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1. Kutatasi feladat és téma 6sszefoglalasa

A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsag eredményeként bevezetett, kiterjedt szabalyozasi
reformok erételjes strukturdlis valtozasokat idéztek eld a pénziigyi szektorban vilagszerte. A
valsag nemzetkozileg Osszehangolt szabalyozasi reformfolyamathoz vezetett, amelynek
kozéppontjaban a pénziigyi szektor kockazatvallalasanak ¢és rendszerszintli kockazatainak
csokkentése allt! A bevezetett reformok pedig a szektorban megjelend 1j, feltorekvod
technolégidk felhaszndldsanak, kiilondsen a szabalyozasoknak valdé megfelelést eldsegito,
RegTech (regulatory technology) néven ismert, illetve a FinTech (financial technology) névre
keresztelt pénziigyi technoldgiai megoldasok eldretdrésének mozgatoérugoiva valtak. Az
Eurdpai Unioban a pénziigyi szabalyozasi reformokkal parhuzamosan, és ezekhez egyre inkabb
kapcsolodoan tovabba széles korli reformok zajlanak az adatvédelem, a nyitott banki
szolgaltatdsok megjelenése és az elektronikus személyazonossagi rendszerek fejlesztése
vonatkozasaban is. A fent felsorolt elemekbdl felépiilé szabalyozasi Okoszisztéma a
hagyomanyos bank-¢s pénziigyekrdl az adatvezérelt, digitalizalt bank- és pénziigyekre torténd

atallas EU-n beliili folyamatanak katalizatordvé valt.2

A szabalyozasi reformok elemeinek azonositasa €és Osszehasonlitdsa az EU kontextusaban, a
kozottiik fennallo interakciok, tovabba annak vizsgalata egyrészrol, hogy miként befolyasoljak
az eurdpai pénziigyi szektor atallasat az adatvezérelt modellre, masrészrol pedig hogyan
Osztonzik a FinTech és RegTech megoldasok fejlesztését és alkalmazasat — mindezek
elengedhetetlennek mutatkoznak ahhoz, hogy az eurdpai egységes piac digitalizacidjanak
Iényege, célja, haszna és fontossaga megérthetd €s értelmezhetd legyen. Az eurdpai pénziigyi
szektort behatobban vizsgalva szembetlindvé valik, hogy az adatszabalyozas és a pénziigyi
szabalyozas 1idénként egymasnak ellentmond6 kovetelményei €s politikai a szektor szerepldi
szamara tobb szempontbol is nehézségeket okozhatnak. Ugyanakkor, amint azt az amerikai

Szovetségi Kereskedelmi Bizottsag (Federal Trade Commission) altal a kdzelmultban kiadott

1 BROOKSLEY BORN (2011): Deregulation: A Major Cause of the Financial Crisis. Harvard Law & Policy
Review 5(2). 231-244; tovabba BEHZAD GOHARI, KAREN E. WooDY (2015): The New Global Financial
Regulatory Order: Can Macroprudential Regulation Prevent Another Global Financial Disaster? Journal of
Corporation Law 40(2). 403-438; tovabba EDWARD J. BALLEISEN, MELISSA B. JACOBY (2019): Consumer
Protection After the Global Financial Crisis. Georgetown Law Journal 107(4). 813-844.

2 Ross P. BUCKLEY, JANOS N. BARBERIS, DOUGLAS W. ARNER (2017): Fintech, Regtech and the
Reconceptualization of Financial Regulation. Northwestern Journal of International Law & Business 37(3). 371-
414; tovabba N1zAN GESLEVICH PACKIN (2018): Regtech, Compliance and Technology Judgment Rule. Chicago-
Kent Law Review 93(1). 193-220; tovabba CHRIS BRUMMER, YADAV YESHA (2019): Fintech and the Innovation
Trilemma. Georgetown Law Journal 107(2). 235-308; tovabba DIRK. A. ZETZSCHE, ROSS P. BUCKLEY, ARNER
W. DOUGLAS, JANOS N. BARBERIS (2018): From Fintech to Techfin — The Regulatory Challenges of Data-Driven
Finance. New York University Journal of Law and Business 14(2). 393-446.
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szabalyozaspolitikai kezdeményezés® is demonstralja, az emberek szamara fontos kérdés a
pénziigyek és a digitalis gazdasag jellegének, valamint az adatok, a technoldgia és a szabalyozas
szerepének alakuldsa a jOvO tarsadalmaiban. Az emlitett amerikai szabalyozaspolitikai
kezdeményezés szigora kovetelményeket kivan tdmasztani a pénziigyi intézményekkel
szemben az tigyféladatok titkossaganak és védelmének biztositasara. Jelen disszertacidohoz
folytatott kutatdsok soran kikristdlyosodott, hogy az EU azon tapasztalatainak részletes
elemzésébdl, amelyek tulajdonképpen a vildg egyik elsé kombindlt pénziigyi-és

adatszabalyozasi rendszerének bevezetéséhez kapcsolodnak, szdmos tanulsag levonhato.

Az EU rendszere kiterjed a pénziigyi- és adatszabalyozasra, tovabba extraterritorialis hatast fejt
ki minden olyan harmadik fél vonatkozasaban, amely az EU piacaival vagy polgaraival
interakcidba keriil. A pénziigyi szabalyozas €s az adatszabalyozas kolcsonhatasai mellett a
feltorekvo technologiak szerepe a pénziigyi, szabalyozasi, megfelelési kérdésekben, valamint a
elemzés sziiletett eddig példaul arr6l, hogy miként lehet, és egyaltalan sziikséges-e adatvezérelt
bank-és pénziigyekre vonatkozé atfogd RegTech szisztémat kidolgozni egy adott pénziigyi
rendszerben. Nem bdvelkediink olyan tanulményokban, amelyek a pénziigyi szabalyozas, az
adatvédelem és a RegTech ill. FinTech, valamint a pénziigyi szektor altalanos fejlédésének és
atalakulasanak EU-n beliili kapcsolatat részleteiben feltarnak. Az értekezésem kiinduldépontja
igy azon a felvetésen alapszik, mely szerint a fent emlitett tényezok egyiittese egy szabalyozasi
okoszisztémat alkot, amely a digitalizalt, adatvezérelt bank-és pénziigyekre valo atallas o
katalizatoraként funkcional. Hasonloképpen az értekezés kiindulopontjaként kezelem, hogy az
emlitett szabalyozasi 6koszisztéma vizsgalata a mindennapi bank- és pénziigyeinket is érinté
digitalis atalakulds jovObeni iranyvonalainak ¢és szerepének megismeréséhez feltétlentil

szlikséges ¢és megkeriilhetetlen feladat.

