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Kierunki regulacji sektora fin-tech na rynku ustug finansowych
1.Fin-tech jako nowa kategoria parabankéw

1.1.Wprowadzenie

Cyfryzacja, technologia i globalizacja wywotuja zmiany na licznych rynkach débr lub ushug.
Interesujgca sytuacja cechuje rynki finansowe, na ktorych dotychczas dziatajg nie tylko instytucje
poddane restrykcyjnej regulacji (np. banki), ale takze wicle parabankow, w tym firm fin-tech..
Banki podkreslaja koncepcje rownych regut gry rynkowej dla wszystkich podmiotow, ktore
$wiadczg podobne uslugi i podejmuja zblizone ryzyko. Powstaje pytanie, czy banki s3
dostatecznie zwinne, elastyczne i konkurencyjne pod wzgledem kosztéw. Banki nie zawsze
nadazaja za zmianami, firmy fin-tech mogg zatem przejacé czesciowo ich klientow. Banki ciesza
si¢ jednak wigkszym zaufaniem jako podmioty bezpieczne, ktore podlegaja regulacji, a takze
nadzorowi ze strony panstwa. Dzialanie na tym rynku firm fin-tech wywotuje pytania o réwnos¢
regut gry, ocen¢ konkurencji 1 wspotpracy, a takze celowosci poddania tych nowych
konkurentow regulacji wiasciwej dla instytucji finansowych.

Innowacje finansowe zmieniajg obraz sektora finansowego na $wiecie. W XX wieku panstwa
dazyly do budowy na swoich terytoriach lokalnych lub globalnych centréw finansowych, dzi$
natomiast trwa  konkurencja  w obszarze innowacji  finansowych  opartych na
najnowoczesniejszych  technologiach 1 stworzenia akcelerator6w rozwoju na bazie
przyspieszonego rozwoju wytworcow tych technologii. O ile kluczowym elementem centrum
finansowego sa uznane instytucje finansowe, na przyktad banki, o tyle centrum innowacji
finansowe] ma znacznie szerszg formul¢ okreslang czesto jako Fin-Tech Hub. Sktada si¢ on
zarowno z tradycyjnych, lecz §wiadomych znaczenia innowacji instytucji finansowych, jak
i (@moze przede wszystkim) ze start-upow fintechowych $wiadczacych, bezposrednio lub
posrednio, ustugi finansowe lub dostarczajacych jedynie technologie i marketing dla instytucji
finansowych. *

Warunkiem sukcesu jest kooperacja (0 réznej intensywnosci) starych i nowych graczy, ktora
w efekcie przynosi warto$¢ obu stronom i catej gospodarce. O ile w poprzednich latach banki
czgsto postrzegaty start-upy fintechowe jako zagrozenie, o tyle aktualnie wiodaca strategig jest
wspoélpraca w ramach innowacyjnych modeli biznesu. Transformacja biznesu w obliczu
technologii oznacza tworzenie nowych modeli biznesowych. Najnowsze trendy juz teraz
zmieniaja gospodarke 1 poszczegolne jej sektory. Innowacje technologiczne, a zwlaszcza takie

zjawiska jak gospodarka kognitywna, konwergencja sektorow, rozwigzania mobilne,

! Por. M. Groszek Polska ma szanse stac sie regionalnym centrum FinTech
http://www.rp.pl/Opinie/305189852-Mieczyslaw-Groszek-Polska-ma-szanse-stac-sie-regionalnym-centrum-
FinTech.html#ap-6
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kryptowaluty i rozproszony wirtualny rejestr (blockchain).. Najbardziej innowacyjne firmy na
$wiecie to takie, ktore zmienity swoj model biznesowy, wykorzystujac szanse, jakie niesie
technologia. 2

W obliczu rozwoju sektora fin-tech, kluczowg kwestig rozwoju modeli biznesowych bankoéw
moga by¢ otwarte innowacje — aplikacje umozliwiajace wciggnigcie innych firm w lancuch
wartosci dla klienta. Ulatwi to adaptacje bankéw do warunkéw rynkowych, w ktorych sam
prawodawca utatwia konkurencj¢ ze strony innych podmiotow np. na rynku ustug ptatniczych
(PSD 2). Pomoze takze bankom — dzigki kontroli tancucha warto$ci — na ostabienie skutkow
odposredniczenia czy reputacji bankéw jako instytucji zaufania publicznego.3

Banki moga wiele zyska¢ na otwartych APIs, powstaja bowiem szanse na zintegrowanie ustug
stron trzecich — w obrgbie wtasnej platformy. Banki moga si¢ sta¢ zatem zrodlem innowacji -
,fintech enablers” - i przejac¢ niektore innowacyjne ustugi, dotychczas $wiadczone przez inne
firmy — ogniwa tancucha wartosci. Tym samym strategia kooperacji, a nie tylko konkurencji,
moze przynies¢ bankom wiele korzysci. Tego rodzaju systemowe platformy innowacyjnych
ustug dla klientow (,,one-stop-shop’) niektdre banki juz obecnie maja np. Credit Agricole. Wiele
okazji stwarza funkcja agregatora r6znych ustug (Mint, MoneyDashboard). Inspiracje mozna w
tej mierze czerpa¢ z sektora telekomunikacyjnego (np. Telcos — platforma dla wirtualnych
operatorow - MVNO). *

Polska jest w awangardzie gospodarki cyfrowej m.in. dzigki silnemu, bezpiecznemu, dobrze
skapitalizowanemu sektorowi bankowemu. Nasz sektor fin-tech jest w orbicie zainteresowania

wielu partnerow z krajow zachodnich. Polska jest rynkiem testowania najnowocze$niejszych

