockazatok természetesen valamennyi vallalkozas életében el6fordulhatnak,
ezek kiterjedhetnek az informacids rendszerek hidnyossagaira, az emberi hibakra,
valamint kiilsé behatdsokra is. A FinTech-innovaciok esetében azonban ezek mellett
az adatmindségi és adatvédelmi kérdések, valamint a kiberkockazat azok, amelyek
tovabbi jelentds rizikéfaktorral rendelkeznek (BIS 2018; FSB 2017):
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e Adatmind@ség és adatvédelem: A FinTech-innovaciok m(ikodését alapjdban jellemzi
a nagy mennyiségli megosztott adat és azok széles kor(i felhasznaldsa, elemzé-
se. Esetleges adatkezelési hianyossagok, problémak vagy az adatmindség-romlas
kovetkeztében az automatizalt folyamatok és elemzések téves eredményekhez
vezethetnek, ami miatt fennall az Ugyfelek tévedésének, megtévesztésének, illetve
megkarositasanak veszélye, de akar illetéktelen adatfelhasznalds is felmeriilhet.

o Kiberkockdzat: A technoldgiai fejl6dés kovetkeztében a piaci szereplék miikodése
komplex IT-rendszereken és szoftvereken alapul. Ezen informatikai rendszerek
attekintése bonyolult és idGigényes lehet, esetleges sériilékenységiiknek a meg-
allapitasa nehézkes, ezaltal belsé és kiilsé kockdzatoknak egyardnt kitett rend-
szerek alakulhatnak ki. Bizonyos tevékenységek kiszervezése harmadik feles szol-
galtatéknak tovabb ronthatja a m(ikodés atlathatdsagat, illetve ezen szolgaltatok
esetleges mikodési zavarai névelhetik a FinTech-megoldéasok lzleti modelljeinek
sérilékenységét.

2.2.2. Makroprudencidlis kockdzatok

Rendszerszintl kockazatot jelenthet, hogy Ujfajta, rendszerszinten jelent8s intéz-
mények, valamint tevékenységek johetnek létre3. Komoly versenyel6nyhoz juthat-
nak azok a piaci szerepl6k, amelyek els6k kdzott adaptalnak egy Ujszer(i megoldast
a pénzigyi kozvetitésben. Ez a koncentracids kockdzatok novekedésével jarhat.
Amennyiben egy szlikebb szegmensben meghatarozéva valé szereplét valamilyen
sokk ér, a helyettesithetGsége problémas lehet a varhatdan sajatos Gzleti modell
miatt. Az egyes szerepl6k m(ikodését meghatarozd és 6sszekapcsold innovativ tech-
nolégidk és megoldasok terjedése révén nem kizardlag intézmények, hanem akar
egyes tevékenységek is rendszerszinten jelentdssé valhatnak (BIS — FSB 2017).

A FinTech-innovacidk széles korl felhasznaldsa erdsitheti a pénziigyi szektor procik-
likussagat is. A pénzligyi rendszer, f6ként a kereskedelmi banki hitelezés prociklikus
jelleg(, hiszen gazdasagi fellendiilés esetén a bankok hajlamosak arra, hogy lazitsak
a hitelezési feltételeket, mig gazdasagi dekonjunktira esetén a jovedelmezdség és
t6kehelyzet romldsat fékezve jelent&sen visszafoghatjak hitelezési tevékenységiiket.
A FinTech-innovacidk hataséra a pénzligyi szektor prociklikus miikodése er6sddhet,
egyrészt a piaci szerepl6k automatizalt és hasonlé mintazatokat kbveté dontésho-
zatala, masrészt a fokozodo piaci verseny révén (FSB 2017). Az FinTech-innovéciok
fokozott terjedése akar azt is elGidézheti, hogy a pénziigyi rendszer az egyes ipar-
agi hirekre, valtozasokra érzékenyebben reagéljon, igy rendszerszinten érdemben
néhet a volatilitas.

*Erdemes megjegyezni, hogy a FinTech-innovatorok megjelenése kapcsan a szakirodalom mind
a rendszerszinten jelentds intézmények csokkenését, mind azok névekedését elképzelhetének tartja.
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A gazdasagi szektorok kozotti fert6zési csatorndk ndvekedhetnek. Az Gj tizleti model-
lekben kozvetlen interakcid alakulhat ki a kereslet és a kinalat kozott, ami megndveli
a piaci szerepl6k kozotti csatlakozasi pontok szamat, a lakossag és a vallalkozasok
kdzvetlen finanszirozoként és befektetéként is megjelenhetnek. Mivel az innova-
Cids torekvések f6 célja jellemz6en az automatizalt és mesterséges intelligencia
alapu mikodés kialakitasa, a folyamatok ember altali felligyelete is mérsékl6dik,
ami nem vart kockazatok realizal6dasat is jelentheti (FSB 2017). Szamos piacon az
inkumbens intézmények kozotti nagyfoku dsszekottetés tovabbra is fennmaradhat,
ami kiegésziilhet az informatikai rendszerek 6sszekapcsolddasaval. A kapcsolédasi
pontok ndvekedése, az informatikai rendszerek és felliletek egységesedése, vala-
mint a realgazdasagi szerepl6k beéplilése a kozvetitésbe szdmos kockazati pontot
jelenthet a teljes pénziigyi rendszer szdmara, a transzmisszids csatorndkon keresztil
pedig tobb gazdasagi dgazatra is atgylrlizhetnek a potencidlis kockadzatok (Deutsche
Bundesbank 2017).

2.2.3. Ugyfeleket érint6 hatdsok

Mind fogyasztovédelmi, mind adatvédelmi oldalrdl kockazatot jelenthet, hogy az
egyes innovativ megolddsok alkalmazdasa soran a pénzligyi szolgaltatok egyedi in-
formacidkat is felhasznalnak. A személyes adatok nem megfelel§ kezelése vagy
akar azok illetéktelen felhasznaldsa megtévesztheti, kdrosithatja a fogyasztokat és
a befektet6ket. A fogyasztovédelmi kérdések a hataron atnyuld, kilféldi tranzakci-
Ok és szolgaltatasok esetén is meghatarozdék lehetnek a jov6ben (BIS — FSB 2017).