3 Lasd az USA-béli Federal Trade Commission 2019. marcius 5-6dikei sajtokdzleményét ‘FTC Seeks Comment
on Proposed Amendments to Safeguards and Privacy Rules’. (forras: https://www.ftc.gov/news-events/press-
releases/2019/03/ftc-seeks-comment-proposed-amendments-safeguards-privacy-rules letsltve: 2020.03.31.).
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A FinTech jelenség gyorsan ndvekszik és fejlodik, és j lehetdségeket teremt tobbek kozott a
Big Data,* a Dolgok Internete,® a mesterséges intelligencia ill. a gépi tanulds,® a megosztott
fékonyvi  (blokklanc)  technologidk,” az okosszerzddések® és az  elektronikus
személyazonossaggal kapcsolatos megoldasok® révén. Ezek helyenként szabalyozasi
arbitrazson'® vagy a szabalyozas megkeriilésén keresztiil valosulnak meg, néha pedig a
szabalyozas implementaldsanak kozvetlen eredményei. A kozOsségi finanszirozds, a
kriptovalutdk, az els6dleges nyilvanos tokenkibocsatasok, az érintésmentes e-fizetési
megoldasok ¢és robottanacsadok példaul mind a szabalyozas megkeriilése érdekében
kifejlesztett FinTech megoldasok korébe tartoznak. Sok esetben azonban ezek az innovaciok
valdban csokkenteni képesek a tranzakcios koltségeket vagy a kozvetitok sziikségességét. Az
utobbi jelenséget nevezziik a kozvetitok kiiktatdsanak (disintermediation), amely altal a
feltorekvd technologidk pénziigyi szektorban kifejtett diszruptiv, az iizleti élet megszokott

menetét megzavard hatdsa leginkabb észlelhetd. Ugyanakkor kiemelendd, hogy a pénziigyi

4 Big Data témakérben lasd példaul SZOKE GERGELY LASZLO (2019): 4 kézadatok tijrahasznositdsa — a
szabalyozas alapjai. In: Czékmann, Zsolt (szerk.) Infokommunikdcios jog. Ludovika Egyetemi Kiadd, Budapest.
227-229.; tovabba SZOKE GERGELY LASZLO, PATAKI GABOR (2018): Az online profilozas egyes szabdlyozdsi
kérdései és a forgalomiranyitok tajékoztatdsi gyakorlata. JURA 24(1). 400.; tovabba JULIE E. COHEN (2013):
What is Privacy For. Harvard Law Review 126(7). 1904-1933; tovabba DANIEL MARTIN KATZ (2013):
Quantitative Legal Prediction — or — How | Learned to Stop Worrying and Start Preparing for the Data Driven
Future of the Legal Services Industry. Emory Law Journal 62(4). 909-966; tovabba OMER TENE, JULES
POLONETSKY (2013): Big Data for All: Privacy and User Control in the Age of Analytics. Northwestern Journal
of Technology and Intellectual Property 11(5). [xxvii]-274.

5 ROLF H. WEBER (2017): Liability in the Internet of Things. Journal of European Consumer and Market Law
6(5). 207-212.

8 KRISTIN JOHNSON, FRANK PASQUALE, JENNIFER CHAPMAN (2019): Artificial Intelligence, Machine Learning,
and Bias in Finance: Towards Responsible Innovation. Fordham Law Review 88(2). 499-530.

" CHRISTIAN CATALINI, JOSHUA S. GANS (2019): Some Simple Economics of the Blockchain. MIT Sloan
Research Paper No. 5191-16., Rotman School of Management Working Paper No. 2874598 (forras:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2874598 letdltve: 2020.03.31.); tovabba DIRK. A.
ZETZSCHE, ROSS P. BUCKLEY, ARNER W. DOUGLAS (2018): The Distributed Liability of Distributed Ledgers:
Legal Risks of Blockchain. University of Illinois Law Review 2018(4). 1361-1406.

8 JEREMY M. SKLAROFF (2017): Smart Contracts and the Cost of Inflexibility. University of Pennsylvania Law
Review. 166(1). 263-[iv].

9 DIRK. A. ZETZSCHE, R0OSS P. BUCKLEY, ARNER W. DOUGLAS, JANOS N. BARBERIS (2019): The Identity
Challenge in Finance: From Analogue Identity to Digitized Identification to Digital KYC Utilities. (forras:
https://link.springer.com/article/10.1007%2Fs40804-019-00135-1 letoltve: 2020.03.31.).

10 Szabalyozasi arbitrazs soran az iizleti szereplé azt az orszagot valasztja miikodésének székhelyeként, amely
kedvez6bb vagy enyhébb szabalyozési kdrnyezetet biztosit. Az erre irdnyuld dontésnek lehet koltségesdkkentd
célja is, de elsésorban az egyszeriibb és kevesebb teherrel jaré miikodés elérése a 1ényege. Viktor Fleischer, a
University of California, Irvine School of Law jogprofesszoranak egy 2010-es tanulmanyaban koézzétett
meghatarozasa értelmében a szabalyozasi arbitrdzs egy tigylet, tranzakcid felépitésének olyan jellegii
manipulacidja, mellyel a gazdasagi tartalma és a jogszabalyi megitélése kozott meghuzodoé rés kihasznalhato.
Lasd VIKTOR FLEISCHER (2010): Regulatory Arbitrage. Texas Law Review 89(2). 230.
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szolgaltatasi szektorban a feltorekvo technologiakba valo invesztalas egyik f6 mozgatorugdja

nem mas, mint a szabalyozasi kovetelményeknek valo megfelelés sziikségessége. !