> Por. Technology Vision 2016 — People First. The Primacy of People in the Digital Age , Accenture,
https://www.accenture.com/t20160804T100550 w__ /us-

en/ acnmedia/Accenture/Omobono/TechnologyVision/pdf/Technology-Trends-Technology-Vision-
2016.pdf#tzoom=50, Technology Vision for Banking 2016, Accenture,
https://www.accenture.com/t20160529T215527 w__/us-en/ acnmedia/PDF-20/Accenture-Banking-Tech-
Vision-Executive-Summary.pdf#zoom=50 . Technology Vision for Insurance 2016 . Accenture,
https://www.accenture.com/us-en/insight-insurance-technology-vision-2016, , Five Digital Technology Trends
for Capital Markets in 2016, Accenture, https://www.accenture.com/pl-en/insight-trends-capital-markets-
digital-technology-vision-2016, M. Borowik Technologie informacyjne w internecie wartosci IBM
BusinessConnect, Warszawa, 2016, http://www-05.ibm.com/pl/businessconnect/agenda.html

* Por. Understanding the business relevance of Open APIs and Open Banking for banks Information Paper, EBA
Working Group on Electronic and Alternative Payments, Version 1.0, May 2016 https://www.abe-
eba.eu/downloads/knowledge-and-

research/EBA _May2016_eAPWG_Understanding_the business relevance of Open_ APls and Open_ Banking

for_banks.pdf

*Por. S. Guibaud How to develop a profitable, customer-focused digital banking strategy: Open banking
services and developer-friendly APIs ,,Journal of Digital Banking” Vol.1, No.1/2016,
https://www.henrystewartpublications.com/sites/default/files/Guibaud.pdf , M. Dietz, J. Moon, M. Radnai
Fintechs can help incumbents, not just disrupt them, Mc Kinsey, 20186,
http://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/fintechs-can-help-incumbents-not-just-

disrupt-them
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rozwigzan $wiatowego rynku np. rynku systemow platnosci. Mozna wskaza¢ bardzo wiele
polskich podmiotow fin-tech, zwlaszcza w obszarze systemow platnosci, ktére budza podziw za
granica 1 moga stanowi¢ potencjalny obiekt do przejecia (Cinkciarz, Finanteq, KontoX,
Kreditech, Kontomierz, Metrosoft, Alstora, Koala Metrix, VVoice Lab).’

Firmy fin-tech dziatajace na rynku finansowym, stanowig nowa, szczegélng kategori¢
parabankéw. Cecha szczegodlng jest to, ze wykorzystuja one nowoczesng technologie do
projektowania ustug i dodawania nowych ogniw w tancuchu wartosci. Bez Internetu i cyfryzacji,
a takze nowych doswiadczen, nawykow i zaufania konsumentow, $wiadczenie tych uslug nie
byloby mozliwe. Jest to pewna analogia do wyszukiwarek i porownywarek cen, ktére zmienity
obraz rynku, posrednictwa i prowadzg do przeksztatcen modeli biznesowych. Ustugi oferowane
przez firmy fin-tech sg bowiem nie tylko powieleniem dotychczasowych ustug (np. bankowych,
ubezpieczeniowych, inwestycyjnych czy platniczych).

Technologia ICT i zaawansowane oprogramowanie komputerowe umozliwia konstruowanie
nowych ushug, ktorych nie $wiadczg tradycyjni, licencjonowani ustugodawcy. Poszerzaja si¢
ramy ,,obchodzenia” prawa bankowego, przy czym coraz trudniejsze byloby wykazanie, ze
dzieje si¢ to na granicy prawa lub wbrew prawu.. Poszerzaja si¢ zatem mozliwos$ci arbitrazu
prawnego i konkurenci regulacyjnej. Na firmy fin-tech mozna spojrze¢ rowniez w kontekscie
przenikania si¢ sektora finansowego i niefinansowego (financialization), generowania innowacji
finansowych ,,obchodzacych” regulacje majace na celu tagodzenie ryzyka, tworzenia instytucji
parabankowych wymykajacych si¢ spod prawa.

Istniejg wszelako poglady zalecajace wstrzemiezliwo§¢ w regulowaniu parabankow, gdyz
upodobnienie ich do bankéw moze mie¢ efekty procykliczne i zwigkszaé ryzyko systemowe.
Wigksza liczba inwestorow bedzie bowiem ujednolicala swoje decyzje rynkowe. Nie zmienia to
faktu, ze duze parabanki musza by¢ pod lupg regulatora, a nawet nie mozna wyklucza¢ nadania
im statusu instytucji systemowo waznej (jak w USA przewiduje to Dodd-Frank-Act). Istotne sa
zobowigzania, w jakie wchodza parabanki, a takze lancuch powigzan z bankami, a nie ich

formalny status np. zblizony do bankéw czy firm inwestycyjnych.6

> W konkursie Horizon 2020 niektore firmy (Quantum Lab, Atsora) uzyskaty nawet nagrody. Przykladowo — istota
dziatalno$ci firmy Atsora jest wypelnienie luki miedzy bankami a firmami fin-tech, dzigki zaoferowaniu
oprogramowania SaaS dla matych i $rednich przedsigbiorstw, z licznymi elementami o wartosci dodanej (np.
ksiggowos¢, CRM, BPM). Dzigki temu banki i firmy fin-tech przyblizaja si¢ do wymogdéw standaryzacji
utatwiajacej wspolprace migdzy konkurentami - na korzys$¢ nie tylko klientow, lecz wszystkich interesariuszy. Przy
okazji banki unowocze$niaja si¢, wzbogacaja o nowe funkcjonalnosci technologii ICT i oprogramowania, a firmy
fin-tech korzystaja z szerokiej bazy doswiadczen klientow. Por. A. MacDowall FINTECH: Poland aims for global
role in emerging fintech industry http://www.intellinews.com/fintech-poland-aims-for-global-role-in-emerging-
fintech-industry-105486/, Polish fintech has Momentum http://www.web.gov.pl/eng/interviews/703_4826_polish-
fintech-has-momentum.html