1. tablazat
A FinTech-innovacidkban rejl6 lehet6ségek és kockazatok

Teriilet LehetGség Kockazat
Mikroprudencialis Piaci m(ikodési Tulzott kockazatvaéllalas egyedi szinten (t6keattétel,
hatékonysag, likviditas, lejarati eltérés), fenntarthatatlan Gzleti
alacsonyabb modellek megjelenése, novekvé miikodési
koltségszint kockazatok (adatmindség, kiberkockazatok)
Makroprudencidlis Diverzifikacio, Er6s6d6 prociklikussag (akdr mas szektorokra
decentralizécié atgy(r(iz6 hatassal), Uj, rendszerszinten jelent6s

intézmények és szolgaltatasok megjelenése,
a szabalyozdi arbitrazs er6s6dé lehetésége

Ugyfeleket érinté Novekvs pénziigyi Ugyfélvédelem kihivasai, adatvédelmi kockazatok
hatdsok integraltsag, csokkend

(fogyasztovédelem, keresési koltségek, Uj

adatvédelem) termékek,

szolgaltatdsok

Forrds: BIS (2018), FSB (2017) és MINB (2017) alapjdn szerkesztve
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3. Potencialis szabdlyozdi valaszok a FinTech-jelenség adta
kihivasokra

3.1. Szabalyozéi dilemma a FinTech-megoldasok kapcsan

A FinTech-megolddsokkal kapcsolatosan a szabalyozéi dilemma alapvetéen a , la-
issez-faire” és a teljesen tilté szabalyozdi hozzadllas kézotti egyensuly megtaldldsa
(1. dbra). Az optimalis keretrendszer megalkotasa az egyenlé versenyfeltételek bizto-
sitdsan alapul. Lényeges tovabba a szerepl6k 0sztonzése, hogy a rendszerkockazato-
kat is figyelembe vegyék sajat miikodésiik soran az egyedi kockazatok mellett (He et
al. 2017). A szabalyozasi keretrendszer kialakitasat nehezitheti az Uj technolégiakhoz
szlikséges szakértelem korlatozott rendelkezésre dllasa. Raaddsul a FinTech-iparag-
ban megjelent technoldgiai Ujitdsokra jelenleg is nagyfoku heterogenitas jellemzd,
a jovében pedig még komplexebb piac kialakuldsa varhaté (MNB 2017).

1. dbra
A FinTech-megoldasokkal kapcsolatos szabalyozéi dilemma

»Laissez-faire” ° Tualzott szigor

Szabalyozoi dilemma

Nem fair elény Kontroll elvesztése

FinTech versenyel6ny Cél: A két hozzaallas ,»Szabalyozdi arbitrazs”,
a szigoruan szabalyozott kozotti egyensuly hataron atnyulo

megtalalasa

bankpiaccal szemben szolgaltatasok veszélye

A FinTech-innovaciék

Fogyasztovédelem tamogatasa a Innovacio korlatja
Betétesek/befektetdk pénziigyi stabilitas A ,,draga” banki miikodési
megkarositasanak megorzése mellett modell ,,bebetonozasa”,

novekvo veszélye a fejlédés visszafogasa

Forrds: MNB (2017)

Egy tulzottan megengeds szabalyozdi hozzadllas — az er6s6dé versenyen keresztiil
— mérsékelheti a szolgaltatasok arat, ugyanakkor fogyasztévédelmi szempontbdl
ez a megkozelités szamos kockazatot hordoz magdban. A pénzigyi szerepl&ket
érintd szigoru szabalyozasi kovetelményekhez képest jogosulatlan versenyelSnyt
élveznének a FinTech-intézmények. A szabalyok hidnya az érintettek szamdra is
veszélyeket hordoz. Példaul egy nem kell6en érett megoldas mind a fogyaszték,
mind a finanszirozdk szdmara nem vart veszteségeket okozhat. Tovdbbi veszélyt
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jelenthet, hogy a pénzlgyi kozvetités egy olyan szegmensbe tolddhat at, amelyre
a szabdlyozé hatésagoknak mar csak kozvetett rahatdsuk lesz. Ennek kdvetkeztében
a kevesebb tapasztalattal rendelkezd, Uj piaci szereplék hatékony kockazatkezelési
mechanizmusa sem tud kialakulni (Zetzsche et al. 2017; MNB 2017).

A FinTech-megoldasok teljes tiltdsa ugyanakkor visszafoghatja az innovacidkat. Az
innovacié fékezése mellett egy tulzottan szigoru szabalyozasi kornyezetben mind
az innovaciék, mind az tgyfelek elfordulhatnak a hazai piactdl. A hatarokon ativel6
lehet6ségek kihaszndlasa valdszinlileg még tovabb emelné a hagyomanyos pénzigyi
szolgaltatasok koltségeit, mivel az 4], kilfoldi lehet6ségeket preferald fogyasztok
elvdndorldsat magasabb arakkal ellensulyoznak a hazai szerepl6k (WEF 2016). Az
Uj belépdk és a verseny hidanya az elmult évtizedekben a hazai pénzigyi szektor 6
problémaja volt, mivel a pénzlgyi szolgéltatasok tovabbra is dragdk hazankban, és
az eddigi innovacidk sem jartak jelentds el6nyokkel a fogyasztok szamara (Nagy —
Vonndk 2014).

A felmeril6 pénziigyi innovacidkra valaszul a szabalyozo legfontosabb feladata egy
olyan egyensuly megtalalasa lehet, mely amellett, hogy biztositja a FinTech-meg-
oldasokkal kapcsolatos fogyasztévédelmi és versenyjogi garanciakat, nem valik az
innovacié gatjava. Osszességében a gazdasag hosszu tavu teljesitményét, verseny-
képességét érdemben befolydsolhatja, hogy miként kezeli egy adott szabdlyozéi
rendszer a FinTech-innovaciok megjelenését, mennyire tudja megfelel6en 6szto-
nozni elterjedésiiket a kockazatok hatékony kezelése mellett (MNB 2017). Ezen
egyensuly megtaldldsahoz az un. Innovation Hub és Regulatory Sandbox szabalyozéi
koncepcidk alkalmazasa nyujthat megoldast®.

Az Uj technolégidk az egyes gazdasagi szektorokban jellemzéen hosszu tavon jelen-
t6s potenciallal rendelkeznek, azonban azok kifejlédésében és széleskori elterjedé-
sében kulonféle szakaszok azonosithatdk. Az un. ,hype”-ciklus attekintést ad arrdl,
hogy az Uj technoldgia, illetve annak alkalmazasa miként valtozik az id6 muldsaval
(Gartner 2017). A ciklusnak 5 fazisa azonosithatd: az innovacio kialakulasa, a n6-
vekv§ piaci érdekl&dés kovetkeztében kialakuld, felnagyitott piaci varakozasok, az
atmeneti bizalomvesztésbdl fakadé illizidvesztés, a fenntarthatd fejlédést meg-
alapozd ,,megvilagosodas” folyamata, valamint az innovativ technolégiabdl eredg,
értékteremtd folyamatok tényleges kialakulasa, azaz a termelékenység hosszabb
tavu javulasa (lasd 2. dbra).