A FinTech gyors fejlédése 1) kockazatokat is generalt. Ennek ellenére példaul az ontanuld
algoritmusok megfelel6 feliigyeletének és iranyitasanak modszerei még nem Kkeriiltek
kifejlesztésre. A kiberbiztonsagi kockazatok €s az egyes technologiak komplexitasa is sokszor
kihivast jelentenek a hagyomanyos pénziigyi szolgaltatasi szektorhoz szokott feliigyeleti
hatéosdgoknak ¢és szabdlyozd szerveknek. A tradiciondlis bankarok és programozé
informatikusok kozotti, kulturdlis Osszecsapasként is aposztrofalhatd interakcid téves
kommunikécios ¢és tervezési kockdzatokat vethet fel, valamint hibdkat generalhat a
szabalyozasoknak valo megfelelés terén. Amint azt az egyre novekvd szamu kibertdmadasok
¢s informaciotechnologiai hibak is demonstraljak, az 0j kockazatok a befektetoknek és az

tigyfeleknek is riasztoak lehetnek.!2

A FinTech jelenség nem sziintette meg vagy csokkentette a kockazatokat, hanem
megvaltoztatta egyes mar 1étez6 kockazatok jellegét, valamint j kockazatokat generalt. A
FinTech jelenség altal generalt uj kockazatok megfeleld kezelése 0j szabalyozaspolitikai
megkozelitéseket (okosszabalyozas) és szabalyozasi-€s feliigyeleti technoldgidk (RegTech)

alkalmazasat igényli.!3

2. Alapvet6 fogalmak és osszefiiggések

A RegTech a szabalyozasoknak valé megfelelést eldsegité technologia, kiilondsen az
informaciotechnolodgia felhasznéalasa monitoringtevékenységhez, jelentéstételi kotelezettségek
teljesitéséhez és megfeleléshez. A RegTech kezdetben azért fejlodott ki, hogy innovativ
technologidval segitse kezelni a pénziigyi rendszer szabalyozasi kihivasait. TAmogatni képes
nagy mennyiségli adat kezelését, kifinomult elemzését €s automatizalt feldolgozasat a
kozvetitok, illetve a kozvetitdk €s feliigyeleti hatésagok kozotti interakciok vonatkozasaban. A
RegTech példai kozé tartoznak az elektronikus iligyfélazonositd rendszerek, amelyek egyuttal

megkonnyitik a pénziigyi kozvetitdknek az tigyfélmegtartast €s fokozzak a piaci integritast, de

1 DIRK A. ZETZSCHE, ROSS P. BUCKLEY, JANOS N. BARBERIS, DOUGLAS W. ARNER (2017): Regulating a
Revolution — From Regulatory Sandboxes to Smart Regulation. Fordham Journal of Corporate & Financial Law
23(1). 64-69.

12 MARK FENWICK, ERIK P.M. VERMEULEN (2019). Banking and Regulatory Responses to Fintech Revisited:
Building the Sustainable Financial Service Ecosystems of Tomorrow. Lex Research Topics in Corporate Law &
Economics Working Paper No. 2019-4. (forras: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3446273
let6ltve: 2020.03.31.).

13 ARNER W. DOUGLAS, JANOS N. BARBERIS, DIRK. A. ZETZSCHE, ROSS P. BUCKLEY (2017): Fintech and
Regtech — Enabling Innovation While Preserving Financial Stability. Georgetown Journal of International
Affairs 18(3). 47-58.
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ilyenek az automatizalt megfeleléség-monitoring és jelentéstételi megoldasok a kereskedési
kiiszobértékek vonatkozasaban, illetve a pénzmosas gyanus iigyletek kiszlirésére szolgald
megoldasok, és szintén RegTech példa a tézsdén jegyzett részvényekkel kapcsolatos egyes
kereskedési mintak algoritmus-vezérelt feliilvizsgalata a bennfentes kereskedelemre vonatkozo

jogszabalyoknak valo megfelelés elésegitésére.**

A FinTech megoldasok pénziigyi termékek, szolgaltatasok és a technoldgia 6tvozése, tehat a
pénziigyi piacon megjelend kiilonboz6é digitalis szolgaltatdsokat, illetve a technologiai
fejlesztéseken alapul6 iizleti modelleket foglaljak magukban.'® Sok mas mellett az online,
fizikai kiterjedéssel nem rendelkezé bankok, mint példaul a londoni székhelyii Revolut®
sorolhatok ide. A RegTech abban kiilonbozik a FinTech-t6l1, hogy a FinTech tobbnyire az tizleti
folyamatokban érintett, mig a RegTech a kozvetiték és a feliigyeleti hatosdgok és/vagy
szabalyozok kozotti kapcesolatokban érhetd tetten. A RegTech nemcsak a szabdlyozdsok
hatékonyabb betartdsat hivatott biztositani, vagyis magasabb szintli megfelelést vagy azonos
szintii megfelelést alacsonyabb koltségek mellett, hanem a jobb szabalyozasi és feliigyeleti
rendszerek, valamint infrastruktura tervezésében is szerepet képes vallalni. Tovabba a FinTech
jelenség a pénziigyi szektorra korlatozodik, mig a RegTech alkalmazhat6 akar pénziigyi, akar
mas tipust szabalyozasi, megfelelési és rendszertervezési kornyezetben is. A RegTech célja a
megfelelés hatékonysdganak novelése, amely valoban kritikus pont nem csak a pénziigyi
szolgaltatasi szektor szerepléinek szempontjabol, de a gazdasig minden vertikuméban.
Becslések alapjan a szabalyozasoknak valé meg nem felelés Osszesitett éves koltsége (tobbek
majdnem 20 milliard font volt. Hasonloképpen, a szabalyozasoknak vald megfelelés koltségei
is sulyos terhet jelentenek, amely hatvanyozottan igaz a pénziigyi szektor tekintetében. Vannak
tovabba rejtett koltségalakito tényezdk is, mint példaul a nagyobb biirokracia, amely karos lehet
az lgyfélmegtartds szempontjabol, vagy a til komplex szabdlyozasi kornyezet, amely az

innovaciot gatolhatja.’