® “A ‘chain’ of routine securities transactions, the Fed suggests, can transform a nonsystemic firm into a

systemic firm.”. Por. P. J. Wallison Regulation of Shadow Banking Takes a Dark Turn
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Powstaja ciekawe problemy badawcze czy i jak udzielanie i zacigganie kredytow moze istnie¢
bez bankéw? Jak nowe i stare formy pienigdza moga konkurowac, aby lepiej stuzy¢ roznym
potrzebom spoteczenstwa? Jak nowe technologie na rynku ustug finansowych mogg zmniejszac
wykluczenie i przyczynia¢ si¢ do integracji spolecznej? Jak mate projekty moga polega¢ na
,madrosci tlumu” (crowdsourcing), a nastepnie by¢ finansowane takze przez ,,thum”
(crowdfunding), bez konieczno$ci korzystania z ustug bankow? Jak w erze cyfrowej, mozna
wspoldziata¢ z nowymi firmami samoorganizujacymi si¢ i autonomicznymi, ktére dziataja bez
udziatu cztowieka, w oparciu o oprogramowanie? Jakie modele biznesowe wylonia si¢ dzigki
platformom technologicznym, ktére buduja nowe nowe formy nie-hierarchicznej wspotpracy
miedzy interesariuszami?’ Jakie przy tej okazji powstaja nowe rodzaje ryzyka, ktore moga
zdestabilizowa¢ system finansowy? Czy te problemy nie uzasadniaja i nie wymagaja analizy

jakosciowej, holistycznego, integralnego spojrzenia na sfere mikro- i makro?®

1.2.Potrzeba nowego podejscia do regulacji

Rozwoj wiedzy i technologii tworzy nowe rodzaje niepewnosci i ryzyka, ktore by¢ moze
wymagaja nowego podej$cia do prawa. W gospodarce opartej na wiedzy legislacje mozna
przedstawi¢ w kategoriach systemu zarzadzania ryzykiem. Przykladowo — w systemach
peer2peer mozna sobie wyobrazi¢ Sharing License czy Copytax o powszechnym zakresie
zastosowania, ktore miescityby si¢ w niewielkiej optacie np. za szerokopasmowy dostep do
Internetu. Otoczenie systemu regulacji charakteryzuje si¢ kompleksowos$cig, probabilizmem,
niepewnos$cig 1 ryzykiem. Nie mozna wigc sprowadza¢ znaczenia regulacji tylko do jednej
funkcji — redukcji roznorodnosci. Konieczna jest multidyscyplinarna perspektywa kojarzaca
prawo jako regulacj¢ publiczng z regulacja spoteczng (np. normy spoteczne, rynek, kultura
organizacyjna, etyka, netykieta, architektura Internetu), ktore wplywaja na zachowania
posrednio i w pewnej mierze niezaleznie od prawa (ang. order despite law). Nie chodzi o
eliminacj¢ regulacji, lecz o korzystanie z prawa w sposob bardziej innowacyjny, korzystajac

zZ synergii z innymi normami spotecznymi. Istotny jest nie tylko normatywny, ale poznawczy

http://www.wsj.com/articles/peter-wallison-regulation-of-shadow-banking-takes-a-dark-turn-1423527609,
Central bankers warn against extending bank regulations to shadow banks
http://www.reuters.com/article/regulations-financing-idUSL5N11Y12020150928

’ por. P. Tasca, T. Aste, L. Pelizzon, N. Perony (Eds.) Banking Beyond Banks and Money. A Guide to Banking
Services in the Twenty-First Century Springer, Berlin-Heidelberg, 2016

® por. M. Thiemann, M. S. Aldegwy, E. Ibrocevic Understanding the Shift from Micro to Macro-Prudential
Thinking: A Discursive Network Analysis SAFE Working Paper No. 136, May, 2016,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2777484
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aspekt prawa. Potrzebne sg mechanizmy proceduralne, umozliwiajace korzystanie z wiedzy,
ktorej postep nierzadko wyprzedza legislacje.

Powstaje pytanie o znaczenie prawa konkurencji na rynkach nowych technologii. Z jednej
strony pewne zasady prawa konkurencji sg wspdlne dla wszystkich rynkow 1 moga dotyczy¢
rownie dobrze dawnej sprawy Standard Oil, jak i Microsoft czy Google. Z drugiej — rynKi
nowych technologii rodza wyzwania, ktore wykraczaja poza kwestie poruszane w
przesztosci. Tempo zmian technologii jest coraz wigksze, cykle zycia produktow — coraz
krotsze. Rynki sg czesto wirtualne, o silnych efektach sieciowych oraz skomplikowanych
wspoélzaleznosci na pograniczu prawa konkurencji i praw wilasnos$ci intelektualnej. Nastepuje
dowartosciowanie kooperacji — kosztem konkurencji.

Sa to czesto platformy sieciowe wykazujace cechy rynkéw dwu-(wielo-)stronnych, dziatajace
globalnie 1 przekraczajace granice jednej jurysdykcji. Zmiany technologiczne stajg si¢
kluczowym czynnikiem konkurencyjnosci, ktéra musi by¢ rozumiana dynamicznie, gdyz
powstaja catkiem nowe rynki, ktérych przedtem nie byto. Postep nie polega juz na pasywnym
dostosowywaniu si¢ do ,,niewidzialnej reki rynku”, lecz na bardzo dobrze widocznej kreacji

nowych rynkow i produktow — przy aktywnym udziale konsumentow 1 uZytkownik(')wg.