4 Ezen fogalmakra még nem alakult ki a hazai szakirodalomban széles korben elfogadott forditas, igy jelen
tanulmdanyunkban alapvet6en az angol kifejezéseket hasznaljuk. Az MNB — az angol kifejezés mellett —
a Pénzugyi Innovacios Platform és a Pénziigyi Innovacios Tesztkdrnyezet elnevezéseket hasznalja.
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2. adbra
A hype-ciklus az id6 és a varakozasok fliggvényében

A Felnagyitott
varakozasok

Szabalyozoi
Osztonzbkkel mérsékelt
ciklus

Termelékenység
javulas

Varakozasok

lllGzidvesztés

Innovacid

1d6
Forrds: Gartner (2017) alapjdn szerkesztve

A tdmogatd szabalyozdi hozzadllds, példaul egy Innovation Hub vagy egy Regu-
latory Sandbox alkalmazasa kedvez6en hathat a felnagyitott varakozdsok okozta
kilengések enyhitésére. Egyrészt a megfeleld szabalyozoi eszkdzok segitségével az
Uzleti modellek dtgondoltsaga javithatd, aminek kovetkeztében mar a fejl6dés korai
szakaszaban olyan termékek vagy szolgaltatasok Iéphetnek be a piacra, amelyek
varhatoan meghatarozo értéktobbletet képviselnek. Masrészt ezzel parhuzamosan
a piaci kudarcok is mérsékelhetdk, igy az illuzidvesztés okozta bizalomvesztés hatasa
is kisebbnek bizonyulhat.

3.2. Az Innovation Hub mint tamogaté szabalyozéi eszkéz

Az Innovation Hub egy, a szabdlyozé hatdsag altal biztositott platform, ahol
a FinTech-innovatorok irdnymutatast kaphatnak a szabalyozétdl. Keretében a sza-
bdalyozo hatdsag szakért6i megvalaszoljdk a FinTech-innovéciok képviselsitél érkezd
kérdéseket, és segitenek értelmezni a jogszabalyi elGirdsokat, valamint felmérik
a jogszabaly-valtoztatasi igényeket, amelyeket tovabbitanak a dontéshozdkhoz (az
altalanos szabalyozoi kornyezet ezéltal is kedvezébb lehet az innovaciok szamara).
Az intézmény egyarant elérhetd szabalyozatlan, illetve aktudlisan szabalyozott tevé-
kenységek szdmara, tovabba jellemz&en mind az Ujonnan alakult vallalatok ujitasai,
mind az inkumbens intézmények (pl.: bankok, biztositok) Uj technoldgiai megoldasai
megjelenhetnek benne.

Az Innovation Hub tevékenységi kore széles spektrumot lefedhet. Alapesetben
a féként banki szolgaltatasokat érinté FinTech-specifikus kérdések megvalaszola-
sara jottek létre az Innovation Hubok, de a névekvs piaci igényekre reagalva az
irdnymutatas-kérés jellemz&en a pénziigyi kbzvetitGrendszer tovabbi szegmenseire
is kiterjedhet, példaul az InsurTech- vagy RegTech-teriiletek bevondsaval. A direkt
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megkeresésekre adott iranymutatdsokon kiviil tobb hub is lehetGséget biztosit a fo-
lyamatos kapcsolattartasra, amelynek keretében a hatdsagok a tevékenységi enge-
délyek megszerzését is segitik. Az Ujonnan létrejott vallalatokat a hub (izemeltet6i
meghatdarozott ideig, jellemz8en az engedélyszerzést kdvetben tovabbi 12 hdnapig
figyelemmel kisérik és tamogatjak.

Az Innovation Hub elénye, hogy az innovatorok egy dedikalt csatornan tehetik fel
konkrét kérdéseiket, ami segiti a valaszadasi folyamat gyorsasagat. Tovabbi saja-
tossaga, hogy a kérdés elGzetes szliréshez kotott. Ezen kritérium célja, hogy az
innovatorok mar a kérdésfeltevés elétt megfelel6 mértékben tdjékozédjanak lehe-
t6ségeikrdl és varhato kotelezettségeikrdl. Az innovatoroknak rendszerint néhany
kérdés alapjan meg kell vizsgalniuk 6tletiik piaci elérhet&ségét, valamint annak
Ujdonsagtartalmat és varhato hatdsait a potencidlis érintettekre és az adott orszag
gazdasagara (MNB 2017).

3.3. A Regulatory Sandbox koncepcidja

A Regulatory Sandbox segitségével az innovatorok egy, a szabalyozé altal kont-
rollalt ,tesztkdrnyezetben” vizsgdlhatjak meg pénziigyi termékiik, Gizleti modelljik
életképességét bizonyos szabdlyozoi kotelezettségek aldli idészakos mentességet
élvezve. A tesztek valds fogyaszték bevonasaval torténnek. A Sandboxok kozos jel-
lemz&je, hogy csupan meghatdrozott idére — jellemz6en 6-12 hénapra —, és csupan
az el6re meghatarozott szamu Ggyfél tekintetében engedélyezik az innovacio valds
piaci koriilmények kozotti tesztelését. Ez id6 alatt a szabalyozd eltekint egyes, el6re
meghatdrozott szabalyozdi elvardsok teljesitésétél. A tesztbe vald bejutas lényegi fel-
tétele jellemz&en, hogy az innovacié a fogyasztdk vagy az ligyfelek szamdra jelentds
Ujdonsagtartalommal birjon, illetve hogy az azt alkalmazé altaldban véve megfelel-
jen a piacra lépés kovetelményeinek. Amennyiben a tesztelés soran bebizonyosodik
a szolgaltatas életképessége, azt kovet6en megtorténhet a tényleges piacra lépés.