14 L4sd az Ernst & Young 2019. aprilis 1-jén kdzzétett 'How technology can be used to manage evolving
regulatory environment’ cimi elemzését. (forras: https://www.ey.com/en_us/financial-services/how-technology-
can-be-used-to-manage-evolving-regulatory-environment let6ltve: 2020.03.31.).

15 KERENYT ADAM, MOLNAR JULIA (2017): A FinTech-jelenség hatdsa — Radikalis valtozds zajlik a pénziigyi
szektorban? Hitelintézeti Szemle 16(3). (forras: https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/kerenyi-adam-molnar-
julia.pdf letsltve: 2020.03.31.). 33.

16 Lasd a Revolut weboldalat: https://www.revolut.com/en-HU

17 Tom GRAHAM (2017): Regtech: What is It and What are the Benefits? Accenture (forras:
https://bankingblog.accenture.com/regtech-what-is-it-what-are-benefits letdltve: 2020.03.31.).
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Mindezek fényében a szabalyozok és szakértok korében altalanos a vélemény, miszerint a
RegTech jelenség alapvetden kivanatos. A RegTech azonban (hasonldéan a FinTech-hez) 1j
kihivasokkal jar, tobbek kozott a feliigyeleti hatosdgok szamara példaul a szakképzett human

crer

kiberbiztonsagi kockazatok tekintetében.

A FinTech és RegTech jelenségek egyarant érintik a pénziigyi €s adatvédelmi szabalyozéasok
teriileteit. A pénziigyi szabalyozasok és adatszabéalyozasok effajta keresztezddése, amely a
FinTech és a RegTech kozéppontjaban all, szintén f6 mozgatorugdja az adatvezérelt bank- és
pénziigyeknek. Ez azonban problémakat vethet fel a szabalyoz6i oldalon a helyenként
ellentmond6 szabalyozaspolitikai célok és rendszerek miatt, ugyanakkor lehet6séget is kinal
arra, hogy elgondolkodjunk: vajon a szabalyozasi rendszerek miképp alakithatjadk az
adatvezérelt bank- és pénziigyek, valamint a RegTech sorsat és szerepét a jovObeni pénziigyi

hatékonysag, integrités és stabilitas tamogatasaban.

3. Struktira, cél és modszertan

A struktirat tekintve az értekezés a témakort az alapoktol kezdi felvazolni. Igy elszor a
platform alapti cégek vallalatirdnyitdsi aspektusainak attekintésére keriil sor. Olyan
véllalkozasokrol van sz6 a platformcégek esetében, amelyek digitalis technologiak
alkalmazasaval hoznak létre értéket a felhasznalok vagy felhaszndloi csoportok kozotti,
kiilonbozo tipusu és célu kapcsolatteremtés, osszekottetés, interakcido megteremtésével. Ez az
alapon vezérelt infrastruktirdjanak, tehat platformjanak (virtudlis terének) igénybevételével
zajlik. Az ilyen Ujtipust, feltorekvo technologidkat alkalmazd gazdasagi szereplok miikodési
modelljének, illetve a meglévo szabalyozasokhoz valo viszonyuknak az attekintése és az abbol
kovetkez0  részkonkluzidk levonasa elengedhetetlen az  értekezés  témakorének

megalapozéasahoz.

Ezt kovetden az értekezés mar a témakor specifikusabb egységére koncentrél, és a platform
alapon miikodd cégmodellen beliil a FinTech cégek vallalatiranyitasi aspektusait részletezi,
szintén levonva a sziikséges részkonkliiziokat a fenti paraméterek mentén. A FinTech jelenséget
behatobban is vizsgalva, annak egy aspektusat kiemelve a kriptovalutdk és kriptotézsdék,
valamint az ezeket érintd nemzetkdzi szabalyozasi tendencidk attekintésére és elemzésére kertil

Sor.



A fent emlitett vallalatiranyitasi aspektusok bemutatdsa, valamint a kiilonb6z6 szabalyozasi
kornyezetekkel és tizleti kihivasokkal fennallo interakcioik feltardsa utan, tovabba a FinTech
jelenség és az azt korililvevo iranyitasi, szabalyozasi kérdések behatobb elemzését kovetden az
értekezés ratér a témakor szempontjabdl relevans EU-s szabalyozasi tendencidk részletes és
érdemi vizsgalatara. Ebben a szerkezeti egységben sor keriil az értekezés témajaval 6sszefliggo
EU-s pénziigyi- és adatszabdlyozasi 6koszisztéma feltarasara, amely a hagyomanyos bank- és
pénziigyekrdl a digitalizalt, adatvezérelt bank- és pénziigyekre torténd atallas folyamatat
hivatott elémozditani, ¢s amelynek valddi gyakorlati hatasait még csak az elkovetkezendd évek
fogjak igazan megmutatni. Epp ezért is fontos ennek a rendszernek az 6koszisztémaban torténd

elézdleges vizsgalata.

Az értekezés az interdiszciplinaritas modszerét koveti: komplex szemléletmodot alkalmazva
egységként kezeli a vallalatirdnyitasi €s szabalyozasi kérdéseket, abbol kiindulva, hogy sem a
vallalatiranyitasi, sem pedig a szabalyozasi kérdések onmagukban, egymadstol fiiggetleniil
szemlélve nem vezetnek eredményre: a jelen témakdr esetében egymastol elvalaszthatatlanok,
csak az egyiittes vizsgalatukkal lehetséges érdemi konklaziokra jutni. A vonatkozé EU-s
szabalyozasi tendencidk vizsgéalatakor €s a szabalyozasi okoszisztéma feltarasakor pedig az
értekezés a komparativ modszert helyezi elétérbe. Az értekezés felépitésével kapcsolatban
tovabba megjegyzendd, hogy az az EU modelljére koncentrdl és a benne fellelhetd
Osszefliggések feltarasara tesz kisérletet. Noha érdekes €s értelemszerli lenne egy vizsgalat a
témakorben az Egyesiilt Allamokban, Kinéban és Indiaban lathato szabalyozoi megkozelitések

komparativ 6sszehasonlitasaval, az értekezés részét nem képezik ilyen 6sszevetések.