1.3.Prawo a regulacja jako software

Kultura 1 instytucje wptywaja wzajemnie na siebie. Podobne instytucje moga funkcjonowac
w 10zny sposob w zaleznos$ci od tradycji 1 kultury danego kraju czy regionu, a kultura jest
réwniez ksztattowana przez instytucje. Kultura moze wigc by¢ czynnikiem ksztattowania
tempa 1 kierunkéw rozwoju gospodarczego i1 okresla¢ poziom dobrobytu. Sprzezenia zwrotne
miedzy sferg instytucjonalng a kulturg sa przedmiotem poglebionych badan.™® Moga one
przyblizy¢ problem, dlaczego rzady sa tak czesto nieskuteczne i co zrobi¢, by te skutecznosé¢
poprawi¢, jakie powinny by¢ proporcje miedzy normami a standardami (rules versus

standards) oraz dopuszczalna sfera uznania (rules versus discretions)..™

° Innowacje powstaja w otoczeniu wieloéci czynnikéw, takich jak kultura, tad korporacyjny, platformy
edukacyjne i infrastruktura instytucjonalna, metody biznesowe i struktury organizacyjne. Jednak prawo jest
waznym elementem tej uktadanki, nie tylko ze wzgledu na jej zdolnos$ci do tworzenia platform, ktore utatwiaja
wymiang i wspolprace, ktore czesto sa budulcem innowacji, lecz takze czgsto ze wzgledu na regulacyjne
sktonnosci do tworzenia sztucznych barier i kosztow w procesie tworzenia innowacji. Por. M.S. Gal, S.W.
Waller, Antitrust in High-Technology Industries: a Symposium Introduction, ,,Journal of Competition Law &
Economics”, Vol. 8, Issue 3, September 2012, http://jcle.oxfordjournals.org/content/8/3/449.full/

©por. A. Alesina, P. Giuliano Culture and Institutions ,Journal of Economic Literature” Vol.LIll, No.4/2015

" por. D. M. Lewy, S. J Peart Learning from Failure: a Review of Peter Schuck's: Why Government Fails So Often
and How It Can Do Better? ,Journal of Economic Literature” Vol,LIll, No.3/2015, B. C. Carruthers, N. R.
Lamoreaux Regulatory Races. The Effects of Jurisdictional Competition on Regulatory Standards ,Journal of
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Istotne sg odpowiedzi na pytania, jak zapewni¢ prawidlowe rozumienie prawa, aby chroni¢
ludzi i firmy przed kosztownymi bledami, naruszeniami czy zaniechaniami.*? Kluczowa jest
tez kwestia, jak zapewni¢ takie prawo, ktore jest stosowane z zapewnieniem prymatu
warto$ci aksjologicznych, a nie tylko prakseologicznych, wszelako bez naruszania
roOwnowagi instytucjonalnej migdzy rozwigzaniami stuzgcymi tymze warto$ciom.™

W centrum dyskusji jest zagadnienie substytucji prawa przez oprogramowanie komputerowe.
Software nie tylko wspomaga regulacje, ale moze ja w pewnej mierze zastapié. Nie jest to
wszelako problem, ktory byt opisany w przesztosci jako ,,Order despite Law”, gdzie prawo
bylo zastgpowane przez inne normy, np. normy spoleczne czy zwigzane z okre§lonymi
dziedzinami (przepisy kucharskie, wzorce mody) czy spoteczno$ciami (netykieta, kodeksy
etyczne itp.). Chodzi mianowicie o to, ze software wstepuje w miejsce prawa, zapewniajac
nawet wigkszg skuteczno$¢ niz normy prawne. O ile bowiem prawo moze sankcjonowaé czy
kara¢ niewtasciwe zachowania ex post, oprogramowanie wymusza pozadane czynnosci ex
ante lub nie pozwala narusza¢ norm czy wartosci, ktore legly u podstaw jego konstrukcji
przez programistg.

Problem ten zostal opisany w literaturze jako przeciwstawienie regulacji i oprogramowania:
»law as a rule versus law as a code”. Przyktadem jest oprogramowanie Digital Rights
Management DRM), ktore reguluje dostgp do kontentu i czyni to czesto w sposob bardziej
restrykcyjny niz prawo (np. nie pozwala skorzysta¢ ze zwolnienia ustawowego polegajacego
na mozliwosci skopiowania utworu ba wlasny, niekomercyjny uzytek). Innym przyktadem,
czesto ostatnio powotywanym, jest Sharing Economy, gdzie software nie tyko wstepuje w
miejsce prawa, ale oznacza dysrupcj¢ modeli biznesowych 1 likwidacje struktur
organizacyjnych, ktore sa z nimi zwigzane (np. korporacji taks()wkowych).14

Innym przyktadem jest kryptowaluta Bitcoin i1 zwigzana z tym technologia Blockchain, ktora
moze si¢ sta¢ substytutem infrastruktury rynku finansowego, co juz oficjalnie przyznaja
fachowcy z ESMA czy Banku Anglii. Wymagatoby wszelako dowodu, ze nowe transakcje

miedzy stronami (Smart contracts), zaprojektowane np. na bazie obecnej metody obrotu

Economic Literature” Vol.LIV, No.1/2016, R. D. Covey Rules, Standards, Sentencing and the Nature of Law
,California Law Review” Vol.104, No.2/2016