Annak flggvényében, hogy a koncepcié melyik orszadg jogrendszerében valdsult
meg, és az a jogrendszer milyen feltételek mentén engedi a koncepcié mikodését,
minden Sandbox rendelkezik egy, a jogi alkalmazast biztositd eszkozkészlettel. A fel-
Ugyel6 hatdsag bizonyos esetekben olyan, a felligyeleti intézkedések korlatozasara
vonatkozd szandéknyilatkozatokat (,no enforcement action letters” — NAL) tehet,
amelyek a tesztelési feltételek betartdsdig maradnak érvényben, és amelyek a jog-
szabalyi kornyezetnek valé megfelelés érdekében egyedi irdnymutatast is adhatnak
a tesztel6nek. A felligyeleti engedéllyel nem rendelkezé cégek szdmara korlatozott,
ideiglenes miikodési engedély is biztosithatd. A m(ikodési engedély iranti kérelem
ilyen esetekben gyorsabb elbiralas ald kerilhet, és a szabalyozoi kotelezettségek is
mérsékeltebbek lehetnek ezekben a kezdeti fazisokban (MNB 2017).
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4. Nemzetkozi kezdeményezések

Egyre tobb orszadg ismeri fel, hogy a FinTech-jelenség megfeleld szabalyozdi va-
laszt kivan. Az innovaciét tamogatdé nemzeti feligyeleti gyakorlat ugyanakkor nem
konzisztens. Kevés orszagban hoztak eddig Iétre a FinTech-ujitasok terjedését 6sz-
tonz6 dedikalt kereteket. A legjellemzébb, hogy a felliigyelet egyedi |épéseket tesz.
Ezek keretében a piaci szerepl6k szdmara rendszerint lehetGség nyilik arra, hogy
az adott orszagban érvényes jogszabalyi keretrendszert — kiilondsen a fejlesztés
alatt termékiikh6z vagy szolgaltatdsukhoz szorosan kapcsolddd kotelezettségeket
—részletesebben megismerjék, valamint konzultacidk keretében tdmogatast kapja-
nak a tevékenységi engedély megszerzésének folyamata soran. Innovation Hub-ok
felallitasara jelenleg még csak kevés orszagban kerilt sor, vilagszerte kevesebb,
mint husz ilyen dedikalt keretrendszer Gzemel® (BIS 2018). Az eurdpai el6fordulast
foglalja 6ssze a 3. dbra.

Innovaciot tdmogatd
feltgyeleti megoldasok

Dedikalt Innovation Hub

Forrds: BIS (2018), sajdt gydjtés

> Megjegyezzik, hogy létezik még tobb intézmény is vilagszerte, amit Innovation Hub-nak neveznek, de
a tanulmdny csak azokat teszi ezen kategdria ald, amelyek funkciéjukat és eddigi tevékenységiiket
alaposabban vizsgélva atfogd szolgaltatasokat nyujtanak a FinTech-innovatorok szamara.
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A Regulatory Sandbox keretrendszer elterjedése sem széleskoérli még jelenleg (lasd
4. dbra). Az Egyesllt Kirdlysagban tortént els6 alkalmazas 6ta a mar ténylegesen m(-
kédS Sandboxok szama nem éri el a tizet, alkalmazasa leginkdbb Azsidban jellemzd.
A prominens brit példan kiviil Eurépdban jelenleg Hollandia és Svajc Gzemeltet csak
dedikdlt Regulatory Sandboxot. Hollandidban a nyilvanosan elérhetd informaciok
alapjan tesztelésre még nem keriilt sor, Svajc esetében a Sandbox elsGsorban egy
korlatozott hatdkori tesztkornyezetként funkcional: az 1 millié svéjci frankot nem
meghaladd betétgyjtési tevékenység banki licenc nélkili végzését teszi lehetbvé.
Litvania 2017 nyaran inditott hivatalos konzultaciot a Sandbox bevezetésérdl.

4. abra
Regulatory Sandbox nemzetkozi példai és a bevezetés éve

Egyesiilt Kiralysag, 2015
Hollandia, 2017
Svajc, 2017

e - e -

)

Kanada, 2017

2016
Brunei, 2017
-, Szingapur,

w2016
. Thaifold, %@

Bahrein, 2017 Malajzia,

g 2016
Abu Dhabi, 2017

Dubai, 2017 Ausztralia, 2017
Megjegyzés: Az abrdn a 2017 év végi helyzetet tiintettiik fel.
Forrds: BIS (2018), MNB (2017)

Unids szinten tobb kezdeményezés van kibontakozéban a FinTech-jelenségre ad-
hato koordinalt valaszok kidolgozasara. 2016-ban az Eurdpai Bizottsdg munkacso-
portot allitott fel a vonatkozd szabalyozas kialakitasara. Feladata a fennallé szaba-
lyok felllvizsgalata abbdl a szempontbdl, hogy azok megfeleljenek a digitélis kor
kihivasainak. A munkara alapozva 2018-ban publikaltak az EU FinTech-akcidtervét
(EC 2018). Az Eurdpai Bankhatdsag szintén kidolgozta Gtemtervét a 2018/2019-re
vonatkozé idGszakra, ahol figyelembe vették az altaluk 2017-ben lefolytatott piaci
konzultacié eredményeit is (EBA 2017, 2018). Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) egy-
részt nyilvanos konzultacidt inditott az Uj tipusu, FinTech lzleti modellt alkalmazé
bankok mikodésének feltételeivel kapcsolatosan, miutan a FinTech-megolddsok
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terjedésével névekvs szamu mikodési engedély iranti kérelem érkezik hozzajuk
(EKB 2017a). Mdsrészt az EKB 2017 marciusaban kozleményt adott ki, amelyben
célkitlizésként szerepel egy eurozénat lefedd FinTech Hub kialakitasa. A 19 orszag
szamara egységesen elérhet6 jov6beli platform célja az informacidcsere facilitalasa,
valamint a nemzetkézi j6-gyakorlatok megosztasa lenne (EKB 2017b).

5. Az optimadlis szabdlyozéi valasz nyomdaban: az egyes Regulatory
Sandboxok jellegzetességei

Tekintettel arra, hogy a Regulatory Sandbox keretrendszerek egy kiilonleges jogi konst-
rukcidt testesitenek meg, érdemes megvizsgdlni, milyen jogtechnikai megolddsokat
alkalmaznak az egyes orszadgok a tesztkdrnyezet miikodtetéséhez. A tovabbiakban en-
nek érdekében attekintjlik a legismertebb Regulatory Sandboxok esetében alkalmazott
gyakorlatokat, kitérve az dzsiai, az angolszasz és a kontinentalis eurdpai jogrendszerek-
ben Iathatd megoldasokra is. Mivel a kordbbiakban mar bemutatasra kertltek a Sand-
box-jelleg(i keretrendszerek generalis attribitumai, jelen fejezetben elsGsorban az egyes
nemzeti jogalkotdk altal megvaldsitott megoldasok specialitasait vessziik gorcsé ala.