Az értekezés elsdsorban a kdvetkezokre keresi a valaszt: a pénziigyi szektort érintd digitalizacio
¢és adatositas eredményeként mekkora szerep harul a technologiai megoldasokra és milyen
teriileteken? Milyen kihivasokkal kell szembenézniiik a szabalyozoknak és a feliigyeleti
szerveknek és milyen lehetéségeket tudnak mérlegelni a RegTech megoldasok felhasznalasara
a szabalyozasi célok elérése érdekében? A nyilvanvald elényok mellett tovabba milyen uj

kockézatokat general az adatvezérelt bank- és pénziigyekre valo atallas?

4. Tudomanyos eredmények, megallapitasok

Az EU példaja ramutat arra, hogy a pénziigyi rendszerek egyre erdteljesebb digitalizdlodasaval
parhuzamosan az ehhez sziikségszertien kapcsolodd pénziigyi szabalyozasi, kiberbiztonsagi,
adatvédelmi, valamint a versennyel és az elektronikus személyazonossaggal kapcsolatos

kérdések egyre koriiltekintdbb figyelembevétele és mérlegelése is az elméleti és gyakorlati



érdeklodés kozéppontjaba keriil. A kiilonféle jogrendszerekben alkalmazott megkozelitések —
¢s a RegTech ebbdl kovetkezd szerepe — a 21. szazad pénziigyi és gazdasagi fejlodésében,
valamint az innovacidban kdzponti szerepet jatszhatnak. Az értekezés 7.3.4. pontja kiemelten
foglalkozik a pénziigyi kozvetitok adatgyiijtésével: jellemzden hosszabb idén keresztiil €s nagy
mennyiségben gyljtenek adatokat nem csak tligyfeleiktdl, de az tligyfeleikrdl is, sok esetben
azonban a felhalmozott adatokat nem tudjak hatékonyan haszndlni, mert azok specifikus tizleti
egységekre vagy termékekre korldtozédnak. A GDPR kdvetelményeivel 0sszhangban valo
digitalizalas és adatrendszerezés kombinécidja pedig j szemléletmodot teremtett a pénziigyi
agazatban az ligyféladatok kezelésére vonatkozoan ugyanugy, ahogy példaul a MiFID II és az
értekezés 7.1. pontjaban részletezett szabalyozasok 11j szemléletmddot teremtettek a szektorban
az lzleti adatok és a feliigyeleti hatdosagoknak szolgaltatandd adatok gytljtése és kezelése

tekintetében.

Ugyanakkor a fent jelzett folyamat ellentmondast is rejt magdban: a pénziigyi szabalyozasi
reformokkal ellentétben — amelyek nemcsak a digitalizalast, hanem analitikai eszkdzok
alkalmazaséaval a datafikaciot, adatositast is eldsegitik, lendiiletet adva az eurdpai pénziigyi
szektor digitalizacigjanak és a RegTech gyors fejlddésének — a GDPR korlatozza az egyéni
igyféladatok és felhaszndlasuk centralizacigjat. A pénziigyi dgazat szamara a GDPR tovabba
uj adatkezelési szisztémak kifejlesztésére vonatkozo kovetelményeket is meghataroz, sét: a
vonatkoz6 adatok feletti rendelkezés lehetdségének tobb aspektusat is a pénziigyi kozvetitdk
(tehat az adatok gy(ijt6i) helyett inkdbb az iigyfeleknek (az érintetteknek) kedvezd iranyba

tereli.

Az értekezéshez kapcsolodod kutatasok soran kikristalyosodott, hogy az adatszabalyozés és a
pénziigyi szabalyozas kozotti kolcsonhatds az  elkdvetkezd évek egyik legégetdbb
kérdéskoreként meriilhet fel a pénziigyi szektorban. A pénziigyi szektor mar hosszl ideje

informacio- és adatintenziv agazat,'8

ugyanakkor a pénziigyi szabalyozas és az adatszabalyozas
kiilon, egymassal nem interaktiv viszonyokban fejlodott ki, meglehetdsen eltérd alapelvek és
szakpolitikai célok mentén. Az, hogy a pénziigyi szektor és a szabalyoz6 szervek miként fognak
viszonyulni e két kiilon iskola interakcidjdhoz, sok szempontbdl meghatdrozza majd az

adatvezérelt bank- és pénziigyek alakuldsat és jovébeni szerepét Eurdpaban és vilagszerte is.

18 Lasd példaul DIRK. A. ZETZSCHE, R0SS P. BUCKLEY, ARNER W. DOUGLAS, JANOS N. BARBERIS (2018): From
Fintech to Techfin — The Regulatory Challenges of Data-Driven Finance. New York University Journal of Law
and Business 14(2). 393-446; tovabba DAN AWREY (2012): Complexity, Innovation and the Regulation of
Modern Financial Markets. Harvard Business Law Review 2(2). 242, 244, 245.
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Az adatallomanyokra és az adatok hatarokon atnyulo tarolasara és felhasznalasara vonatkozo
korlatok szintén jelentésen Osztonzik a decentralizalt struktirakon alapuld adatdsszesitd- és
elemz6 rendszerekre forditott kiaddsokat és a veliik kapcsolatos kutatdsokat. Ez utobbiak pedig
0sztonzik az innovacidt az adatrendszerekben- és analitikakban, és fontos kovetkezményeket
hordozhatnak a RegTech szempontjabol. gy tehat, bar a szabalyozas bizonyos szempontbol
korlatozza az adatvezérelt bank- és pénziigyek ill. a RegTech térnyerését és fejlodését, mas
szempontokbol nézve ugyanakkor, példaul az adatok felhasznaldsara, gyljtésére, tarolasara,

tovabbitasara és védelmére dsszpontositva, 1j modokon nyujt §sztonzést.