2 por. K. Weisbord The Advisory Function of Law , Tulane Law Review” Vol.90/2016

B W $wietle koncepcji A. Sena panstwo powinno nie tylko stwarza¢ warunki ramowe ustroju gospodarczego
(ang. Policy of order, niem. Ordnungspolitik), ale takze wspierac ludzi, by mogli zy¢ godnie oraz sensownie
realizowac w zyciu wolnos¢ i odpowiedzialnos¢. Por. Ch. Hecker Werte und Institutionen im Wettbewerb.
Wirschaftspolitik, Moral und Verantwortung unter den Bedingungen des gesellschaftlichen Wandels
,Zeitschrift fir Wirtschaftspolitik” Nr 2/2015, Ch. Ondersma A Human Rights Approach to Consumer Credit
,Tulane Law Review” Vol.90, No.2/2015, ale tez: P. L. Rousseau The Politics of Financial Development. A Review
of Calomiris and Haber's Fragile by Design ,Journal of Economic Literature” Vol.54, No.1/2016

“Ppor. R. Dyal — Chand Regulating Sharing: The Sharing Economy as an Alternative Capitalist System , Tulane
Law Review” Vol.90, No.2/2015



Kierunki regulacji sektora fin-tech na rynku ustug finansowych

derywatami, spelniajg standardy bezpieczenstwa przewidziane w MiFID 2 czy EMIR.®
Lessig pisze, iz nie mamy obecnie do czynienia z dylematem: regulacja czy brak
(ograniczenie) regulacji. Przyblizeniem tej kwestii jest stwierdzenie, ze sie¢ jest ghupia, a
aplikacje — madre. Sie¢ nie pyta, kto i w jakim celu z niej korzysta, jaki i komu przesyta
kontent, kto zawiera jakie transakcje i ile za to musi zapiacié.16

Prawo w Internecie broni pewnych warto$ci np. ochrony prywatnosci, praw autorskich,
konsumenta. Te cele i wartosci moga by¢ jednak przeniesione do oprogramowania, ktore
bedzie pewne procesy monitorowaé automatycznie. W rozwoju Internetu mozna — z
perspektywy regulacji — wyrozni¢ trzy fazy. W pierwszym, pionierskim okresie rozwoj
Internetu, zapoczatkowany w sektorze militarnym, przebiegal swobodnie, a cywilne
zastosowania prowadzace do jego upowszechnienia staly si¢ domeng wolontariuszy,
entuzjastow 1 hobbystow, ktorzy nie robili tego w celach komercyjnych. Drugi etap mozna
okresli¢ jako komercjalizacje Internetu, ktory wymusit regulacje e-umoéw, e-podpisow, e-
ptatnos$ci. Trzeci etap — to etap, ktéry dzieki szerokopasmowemu, powszechnemu dostgpowi
do Internetu, cyfryzacji kontentu, interoperacyjnosci urzadzen, multimediom, serwisom
spoteczno$ciowym, ustugom mobilnym, Cloud Computing i Big Data, stwarza ogromne,
wczesniej nieznane mozliwosci, ale tez zagrozenia (np. oszustwem). Wywoluje to presje na
nowa, bardzo rozlegly fale regulacji, gdyz panstwo powodowane troska o bezpieczenstwo,
zmierza do pelnej, permanentnej inwigilacji uzytkownikow, oczywiscie z wykorzystaniem
nowoczesnych technologii, w tym oprogramowania komputerowego.*’

Nalezy zwroci¢ uwage na kierunek rozwoju ekonomicznej analizy prawa (Law&Economics).
Po okresie, w ktorym mimo deklarowanej wspotpracy obu dyscyplin, bylo w istocie wiele
nieporozumien 1 wzajemnych uprzedzen, a prawnicy nie rozumieli 1 nie potrafili skorzysta¢ z
wyrafinowanych modeli matematycznych 1 uje¢ empirycznych, lansuje si¢ koncepcje
,economic transplants”. Koncepcja ta przedstawia proces identyfikacji komponentéw teorii
ekonomii 1 zintegrowania ich bezpos$rednio w ramach argumentacji prawnej. Ten kierunek
myS$lenia, dajacy szanse¢ realnej integracji 1 korzystania wzajemnie z potencjatow
intelektualnych oby dyscyplin naukowych, nie jest nowy. Mozna go widzie¢ w prawie rynku

finansowego, gdzie teorie takie, jak teoria efektywnych rynkéw kapitalowych, teoria fuzji i

> por. Ch. Leonard Blocking the Blockchain. Should regulations be extended to cover shared-ledger technology
or is a new, bespoke regime a better option? ,International Financial Law Review” Nr 4/2016

'® . Lessig The Code in Law and the Law in Code https://cyber.law.harvard.edu/works/lessig/pcforum.pdf , L.
Lessig Code is Law, Perseus Books Group, New York, 2006, http://codev2.cc/download+remix/Lessig-
Codev2.pdf, L. Lessig Code and Other Laws of Cyberspace, Harvard, 2000, http://www.code-is-law.org/, L.
Lessig Code is Law. On Liberty on Cyberspace, 2000, http://harvardmagazine.com/2000/01/code-is-law-html
Y por. G. Phillips The Abuse and Misuse of Technology ,,Computer Law Review” Nr 2/2016
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przeje¢, model cen aktywow finansowych, miaty bezposredni wptyw nie tylko na nauke
prawa, ale tez na legislacj¢ 1 orzecznictwo.