5.1. Regulatory Sandboxok nemzetkézi gyakorlata

Bar az egyes keretrendszerek ugyanazon célt szolgdljak, a konkrét megvaldsitas
tekintetében szamos sajatossag azonosithatd az egyes orszagok esetében®:

e Szingapur: A Monetary Authority of Singapore (MAS) altal 2016-ban kidolgozott
keretrendszer sajatossaga, hogy a tesztelési id6szak meghosszabbithaté abban
az esetben, ha a tesztel6 bizonyitja, hogy tovabbi idére van sziiksége a teljes
jogszabalyi kdrnyezetnek vald megfelelés érdekében, illetve ha a tesztelés soran
a fogyasztdi visszajelzések miatt id6kozben megvaltoztatta az eredetileg tesztelt
szolgéltatasat (MAS 2016). Az idSbeli hosszabbitas mellett a keretrendszer a tesz-

telési paraméterek kibovitésére is lehet6séget nyujt. Az el6relathatdan sikertelen
tesztelés esetén azonban a tesztelési id6szaknak vége szakad.”

e Malajzia: A maldj rendszerben egy teljesen rugalmas megkozelités képe bontakozik
ki. Ez megallapithaté tobbek kozott abbdl a ténybél, hogy még az olyan alapattri-
batumokat is, mint a fogyaszték korlatozott szdma vagy a tesztelési lehet&ség
id6belisége, rugalmasan kezeli, és azok aldl — legaldbbis elméletben, a szabaly-
rendszer szintjén — kivételt enged (BNM 2016).

& A korabban jelzetteknek megfelelen Svajcban, Kanaddban és tobb mas, jellemz&en azsiai orszagban szintén
mikodik Regulatory Sandbox, azonban ezen orszagok kapcsan a jogrendszer sajatossagai, illetve az elérhetd
informdacidk sz(ikossége miatt nem végezhetd jelenleg megfelel6 6sszehasonlitas.

7 A tesztelési id6szak lezarasardl szolé dontés eseteit tételesen felsorolja a szingapuri hatdsag tajékoztatdja,
ezek:

b) a véllalkozds nem lesz képes teljesiteni a vonatkozd jogi elGirdsokat a tesztelési idGszak végére;

¢) nyilvanvaloéva valik, hogy a tevékenységhez kapcsolddo fogyasztdi kockazatok nagyobbak, mint az elér-
hetd el6nyok;

d) a véllalkozds megszegi az el6re meghatarozott tesztelési feltételeket;

e) a vallalkozas sajat dontése értelmében.
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o Ausztrdlia: Az ausztral értékpapir-felligyelet (ASIC — Australian Securities & In-
vestments Commission) dltal 2016 decembere 6ta miikodtetett keretrendszer
sajatossaga, hogy nem csupan egyedi jogi személyek jelentkezése alapjan nyujt
egyedi felmentéseket, de — amennyiben annak az ausztral jog szerinti feltételei
fenndllnak — el6re meghatdrozott tevékenységi osztdlyba tartozo tevékenységek
folytatdsa tekintetében is mentességet biztosithat, fliggetlenil a tevékenység vég-
z6jének személyétdl. A rendszer tovabbi kilonlegessége, hogy bizonyos specialis
korilmények fennallta esetén a multbéli nem megfelelés jovébeli kbvetkezmé-
nyei vonatkozadsaban a hatdsdg megteremti a lehetdségét a visszahatd hatalyu
mentesitésnek is.

Egyesiilt Kirdlysdg: A brit pénzigyi felligyelet szerepét betdlté Financial Con-
duct Authority (FCA) a Sandboxban potencialisan alkalmazhato eszk6zok széles
tarhazat teszi elérhetévé, igymint a jogérvényesitést kizard, dedikalt fellgyelGi
nyilatkozat, a korldtozott engedély megszerzése irdnti eljaras, illetve a mentesi-
tési eljaras (FCA 2015a). A felsoroltak kozil a korladtozott engedély megszerzése
irdnti eljarast érdemes kiemelni. Az engedély eredményeképpen egy rugalmas,
dinamikusan véltoz6 szabdlyozdi keretmechanizmus jon létre a tesztel§ véllalkozas
szamara: a tesztelés minden szakaszaban csak azon elvarasoknak kell megfelelnie
a tesztel6nek, amelyek az adott id6pillanatban aranyban allnak a tesztelt tevé-
kenységgel, az FCA folyamatos értékelése szerint. Az egyes, hasonlé tevékenységet
végzl tesztelSk kozotti egyenld feltételrendszer kialakitasat csoportos tesztelési
id&szakokkal biztositjak. Ennek megfelel6en a tesztkdrnyezetbe valé jelentkezési
id&szak a tobbi Sandboxszal ellentétben nem folyamatos, hanem meghatarozott
idGintervallumokban lehetséges. Emlitést érdemel tovabba, hogy csak azon val-
lalkozasok Iéphetnek a Sandboxba, melyek esetében az FCA egyedileg ellendrizte,
hogy a tesztelt szolgaltatds kapcsan a fogyaszték megfelelS tajékoztatasban ré-
szeslltek, illetve hogy megfeleld védelmet, ezen beliil kielégité mértékd kartala-
nitasra valo jogosultsagot kapnak.

Hollandia: A holland koncepcié — tobbek kozott a jelentés részben nemzeti ha-
taskorben nem valtoztathatd unids szabdlyozasok kiterjedtsége miatt — nem vo-
natkozik a kdtelezé hatalyu jogi elSirdsok szférajara. Ezzel 6sszhangban a holland
keretrendszer az innovativ megoldds technoldgiai jellemzGire koncentral, illetve
arra, hogy azok pozitiv hatdsa érezhet6 legyen a pénziigyi rendszer stabilitasa,
hatékonysaga és a fogyasztok biztonsaga tekintetében (DNB 2016). igy tehét leg-
inkabb egy szolgaltatas jellegl facilitalé keretnek tekinthets, melyben a ,,soft”
szabdlyozdi elvardsok jatsszak a fészerepet.

5.2. A Regulatory Sandboxok jogi attributumai

A Regulatory Sandboxok nem csak funkcionalitdsukban, de a jogi megvaldsitas te-
kintetében is kiilonbdz6ségeket mutatnak. Az eltéréseket hdrom teriileten érdemes
elemezni. Az els6 annak attekintése, hogy a jogintézmény bevezetése milyen jog-
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szabdlyi vdltoztatdsokat jelent, illetve egydltaldn jogszabalyi alapokon nyugszik-e,
vagy csupan az azok érvényesitésére vonatkozd eszkozrendszer alkalmazasanak fel-
fliggesztésére terjed ki. A masodik vizsgalandd ismérv a targyi hataly, vagyis hogy
milyen kotelezettségek aldl lehet mentestilést szerezni a Sandbox kereteiben. Végiil
vizsgalandd a megvalosult koncepcidk személyi hatalyanak kérdése is (2. tabldzat).