A FinTech jelenség valtozast 6sztonzd szerepe a digitalis atalakulds kontextusdban vilagszerte
ravilagit arra, hogy az adat, a technoldgia, valamint a bank- és pénziigyek kifejezetten erdsen
kapcsolodnak egymashoz.’® Ebbdl kovetkezéen az emlitett teriileteken tapasztalhatd
szabalyozasi kisérletek és kezdeményezések minden bizonnyal hatdssal vannak egymasra. Az
EU egyértelmii példdja ennek a MiFID II, a GDPR, a PSD 2 és az eIDAS alapvetd szabalyainak
kolcsonhatasa révén. Igy a szabalyozasi megkozelitések és politikdk kombinacioi fogjak tudni
elsdsorban elémozditani az adatvezérelt bank- és pénziigyek, illetve a RegTech alakuldsat az
EU-ban. A vilag EU-n kiviili allamainak jogrendszerei is egyre inkabb arra kényszeriilnek, hogy
a bank- és pénziigyi szabalyozas, az adatvédelem, a kiberbiztonsag és a piaci verseny
kolesonhatasait szakpolitikaik alakitasa soran kiemelten figyelembe vegyék — természetesen az
adott allamra jellemz6 kulturalis, politikai és egyéb adottsagok keretei kozott. Az EU e téren
szerzett tapasztalatai jelent0s tanulsagokkal szolgalhatnak majd a szabalyozaspolitika

kialakitasahoz.

A szabalyozasi reformok ilyen jellegli 0sszefonodisa nemcsak az adatvezérelt bank- és
pénziigyek fejlddését, hanem a RegTech megoldasok fejlesztését €s hasznalatat is alakitja
Eurépaban. Az aldbbiakban javaslatok megfogalmazisara keriil sor a RegTech jovdbeli
fejlédési iranyait illetden, végiil pedig az adatvezérelt bank- és pénziigyekre valo attérés
szabalyozaspolitikai tanulsagai keriilnek bemutatasra.

4

Elsdsorban kiemelendd, hogy a RegTech nem csak a mar meglévd analdg folyamatok digitalis

kornyezetbe vald egyszerli atiiltetését igényli, hanem e folyamatok 0j szemszogbdl valod

19 L4sd az Eurdpai Bankhatdsag 2018. julius 3-adikai 'EBA assesses risks and opportunities from Fintech and its
impact on incumbents business models’ cimii kozleményét (forras: https://eba.europa.eu/eba-assesses-risks-and-
opportunities-from-fintech-and-its-impact-on-incumbents-business-models letoltve: 2020.03.31.). Lasd tovabba
az Eurdpai Bankhatosag 2018. julius 6-odikai '’EBA Report on the Impact of FinTech on Incumbent Credit
Institutions' Business Models’ cimii kozleményét (forras: https://eba.europa.eu/eba-assesses-risks-and-
opportunities-from-fintech-and-its-impact-on-incumbents-business-models let6ltve: 2020.03.31.)
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feltarasat s értelmezését is sziikségesse teszi. A folyamatok adatositdsa megkoveteli azok apro
Iépésekre bontasat, hogy azok bindrisan is értelmezhetévé valjanak. A RegTech tovabba
megkoveteli a feleldsségi szabalyok kiigazitasat is. Ez a feladat azonban legalabb annyira
bonyolult, mint amennyire bizonytalan a feleldsségi szabalyok kiigazitasa soran alkalmazandé
mérték €s aranyok kérdése. Egy tulsagosan technologia-barat megkozelités az iigyfeleket és a
pénziigyi rendszert kiteheti a technoldgiai sebezhetdség kockazatanak, mig a talzottan szigoru
megkozelités sziikségteleniil bonyolulttd ¢és koltségessé teheti a pénziigyi kozvetitdk
mukodését. Egy lehetséges megkdzelités a vonatkozd szoftverek és adatok felhasznalasara,
valamint kezelésére és feldolgozasara iranyuld dontések gondossaganak megfeleld vizsgalata
lehet — hasonléan a vezetd tisztségviselok felel6sségére vonatkozo szabalyozasi
megoldasokhoz. A jovoben a szervezeteknél mar ma is 1étez6 kiilonféle informatikai biztonsagi
szabalyzatok ¢és rendszerek lényegesen szélesebb korli, komplex 0Osszehangoldsat ¢és

miikddtetését a vezetd tisztségviseldk kiemelt feladatava lenne célszerli tenni.

A RegTech eredményeként a valtozasok egy tovabbi szintjét a feliigyelet jellegének valtozasa
jelenti. Az adatvezérelt feliigyelet mas készségeket igényel, mint a hagyomanyos
megoldasokon alapuld megkdzelitések, mivel az adatvezérelt feliigyeleti megoldasok sokkal
részletesebb és naprakészebb informacidkon alapulnak, igy ezen informaciok feliigyeleti
szempontbdl torténd befogadasahoz, feldolgozasahoz ¢és értékeléséhez értelemszeriien 1)
megkozelitésekre is sziikség van. E gondolat mentén a feliigyelet jellege a jovOben varhatdéan
egyre inkabb statisztikai alapokon nyugvova valik, aminek keretein beliil a hatésagi dontések
sokkal inkdbb empirikus tud4son alapul6 valdszinliségi modellek segitségével, és nem az ligyek
eseti €s egyedi vizsgalatdval hozhatok meg. Vagyis a helyszini és eseti vagy atfogo ellendrzések

helyett a folyamatdban torténd ellendrzés veszi at a fOszerepet.

M¢ég tovabb menve: a RegTech térnyerésével egyre kevesebb emberi eréforrast igényelnek a
pénziigyi intézmények az ligyfelekkel vald kapcsolattartdshoz és a szdmlakezeléshez, ezzel
parhuzamosan viszont a technoldgiai, kockazatértékelési és problémamegoldd képességek
kombinaciojaval rendelkez6 munkaerdbdl anndl tobbet. A kovetkezmény: egyre kevesebb
alacsonyabban képzett, gyengébben fizetett munkahelyre viszont egyre tobb magasan képzett,
jobban fizetett poziciora lesz sziikség. A legtobb helyen nem feltétleniil bévelkednek az erre
iranyuld emberi eréforrasbol. Egy RegTech stratégia végrehajtasa tehat 4tfogobb megkdzelitést

igényel, beleértve példaul oktatasi, tovabbképzési €s tréning programok szervezését is.