Podobne ujecia mozna spotka¢ w prawie antymonopolowym, np. w kwestii wyznaczania
rynkow wilasciwych, metod oceny karteli czy fuzji. Ekonomia behawioralna dostarcza nowe
przyktady takiego rozumowania na przyktadzie ochrony drobnych inwestoréw. Okazuje sie,
ze ta ochrona nie moze polega¢ tylko na poszerzaniu prawa do informacji czy na tworzeniu
wysoce ztozonych produktéw inwestycyjnych, np. zawierajacych ubezpieczenia, czy
wreszcie na zakazach sprzedazy drobnym inwestorom tzw. toksycznych produktow, ktorych
ryzyka nie sg zdolni oszacowac¢ i w pelni zrozumie¢. Z pomocg mogg przyjs¢ nowe ujecia,
np. behawioralne aspekty teorii gier, ktore tagodzg rozdzwiek migdzy ekonomia pozytywna a
normatywng oraz prawem, dzigki teoretycznemu i empirycznemu uznaniu nie tylko faktow,

. ;o1
ale tez wartoéci.'®

1.4.0toczenie regulacyjne rynku ustug finansowych

Normy adekwatnos$ci kapitalowej ustanowione w ramach Bazylei 3, mimo generalnie
pozytywnej oceny i zmniejszenia zagrozenia kryzysami, budzg takze uwagi krytyczne.
Podobne dyskusje tocza si¢ wokot nowych narzedzi pokrywania kosztow kryzysu przez
wierzycieli i wiascicieli banku (bail-in zamiast bail-out), czyli proponowanej przez EBA
koncepcji MREL (minimum requirements for own funds and eligible liabilities) oraz
pochodzacej z FSB koncepcji TLAC (total loss absorbing capacity).

Oceny te w Szwajcarii doprowadzity do wprowadzenia wyzszych i lepszych jakosciowo
wymogoéw kapitalowych dla najwigkszych grup bankowych: UBS oraz Credit Suisse.
Argumentem byto zapewnienie stabilnosci finansowej oraz fakt, ze kapitat (equity) nie jest
dla tych instytucji nadmiernie kosztowny. A zatem padaty propozycje podwyzszenia
wspoélczynnika kapitalowego (capital ratio) do 16-20%, a nawet do 20-30%. Od posiadania
bowiem dostatecznej ilosci kapitatu zalezy akcja kredytowa, ktéra warunkuje rozwoj
gospodarczy.*®

Wyrazano wszelako obawy, ze s3 to wymogi nadmierne, ktore beda sklania¢ banki do

podejmowania zbyt duzego ryzyka lub zbyt wysokich cen ushug finansowych dla

¥ The efforts undertaken by some to point out that the aggregation or comparison of different satisfactions
of individuals involves judgements of value rather than judgements of fact, and that such judgements are
beyond the scope of positive science have not resonated much in mainstream economics”. Por. K.
Langenbucher Household finance and the law — a case study on economic transplants w: Financial Regulation.
A. Transatlantic Perspective (E. Faia, A. Hackenthal, M. Haliassos, K. Langenbucher Eds.), Cambridge University
Press, Cambridge, 2015
¥ por. A. Long, A. Bannister The shadow of MREL and TLAC ,International Financial Law Review” Nr 4/2015
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konsumentéw. Ponadto wysokie i restrykcyjnie wymagane wyposazenie w kapital moze
powodowac przerzucanie cz¢sci dziatalnosci przez banki do sfery bankowosci cienia (shadow
banking), ktoéra nie w pelni podlega tym wymogom regulacyjnym. Mozliwosci arbitrazu
prawnego dostrzezono rowniez w standardach rachunkowos$ci, gdzie w ramach IFRS 9
niektore instrumenty finansowe sg mierzone metoda FV, podczas gdy inne — metodg AC.
Generalnie, instrumenty dluzne (obligacje, pozyczki) sa mierzone w ramach metody AC, a
instrumenty wiascicielskie czy derywaty — metoda FV, jednak konstrukcja tego systemu
moze skfania¢ do raportowania w FV - zamiast w AC.%°

Nalezy wspomnie¢ o nowym pakiecie regulacyjnym dotyczacym europejskiej unii
kapitatowej. Celem Komisji Europejskiej jest dyferencjacja zrédet finansowania
przedsiebiorstw, zwlaszcza matych i srednich. W UE powinien powsta¢ szeroki i dostepny
rynek papieréw dtuznych (,,Simple, transparent and standardised Securitizations — STS), co
wymaga réwniez zmian w rozporzadzeniu CRR.? Plany obejmuja nowe ujgcie pokrycia
kapitalowego dla inwestowania w projekty infrastrukturalne oraz zasad finansowania w
ramach kapitatu ryzyka. W kontekscie wzbogacenia zrodet finansowania matych 1 $rednich
firm nalezy podkresli¢ takze regulacje dziatalnosci platform crowdinvestingowych w wielu
krajach.??

Wiele problemdéw powstaje na tle braku globalnej harmonizacji obrotu derywatami, a takze
braku porownywalnosci izb rozliczeniowych (central counterparties — CCP), np. w UE izby
spoza UE wymagaja dopuszczenia w drodze decyzji ESMA, na podstawie zgody Komisji. W
Azji inicjuje si¢ regulacje regionalne np. na wzor europejskiej AIFMD, czy EMIR.?
Powstaje takze pytanie, w jakiej mierze mozna dopusci¢ parabanki, w tym firmy fin-tech, to
infrastruktury rynku finansowego (systemow rozliczen i rozrachunku), bez uszczerbku dla

efektywnosci 1 bezpieczenstwa (co ciekawe, w dyskusjach o infrastrukturze krytycznej

20 Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego ocenia regulacje krajowe periodycznie w ramach Regulatory
Consistency Assessment Programme - RCAP, podobne oceny prowadzi Financial Stability Board oraz
International Monetary Fund: Financial Sector Assessment Programme. Por. R. Schiltknecht Internationale
Standards in den Vorlagen zu neuen Finanzmarktarchitektur ,,Schweizerische Zeitschrift fir Wirtschafts- und
Finanzmarktrecht”Nr 6/2015, a takze: S. A. Wandel Global Financial Standards and Regulatory Reforms
,Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht” Nr 6/2015