5.2.1. A koncepcid kialakitdsdnak jogalkotdsi terhe és tdargyi hatdlya

A jogalkotasi teher és az ehhez szorosan kapcsolddo targyi hatdly vonatkozdsaban
igen nagy eltérések tapasztalhatdk a vizsgalt koncepcidk tekintetében. A tdvol-keleti
Sandboxokat vizsgalva — a vonatkozé sz(k kord informacié alapjan — arra juthatunk,
hogy a tesztelésre vonatkozd mentesités jogalapja a feligyelet jogalkotdsi hatas-
korébe tartozé aktus. Erre enged kovetkeztetni, hogy a Sandboxok keretében csak
bizonyos, a felligyelet altal elGirt jogi és szabdlyozoi kovetelmények aldl adhatd
felmentés. llyen kovetelmények lehetnek per definitionem a hatdsag altal kiadott
jogszabalyok mellett az altaluk egyébként elvart, jogi kbtGerével nem rendelkezé
aktusok (soft law), illetve a hatdsag részére jogszabalyok altal garantalt diszkrecio-
nalis mozgastér altal lehetévé tett kdvetelményektdl vald eltekintés.

Az ausztral koncepcid egyértelm(ien tdlmegy a fent bemutatottakon, mivel az ASIC-
nek térvényben meghatarozott diszkrecionalis jogkore van egy tételesen meghata-
rozott jogszabalyi kor® elvarasai aldli mentesités megadasara. Az explicit mentesitési
rendszer mellett az ausztral modell még egy ponton rendelkezik egy jelentds haté-
konysagnovel6 eszkozzel. Abban az esetben ugyanis, ha a felsorolt jogszabalyok egy-
egy rendelkezése homalyos vagy nem értelmezhet6 egyértelmien egy innovaciora
vonatkoztatva, az ASIC sajat dontése nyomdan mentesitést adhat azok teljesitése aldl
is, a Sandbox-koncepcié eljarasi és egyéb szabalyait betartva® (ASIC 2009).

Az FCA az ausztralhoz hasonlé jogrend ellenére alapvetSen eltéré jogtechnikai meg-
oldassal élt a koncepcid kialakitasa sordn. A brit pénziigyi szolgaltatasok nyujtasa-
nak alapvetd szabalyait lefektet6 torvény kimondja, hogy az FCA annyiban adhat
tevékenységi engedélyt barmely intézménynek, amennyiben az megfelel az ehhez
szlikséges feltételeknek, kivéve, ha az FCA mentesiti az intézményt az ezen elGira-
soknak valé megfelelés aldl (FCA 2015b). Az FCA tehat mar az engedélyezési eljaras
soran rendelkezhet arrdl, hogy bizonyos, innovativ megoldast alkalmazé igényl6k-
nek bizonyos engedélyezési kritériumokat nem, vagy csak joval enyhébb feltételek
mellett kell teljesitenitk.

A holland rendszer nem eredményezett jogalkotasi terhet, azonban ebbél fakaddan
hatékonysaga viszonylag szlk korben érvényesiilhet. A hatdsag csupdan a ,,soft law”-

8 Corporations Act 2001 (Corporations Act); Superannuation Industry (Supervision) Act 1933 (SIS Act); National
Consumer Credit Protection Act 2009 (National Credit Act); National Consumer Credit Protection (Transitional
and Consequential Provisions) Act 2009 (Transitional Act).

2 un. comfort relief
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ra és sajat, jogszabalyban meghatarozott diszkrécidjara terjesztheti ki a Sandbox
targyi hatalyat. A mentesitési jogkor csokken6 mértékben ugyan, de vonatkozhat
még az eurdpai feligyeleti intézmények (pl. EBA, ESMA) nem kotelez6 érvényd
szabalyozoi aktusaira is (DNB 2017).

5.2.2. A koncepcio személyi hatdlya

Személyi hataly kérdése alatt az értendd, hogy milyen jogi személyeknek van poten-
cidlis lehetdségiik Sandbox keretében tesztelni szolgdltatasukat az adott orszagban.
A vizsgdlt Sandbox-koncepcidk sok esetben széles korben megengedik a tevékenysé-
gi engedéllyel nem rendelkezé véllalkozasok potencialis felvételét a tesztel6k kozé.

A vizsgalt tavol-keleti megolddsok rugalmasan kezelik a jelentkez6k korét. A MAS
altal kialakitott koncepcio értelmében amellett, hogy természetesen jelentkezhetnek
pénziigyi szolgdltatds nyujtdsdra jogosult intézmények, velik versenyre kelhetnek
azon vallalkozasok is, amelyek az adott pillanatban nem rendelkeznek tevékeny-
ségi engedéllyel, de valdszinGsitik annak megszerzését. Malajzia szintén hasonlé
megoldast valasztott. A Sandboxba valod belépés lehet6ségét a maldj nemzeti bank
(Bank Negara Malaysia — BNM) egyrészt az altala kiadott tevékenységi engedéllyel
rendelkezé pénziigyi szervezetek szdmdra teszi lehet6vé. Ezt a szabalyt annyiban
lehet tdgan értelmezni, miszerint a pénziigyi szervezettel kozdsen kérheti felvételét
az innovaciét szallitd egyéb vallalkozas is. Masrészt lehet6ség van arra is, hogy olyan
vallalkozds palyazzon a részvételre, amelyik csak tervezi a pénziigyi szervezetként
valé m(ikodésre vonatkozd engedély megszerzését (BNM 2016).

Az angolszdsz jogrendszerekben m(ikdodé koncepcidk szintén a fenti hozzaallast erdsi-
tik, bizonyos esetekben azonban az engedéllyel nem rendelkez6 vallalkozasok taxativ
feltételekkel valo el6sziirése mellett. Az ASIC tobb feltétel konjunktiv teljesitésé-
hez koti az engedély nélkili intézmények jelentkezését (ASIC 2017). Ezen feltételek
azonban nem csupan az engedélyhez nem kotott tevékenységet végzé vallalkozas
ilyetén minGségéhez kotédnek, hanem atfogjak a belépési kritériumok (eligibility
criteria) teljes korét. Az Egyesilt Kirdlysag harom kiilénb6z6 kategoriat is felallit,
a bennik szerepl6k szamdra lehet6vé téve a jelentkezést. Egyrészt az FCA Sandbo-
xa természetszer(ileg nyitva all tevékenységi engedéllyel rendelkezé intézmények
szdmara, masrészt azok szamara, amelyek elinditottak a tevékenység megszerzése
irdnti eljarast. Harmadrészt, az FCA tevékenységi engedélytdl fuggetlenil lehetévé
teszi minden olyan vallalkozds esetén a belépést, mely tevékenysége valamiféle
technolégiai innovaciéhoz koétheté.