A RegTech mindemellett nyilvanvaléan nem sziinteti meg a kockazatokat. Valdsziniibb, hogy

az olyan kockazatok helyébe, amelyeket mar megszoktunk, jak 1épnek. Az emberi hibabol
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eredd0 miikodési kockazatok csokkenésére példaul realisan szdmitani lehet, mig a
kiberbiztonsagi és technolodgiai kockazatok novekedni fognak. Meggy6zddésem tovabba, hogy
a piaci verseny torzitasabol, valamint a rendkiviil gyors és egyre gyorsuld informaciocserébdl
eredd, Ujfajta modon komplex piaci kockdzatok ndvekedni fognak, ezért a megfeleld

vizsgalatuk és kezelésiik a jovoben elkeriilhetetlen, folyamatossa valo feladat lesz.

A kutatdsaim és az értekezés irasa soran egyértelmiivé valt szamomra, hogy a meglévd
szabalyozasokat a jovében ugy tanacsos alakitani, hogy azok sokkal jobban fokuszaljanak a
RegTech novekedési igényeire, a benne rejlé potencidl kihasznalasat pedig megkonnyitsék,
kiilondsen az adatvédelmi szabalyozassal valdo kolcsonhatdsok vonatkozdsdban. Az
informatikara, az informatikai kockazatokra és a kiberbiztonsagra forditando koltségvetési
eléiranyzatoknak jelentés novekedésen sziikséges keresztiilmenniik nemcsak a

magénszektorban, hanem a szabdlyozo ¢és feliigyeleti szervek tekintetében is.

A RegTech-en tal alapvet6 kérdésként meriilnek fel az adatszabalyozas és a pénziigyi
szabalyozas kozotti Osszefiiggések hatdsai az adatvezérelt bank- ¢és pénziigyek
szabalyozaspolitikai  megkozelitésével kapcsolatban. Az  adatszabalyozashoz  valo
nagyvonalibb hozzaallas az Egyesiilt Allamokban és Kinaban azt eredményezte, hogy kis
szamu szerepld kezében dsszpontosuld adatmonopéliumok alakultak ki.?® A kialakulasukat
vitathatatlanul segitette azon szabalyozéasok hianya, amelyek az adatok feletti tulajdonjog és
rendelkezési jog nagy technolodgiai cégek részére torténd atruhazasat korlatozta volna, amely
cégek viszont a halozati hatdsok,? valamint a méretbéli elényeik révén az igy megszerzett
adatallomanyokbol oridsit profitdlnak. Ennek kihatdsai lehetnek a bank- és pénziigyi
szabalyozas alapvetd célkitlizéseire, €s ezaltal a felligyeleti szervekre is.

A szabalyoz6 szerveknek igy tanédcsos felismerni azt, hogy az 0 rendszerszintli kockazat az
ebbdl eredd veszélyességi faktor konnyedén felveszi a versenyt a nagybankok altal képviselt

régi rendszerszintli kockéazattal.

5. Specifikus megallapitiasok 6sszefoglalasa

2 DIRK. A. ZETZSCHE, R0OSS P. BUCKLEY, ARNER W. DOUGLAS, JANOS N. BARBERIS (2018): From Fintech to
Techfin — The Regulatory Challenges of Data-Driven Finance. New York University Journal of Law and
Business 14(2). 393-446.

2L A halozati hatasok és a monopol szolgéltatok viszonyardl az online szolgaltatisok piacan ldsd BARTOKI-
GONCzZY BALAZS (2018): Az online kozvetitd szolgaltatok mint az informaciohoz valé hozzaférés uj kapubrei.
Pdzmdany Press, Budapest (ISBN: 9789633083499). 37-38.; lasd tovabba PETER S. MENELL (2019): Economic
Analysis of Network Effects and Intellectual Property. Berkeley Technology Law Journal 34(1). 225-227.
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Az értekezés egyes fejezeteiben a motivacidban hidnyt ugyan nem szenvedd, koordinacios
szempontbol azonban problémas kezdeményezések sorozatit igyekeztem bemutatni. A
motivacidgazdag de koordindcioszegény kezdeményezéseknek dontd szerepiik van az eurdpai
pénziigyi 6koszisztéma megujitasaban. Az adatvezérelt pénziigyi szolgaltatoi megoldasokon
keresztiil a pénziigyi 6koszisztéma innovaciora valo alkalmassa €és egyre nyitottabbd tétele
minden bizonnyal elkeriilhetetlen feltétele a miikodoképesség megdrzésének. Azonban amit az
EU atfogo iitemterv nélkiil kezdett kialakitani, mas jogrendszereknek tandcsos célzottan, a
bank- és pénziigyekre, adatszabalyozasra és kolcsonhatasaikra vonatkozo dsszehangolt jogi és

szabalyozasi megkozelitések gondos kidolgozésa révén megvalositani.

E tekintetben az EU egy érdekes és folyamatosan fejlodd esettanulmény, amely a vilag tobbi
jogrendszerének tanulsadgul szolgalhat. Az EU-ban az adatvezérelt bank- és pénziigyekhez,
illetve a RegTech-hez vezeté Uton egy sajatos jogallamisagi kornyezetet és az adatvédelem
szigorl, elsésorban {igyfélvédelmet szolgald megkozelitését kellett figyelembe venni.
Tekintettel kellett lenni arra is, hogy a kialakitott szabalyozasnak a piacok és a tarsadalmak
fejlodésére Osztonzoleg kellett, illetve kell hatnia, ezért olyan megkozelitést volt sziikséges
alkalmazni, amelynek célja egy ellendrzott és nem kizsdkmanyol6 rendszer megvaldsitasa. E
tekintetben az EU megkdzelitését az adatvédelemhez valo, hagyomanyosan szigoru hozzaallasa
erételjesen formalta. Ezt a politikai és tarsadalmi attitidot tovabb tamogatta az Eurodpai
Bizottsag €s egyes europai feliigyeleti hatosagok (kiilondsen az ESMA ¢és az EBA), amelyek
kézponti szerepet jatszanak a kapcsolodo szabalyozéasi keretek kidolgozasdban és az
adatszabdlyozdssal, illetve a bank- ¢és pénziigyekkel kapcsolatos kulcsfontossagu

szabalyozaspolitikai kérdések kezelésében.