?! https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/PL/1-2015-473-PL-F1-1.PDF

22 por. T. Pétzsch Aktuelle Schwerpunkte der Finanzmarktregulierung — national, europdisch, international
,Zeitschrift flir Wirtschafts- und Bankrecht” Nr 1/2016, S. Ovenden, D. Stubbs Practice what you preach
,International Financial Law Review” Nr 11/2015

% por. C. Wickersham New World Disorder ,International Financial Law Review” Nr 11/2015, A. Malcolm The
great minibond fallout ,International Financial Law Review” Nr 11/2015, J. Doyle, E. Koster, B. May The birth of
collaboration ,International Financial Law Review” Nr 11/2015, J. Shipton Regulators revive harmonisation
debate ,International Financial Law Review” Nr 2/2016, M. Metzner, V. Pfisterer In the balance ,International
Financial Law Review” Nr 11/2015
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pomija si¢ infrastrukture rynku finansowego, a literatura skupia si¢ w zasadzie tylko na roli
bankow cen‘[ralnych).24

Mamy do czynienia z rozporzadzeniem w sprawie raportowania i przejrzystosci transakcji
zwigzanych z papierami warto$ciowymi®, co pozwoli szerzej regulowaé i nadzorowaé takze
parabanki (wymog zgtaszania transakcji do repozytoriow, bedacych pod nadzorem ESMA).
Takze poszerzono wymogi informacyjne obowigzujace dla zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi, a takze zaostrzono wymogi w zakresie ponownego zastawiania papieréw
warto§ciowych. W 2015r. uzgodniono tekst rozporzadzenia w sprawie indeksow

26 gdzie poszerzono liste indeksow (np. nie tylko

stosowanych na rynku finansowym,
LIBOR, ale i DAX czy indeksy rynkow towarowych), wyjasniono kluczowe problemy
zwigzane z ustalaniem i stosowaniem indeksow, aby odzwierciedlaly rzeczywisto$¢ rynkowa
i nie byly narazone na konflikty interesow.?’

Generalnie mozna skonstatowac dowarto$ciowanie polityki 1 nadzoru
makroostroznosciowego,  kojarzenia  celow  mikro- 1 makroostroznosciowych,
przeciwdziatania procyklicznosci i1 efektom zarazenia 1 innym czynnikom ryzyka
systemowego, nie bez znaczenia jest tez czg¢$ciowe przeniesienie nadzoru na poziom

europejski (SSM, SRM). Problemem mogg si¢ natomiast okaza¢ liczne tzw. opcje krajowe

lub zbyt szeroka uznaniowos$¢ decyzji krajowych regulatorow (options and discretions).?®

*Ppor. M. Simoncini, A. Lazari Principles and Policies of Resilience in European Critical Infrasructures: Cases

from the Sectors of Gas and Air Transport ,Legal Issues of European Integration” Vol.43 No.1/2016, A.

Steinbach The Lender of Last Resort in the Eurozone ,,Common Market Law Review” Vol.53 No.2/2016

> Por. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365z dnia 25 listopada 2015 r.w sprawie

przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz

zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R2365&from=en

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub
do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE 12014/17/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 596/2014, Dz.U. UE Nr 171/1z 29.06.2016, http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=PL

*’ Por. B. Brandli, B. Guggenheim, M. Juttner Financial Benchmarks: Bedeutung, Problematik und
regulatorische Ansdtze ,Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht” Nr 2/2015, S.
Grinewald Financial Benchmarks -Bedeutung und internationale Bestrebungen ,Schweizerische Zeitschrift flr
Wirtschafts- und Finanzmarktrecht” Nr 6/2015, J. Perkins, S. El-Sayed The evolution of benchmarks: a European
framework for reform ,Butterworths Journal of International Banking and Financial Law” No.5/2016

% por. Regulation (EU) 2016/445 of the European Central Bank of 14 March 2016 on the exercise of options
and discretions available in Union aw (ECB/2016/4) Dz.Urz. UE L 78/60 z 24.03.2016,
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj jol 2016 078 r 0011 en txt.pdf

National options and discretions (NODs)in EU banking regulation Overview, SSM action and possible next steps
European Parliament, 8.06.2016,
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/574403/IPOL_BRI(2016)574403 EN.pdf

B. P. M. Joosen National Options and Discretions in a Banking Union
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Logicznym dopetieniem tego kierunku myslenia powinno by¢ bardziej integralne podejscie
do prawa rynku finansowego. Mozna to obserwowa¢ w pakietach regulacji CRD 4/CRR,
MiFID 2/MiFIR, EMIR, Solvency 2, dyrektywy PSD, gdzie regulacje w duzej mierze
obejmuja takze dzialalno$é parabankéw, w tym firm fin-tech.?®

Powstaje pytanie, w jakiej mierze do parabankéw, w tym firm fin-tech majg zastosowanie
regulacje dotyczace ochrony konsumenta. Regulacje generalne (np. ustawa o nieuczciwych
praktykach rynkowych, o prawach konsumenta, o kredycie konsumenckim czy o ochronie
konkurencji i konsumentow) stosuje si¢ w catej rozciggltosci, gdyz obejmujg one kazdy rynek
dobr i ustug, gdzie profesjonalisci kontraktujg z konsumentami.