Az unids jogszabalyok jelenleg nem engedik meg az engedély nélkili pénzigyitevé-
kenység-végzést, kivételre tekintet nélkil. Hollandia ennek megfeleléen a személyi
hataly tekintetében is a legkonzervativabb allaspontot képviseli, mely szerint kiza-
rélagosan pénziigyi szervezetek szamara teszi lehet6vé a Sandboxba valé jelent-
kezést (DNB 2016). A bankunids tagdllamokban letelepedni szandékozé pénzigyi

Tanulmdnyok



A FinTech-innovdcidk Gszténzésének szabdlyozdi eszkbzei

szervezetek tevékenységi engedélyére vonatkozd eljarast — az egységes felligye-
leti mechanizmusra vonatkozo szabalyok értelmében — az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) folytatja le, tekintet nélkll az intézmény méretére. Az eljaras soran az EKB
a relevans kozvetlenil alkalmazandd unids jog mellett koteles alkalmazni az unids
irdnyelveket atiltet6 tagallami szabdlyokat is. Mivel ezek minimum harmonizaciés
el6irdsok, igy a tagallami joganyag szigorubb kdvetelményeket is megallapithat. Ez
utdébbi esetben az EKB — unids intézményi minGségének ellenére — az engedélyezési
kovetelményekre megallapitott, tisztan tagallami szabalyok alkalmazdsara is koteles.
Mivel azonban az unids szabalyok nem tartalmaznak pénziigyi innovacidk alkalma-
zasa soran érvényesitheté mentességi lehetGségeket, igy a tagallami szabalyok sem
hatarozhatnak meg ilyesmit. Olyan mentesség azonban a jelenleg hatalyos unids
szabdlyok betartasa mellett is elképzelhet6, mely kizdrdlag az unids elGirdsoknal
szigorubban meghatarozott tagallami szabalyokkal szemben enged eltérést, egy
Sandbox jellegl jogi entitds keretében.

2. tablazat

A vizsgalt Regulatory Sandboxok harom valasztott ismérv szerinti komparativ
bemutatasa

Térség Orszag Jogalkotasi Targyi hataly Személyi hataly
teher/technika
Tavol-Kelet | Szingapur | ¢ ValdszinGsithet6en o A MAS altal elGirt jogi | ® Pénzligyi intézmények
egy, a MAS jogalkotasi és szabalyozoi e Engedély megszerzését
hatéaskorébe tartozd kovetelmények valdszin(sit6é
aktus intézmények
Malajzia ® ValoszinlsithetGen o A BNM altal elGirt jogi | ® Pénziigyi intézmények
egy, a BNM jogalkotasi és szabalyozoi e Engedéllyel rendelkezd
hatéaskorébe tartozd kovetelmények intézmények és
aktus FinTech-vallalkozdsok
egyutt
Angolszasz | Ausztralia | ¢ Gazdasagi torvény ® A 3 térvényben e Pénzigyi intézmények
orszagok e Felugyeleti torvény megjeldlt e Az ASIC altal
® Fogyasztdi hitelrdl jogszabalyhelyek meghatdrozott
52616 torvény e Nem egyértelm(en feltételeket teljesitd,
értelmezhetd engedéllyel nem
szabdlyok esetében rendelkezé
,comfort relief” intézmények
Egyesiilt | e Pénzlgyi o Az FCA diszkrécidja e Pénzigyi intézmények
Kiralysag szolgaltatasokrol és e Engedélyt hivatalosan

piacokrdl szo6l6 torvény igényld intézmények

(FSMA) e Engedéllyel nem
rendelkez6 innovativ
intézmények

Eurozéona | Hollandia | ¢ Nem merdilt fel * Nemzeti szint(i és e Pénziigyi intézmények
jogalkotasi teher Uniods ,,soft law”
¢ Jogszabdlyban
meghatdrozott
esetleges hatdsagi
diszkréciok
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6. A FinTech-innovacidkra vonatkozoé hazai kezdeményezések

A FinTech-iparagra vonatkozé megfelel§ szabalyozdi keretek feldllitdsa nemzetgaz-
dasagi szempontbdl és a pénziigyi rendszer versenyképessége szempontjabdl is
kiemelked6 fontossagu. A FinTech-innovacidk felhasznalasa altal hosszabb tavon
pénzligyi szektorbeli koltséghatékonysag-novekedés érhetd el, a testreszabott szaba-
lyozdi valaszok pedig hozzajarulnak a stabilitds er6s6déséhez, valamint a fogyasztoi
tobblet potencidlis névekedéséhez. Kbzvetve a magyar gazdasdg hosszu tavu telje-
sitményét és versenyképességét is érdemben befolydsolhatja, hogy miként kezeli
hazadnk a FinTech-innovacidk megjelenését. A kdzép-kelet-eurdpai térség FinTech
befektetési aktivitdsa nemzetkozi viszonylatban egyel6re alacsony, amit egy tdmo-
gatd szabalyozdi keretrendszer kialakitasa érdemben javithat.

A hazai pénzigyi kozvetit6rendszerben jelent8s igény mutatkozik mind keresleti,
mind kinalati oldalon az innovativ pénzligyi szolgaltatdsok biztonsagos alkalmaza-
sara. A fogyasztdi oldalt tekintve Magyarorszagon mar ma létezik egy olyan jelentds
—az MNB Lakossagi felmérése alapjan mintegy 15—20 szazalékos — lakossagi réteg,
amely érdekl6dik a FinTech nyujtotta innovacidk irdnt. Az aktiv népességszamra
vetitve ez azt jelenti, hogy mintegy 1 millié fogyaszté mar jelenleg is potencialis
keresletet tdmaszthat az Uj megoldasokra. Az elutasitas mértéke a fiatalabb ge-
neraciok esetében alacsonyabb, igy a jov6ben a teljes lakossagi nyitottsag tovabb
néhet (MNB 2017). A hazai iparagi szerepl6k — inkumbens intézmények és Ujonnan
alakult FinTech-cégek — részér6l szintén érdemi érdeklédés jellemz6 a FinTech-inno-
vacidk alkalmazasara vonatkozélag. Szamos intézmény rendelkezik erre vonatkozé
tervekkel, illetve sokak esetében mar hasznalatban is vannak innovativ megolda-
sok, elsésorban a mobil- és digitdlis fizetési megoldasokhoz, fizetéskezdeményezési
szolgéltatdsokhoz kapcsoléddan (MNB 2017).