A jovore tekintettel az EU szabalyozaspolitikai keretrendszere meghatarozé hatassal lesz az
adatvezérelt bank- és pénziigyek szerkezetére nemcsak Eurdpaban, hanem a globalis pénziigyi
szektorban is, kiilondsen akkor, ha mas jogrendszerek az adatvédelem és a pénziigyi
szabalyozas céljainak egyensulyba hozaséra, az innovacio tdmogatasara, a hatékonysagra és a
pénziigyi stabilitasra iranyulo térekvéseik meghatirozasa soran tdmaszkodni kivannak az EU
tapasztalataira. Ezt a szemléletmodot erdsitheti, hogy sok EU-n kiviili szereplé mar megismerte
az EU keretrendszerét annak eredményeként, hogy az ra, vagy legalabbis az EU-n beliili
mitkddésére az extraterritorialis hatas kovetkezményeként szintén kiterjed. A valtozas a bank-
¢s pénziigyekben, mely a szektort alapjaiban mozditja el a nagyméretii adatallomanyokbol

analitikai eszk6zokkel kinyert informacion alapuld mitkodés felé, egyarant magaban hordozhat
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kimagasloan pozitiv és kimagasldéan negativ kovetkezményeket nemcsak Eurdpaban, de szerte

a vilagon.

A disszertacidhoz végzett kutatasok végso konkluzidjaként a kdvetkezd harom megallapitast

tekintem kiemelendOnek:

A pénziigyi szektort érintd digitalizacid és adatositds a fejlett piacokon mar elindult,
hosszabb ideje fennallo folyamata eredményeként a bank- és pénziigyek, az adatok és a
technologia mar dsszefonodtak — ugyanez, illetve hasonld folyamat zajlik a feltérekvo és
fejlédo piacokon is. Ennek kovetkezményeként a pénziigyi szabalyozas keretein beliil a
technoldgia szerepe tobbek kozott a  jogszabdlyoknak valdé megfelelés, a
monitoringtevékenység és a végrehajtas tekintetében is noni fog. Kiilonds kihivasokkal kell
szembenéznilik a szabalyozoknak és a felligyeleti szerveknek e folyamat alakitasa soran, de
ugyanugy a lehetdségeket is mérlegelnitlik kell azzal kapcsolatban, hogy miként lehet a
RegTech megoldasokat felhasznalni hatékonyabb szisztémak kialakitdsara a szabalyozasi
célok elérése érdekében. Az elénydk mellett azonban az adatvezérelt bank- és pénziigyekre
vald atallas és a RegTech megoldasok Uj kockazatokat is felvetnek, kiilonosen a
kiberbiztonsag, a technoldgia és az adatvédelem, de akar a vezetd tisztségvisel6k személyes
felelossége tekintetében is.

Masodsorban, minden tarsadalomnak fel kell épitenie sajat megkozelitését az
adatszabalyozasra és annak jovOben betoltott szerepére vonatkozdan. Az ezt Ovezd
diskurzusnak a pénziigyi és adatszabdlyozasi kérdések mellett sziikségszertien ki kell
terjednie szocidlis jellegli és a versenyt érintd ill. monopoliumellenes szabalyozasi
kérdésekre €s azok kdolcsonhatasaira is. A dolgozat targyat képezd egyes kérdésekrdl a
kiilonbozd allamok és tarsadalmaik nagyon eltérd allasponttal rendelkezhetnek csakugy,
mint az irdnyitasi és gazdasdgi modelljeik jovdébeni jellegével kapcsolatosan. Ezeket a
kérdéseket azonban vizsgélni, értékelni és lehetdség szerint megvalaszolni sziikséges,
hiszen a globalizaci6 és a haldzati hatasok valdsziniileg arra az eredményre fognak vezetni,
hogy adott piacok torténéseit azoktol foldrajzi értelemben véve teljesen fliggetlen szerepldk
fogjak diktalni. Ugyanakkor, bar ugy tlinhet, az adatok egyes allamok altali felhasznalasa
erdsen eltérd jelleget mutat, a jelek szerint egyre inkabb egyetértés mutatkozik az adatok
maganszektor altali felhaszndlasanak korlatozasara vonatkozoan.

A harmadik megallapitas: az adatok és pénziigyek erdteljes 0sszefonodasa miatt a pénziigyi
szabalyozasi rendszerek (kiilondsen az egyértelmii RegTech stratégiaval rendelkezdk)

megtervezésekor, illetve azokon beliill az adatszabdlyozasi kérdések megvalaszolasa
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tekintetében elengedhetetlen az adat és pénziigyek kozti kolcsonhatasok megfeleld
figyelembevétele. Az EU eddigi tapasztalataibol kitlinik, hogy a célkitiizések és a
megalkotott szabalyok kozotti esetleges konfliktusokat eldzetesen feltarni és lehetdség
szerint rendezni szlikséges. Az egyik teriilet, ahol ez kiilondsen fontos lehet, a nyilt banki
¢s az elektronikus azonositadsra vonatkozo6 stratégidk megalkotdsa. Az EU tapasztalata
jelenleg nagyon korai szakaszban van, de meghatarozé lesz a tobbi jogrendszer szdmara a
megkozelitéseik kialakitdsakor: az EU rendszerének sikere vagy kudarca globalis szinten
tilkr6zOdhet vissza. Meggy6zodésem, hogy a legtobb jogrendszerben egy altalanos
adatszabdlyozasi keret, azon beliil pedig egy kifejezetten a pénziigyekkel 0sszefliggésben
mikodd adatszabalyozasi szisztéma alkalmazasa lenne célravezetd, amelyben az
esetlegesen fennalld tarsadalmi kiilonbségek nem képezhetnek hatranyt, és amelyben az
atlathatosdgot ¢€s az informdciomegosztast 0sztonzd pénziigyi szabalyozéasi célok

dominalnak.
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