A nemzetkozi gyakorlat feltérképezését és a hazai érintettek alldspontjanak fel-
mérését kdvetGen 2018 marciusdban megkezdte miikodését a magyar pénzigyi
innovaciokat tdmogatd MNB Innovation Hub (Pénziligyi Innovacids Platform).X° Az
MNB részérdl a FinTech-innovaciok biztonsagos keretek kozt torténd 6sztonzésére
irdnyulo elsé 1épés egy Innovation Hub platform felallitasa volt. Az MNB Innovation
Hub négy funkcidjaval segiti az innovativ 6tletek megvaldsithatdsagat. Az Informa-
Cids tarhaz keretében az innovacidk kezdeményezdi a rdjuk vonatkozo jogszabalyi
elvarasok és kotelezettségek kapcsan megfelel6 mennyiségl és mindség(, rendsze-
rezett informaciéhoz juthatnak. A Szabalyozdéi tdmogatodi platform lehet&séget kinal
az Ujitasokkal kapcsolatban felmeriild jogi kérdések MNB iranymutatas utjan valo
tisztazasara. A Kommunikacios hub informacidémegoszto felliletet biztosit a teljes
FinTech-6koszisztéma szamara. Az Innovation Hub tovabba egy Nemzetkozi koope-

10 https://www.mnb.hu/innovation-hub
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racios platformként is Gizemel. Ezen funkcid a FinTech-innovéciok tdmogatdsdban
élen jaro kilfoldi szabalyozd hatésagokkal vald kapcsolat kiépitését szolgalja.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a pénziigyi innovacids szféra facilitdlasanak egy
Regulatory Sandbox-tipusu keretrendszer létrehozésa is fontos eleme. Az MNB a re-
levans hazai intézményekkel, valamint egyéb érintettekkel egyeztetve mar vizsgdlja
egy Regulatory Sandbox felallitasanak lehet6ségét. A piaci szerepldk a visszajelzéseik
alapjan jelent8s szamban vennének részt egy erre a célra felallitott tesztkdrnyezet-
ben (5. dbra), szamos potencidlis jelentkez6 pedig mar azonositotta is, hogy milyen
szolgaltatast tesztelne itt!.

[ Tervez részt venni a Sandboxban, tudja,
milyen tipusu Ujitasokat tesztelne benne

EZZ Tervez részt venni a Sandboxban, de még nem tudja,
milyen tipusu Ujitasokat tesztelne benne

E= Nem tudja / még gondolkodik a Sandboxban
valo részvételen

== Nem tervez részt venni a Sandboxban

Megjegyzés: 83 piaci szerepld vdlasza alapjdn.
Forrds: MNB

A FinTech-innovacidk hosszabb tavon lathatdan a jogszabalyi hierarchia minden
szintjén valtozdsokat indukalhatnak (6. dbra), hiszen olyan Gj megoldasok vannak
szlilet6ben, amelyek jogi hattere sok esetben jelenleg egyaltaldn nem rendezett.
Egyéb esetekben gyakran nem vildgos, vagy az Uj megolddsokra vonatkozéan nem
egyszerlen értelmezhetd jogi keretek vagy jogalkalmazdi elvardsok jelentenek ne-
hézséget. Az Innovation Hub és a Regulatory Sandbox keretrendszer a piaci szerep-
|6k visszajelzései alapjan a legtobb jelenleg felmeriil6 jogi probléma tekintetében
megoldast nyujthat az innovativ megoldasok jogi kereteinek tisztazasahoz. Felme-
rilhetnek azonban olyan kérdések is, amelyeket csak nemzeti vagy akar EU-s szintd

1A felmérés mddszertanardl, valamint tovabbi eredményeirdl ldsd az MNB vonatkozé Konzultacids
dokumentumat (MNB 2017).
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jogalkotas utjan lehet teljes egészében rendezni. Az MNB altal [étrehozott és beve-
zetni tervezett szabdlyozoi megolddsok ezt a jogalkotdsi folyamatot is tdmogathatjak
a naprakész piaci informaciok begydjtése és elérhetévé tétele, valamint az érintett
szerepl6kkel valé folytonos kommunikacid atjan.

6. dbra
A FinTech-innovacidkra vonatkozé szabalyozoéi kérnyezet szintjei hazankban

Nem sziikséges
jogalkotas

Jogértelmezés,
Jogalkalmazdi
gyakorlatok

/ MNB-ajanlasok \
/ MNB-rendeletek \
Hazai jogszabdlyi kérnyezet
(torvény, NGM-rendelet)

EU-s jogi keretek
(rendeletek, direktivak)

Forrds: MNB (2017)

£9)
=
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<
o
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>
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=

7. Konkluzié

Mind a hazai FinTech-6koszisztéma érdemi szereplGivel folytatott konzultacids fo-
lyamat, mind pedig a nemzetkozi legjobb gyakorlatok szdmbavétele abba az irdnyba
mutat, hogy a FinTech-innovacidkkal kapcsolatos szabalyozéi optimum megtalalasa-
nak leghatékonyabb eszkdzei az Innovation Hub és a Regulatory Sandbox lehetnek
(MNB 2017). Ezek a koncepciok alkalmasak arra, hogy bonyolult, érdemi jogalkotasi
terhet jelent6 szabdlyozdsok ,elére” megalkotasa nélkil felderitsék, mely innovativ
otlet milyen piaci potencidlt hordoz magaban. Amennyiben egy innovacid tartds-
nak és jelentGs tgyfélel6ny hordozdjanak bizonyul, Ggy a koncepcidk hasznélatat
kovetSen a szabalyozé a megfelel informacidellatottsag birtokdban kezdheti meg
a vonatkozo jogi keretrendszer implementalasat.

A nemzetkozi példak szdmbavétele ugyanakkor arra is rAmutatott, hogy nem létezik
altaldnosan hatékony, minden geopolitikai sajatossagot kielégité uniformizalt meg-
oldas. A koncepcidk kialakitasakor minden esetben tekintettel kell lenni az adott
orszag pénzigyi kozvetits rendszerének sajatossagaira, a pénziigyi kultura szintjére
és a vonatkozo jogi keretrendszer egyedi megolddsaira. A kilféldon hatékonyan
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m{ikodd megoldasok egyszer( ,lemdsoldsa” tehat nem mikodéképes, a nemzetkozi
legjobb gyakorlatok és a helyi sajatossagok mixturdja eredményezheti egy hatékony
koncepcid létrejottét.
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