W ustawie z dnia 23.08.2007r. o nieuczciwych praktykach rynkowych (Dz.U. 2007 nr 171
poz. 1206) nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwage na: podziat nieuczciwych praktyk
rynkowych na oszukancze 1 agresywne, a takze na dziatania i zaniechania, koncepcje
konsumentow przecietnych (mainstream consumers) oraz wrazliwych (vulnerable
consumers) jako adresatow informacji handlowe;j, oferty lub reklamy, jak réwniez na wymogi
udzielania adekwatnej informacji (oczywista nieprawda a wprowadzanie w btad, jezeli
informacja jest prawdziwa, lecz np. byta niewtasciwie podana i konsument jej nie zrozumiat)
Ustawa z dnia 30 maja 2014 r. o prawach konsumenta kompleksowo reguluje kwestie
zwigzane z zawieraniem umow z konsumentami, m.in. sprzedaz na odlegto$¢ i poza lokalem
przedsiebiorstwa. Uchylono obowigzujace dotychczas: ustawe z dnia 2 marca 2000 r. o
ochronie niektorych praw konsumentéw oraz o odpowiedzialnosci za szkode wyrzadzong
przez produkt niebezpieczny, a takze ustawe z dnia 27 lipca 2002 r. o szczeg6lnych
warunkach sprzedazy konsumenckiej oraz o zmianie Kodeksu cywilnego.

W s$wietle ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji 1 konsumentow, (Dz.U.
2007 Nr 50 poz. 331 z p6zn.zm.) zakazane jest stosowanie we wzorcach umow

zawieranych z konsumentami niedozwolonych postanowien umownych, o ktérych mowa

— A Contradiction? EBl Workshop: Challenges for banks in a changing regulatory environment, Frankfurt 27-28
January 2016 https://www.ebi-edu.eu/files/Presentation%20Slide%20Packs%20Conference%2027-28-
01/20160127%20Presentation%20Prof%20Bart%20Joosen.pdf , D. Kunschke, M. Huertas Regulation 2016/445
of the European Central Bank on the Exercise of Options and Discretions Available in Union Law (the NODE
Regulation): A Milestone towards a Single Rulebook for all Banks in the EU? “Journal of International Banking
Law and Regulation” Issue 8/2016

http://www.allenovery.com/SiteCollectionDocuments/Kunschke Huertas 2016 JIBLR Issue 8.pdf, G. Ferri
Diversity in the European banking system:

challenges and prospects European Banking Institute Seminar, European Association of Law & Economics,

Bologna — 17 September 2016, https://www.ebi-
edu.eu/files/Presentation%20slide%20packs%20Bologna%20September%202016/Ferri.pdf

* por. E. Faia, I. Schnabel The road from micro-prudential to macro-prudential regulation oraz T. H. Troger A
political economy perspective on common supervision in the Eurozone w: Financial Regulation. A. Transatlantic
Perspective (E. Faia, A. Hackenthal, M. Haliassos, K. Langenbucher Eds.), Cambridge University Press,
Cambridge, 2015
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w art. 385 § 1 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, jak rowniez stosowanie
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw. Przez praktyke naruszajgca
zbiorowe interesy konsumentéw rozumie si¢ godzace w nie sprzeczne z prawem lub
dobrymi obyczajami zachowanie przedsigbiorcy, w szczegodlnosci:

[1) stosowanie postanowien wzorcéw umoéw, ktore zostaly wpisane do rejestru
postanowien wzorcoOw umowy uznanych za niedozwolone, o ktorym mowa w ustawie z
dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego,

2) naruszanie obowigzku udzielania konsumentom rzetelnej, prawdziwej i pelnej informac;ji;
3) nieuczciwe praktyki rynkowe lub czyny nieuczciwej konkurencji;

4) proponowanie konsumentom nabycia ustug finansowych, ktére nie odpowiadajg
potrzebom tych konsumentow ustalonym z uwzglednieniem dostgpnych przedsigbiorcy
informacji w zakresie cech tych konsumentéw lub proponowanie nabycia tych ustlug w
sposob nieadekwatny do ich charakteru.

Jezeli chodzi natomiast o instytucje dedykowane konsumentom ustug finansowych. maja one
zastosowanie do fin-tech, o ile mozna mowic o ich funkcjonalnym charakterze, opisujacym
okreslone ustugi finansowe, a regulacje te nie sg expressis verbis podmiotowo zawezone do
okreslonych instytucji (np. bankoéw, towarzystw ubezpieczen, firm lub funduszy
inwestycyjnych, instytucji ptatniczych lub instytucji pienigdza elektronicznego). Dyskusja
obejmuje m.in. ochrone prywatnosci na rynku consumer finance.*® Przyktadowo — przepisy
dotyczace koncepcji alternatywnych (pozasadowych) instytucji rozstrzygania sporow
(Alternative Dispute Resolution — ADR): Rzecznika finansowego, Sadu Polubownego przy
KNF czy Bankowego Arbitrazu Konsumenckiego obejmuja tylko instytucje dziatajace na
podstawie zezwolenia (np. banki) lub podlegajace nadzorowi KNF. Firmy fin-tech musza
wszelako mie¢ na uwadze, ze — w zaleznos$ci od rodzaju §wiadczonej ustugi finansowej —

mogg by¢ obcigzane zarzutami o obchodzenie prawa.

* por. Spoteczne konsultacje Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego w sprawie innowacyjnych metod
przetwarzania danych konsumentdéw, Konferencja Przedsiebiorstw Finansowych, Warszawa, 25.07.2016,
https://kpf.pl/spoleczne-konsultacje-europejskiego-urzedu-nadzoru-bankowego-w-sprawie-innowacyjnych-
metod-przetwarzania-danych-konsumentow-2/
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2.Fin-tech a instytucje finansowe (dylematy regulacji)

2.1.Wprowadzenie

Raport firmy doradczej Business Insider dzieli regulacje krajowe wywotane dziatalnoscia fin-
tech, na: pasywne, aktywne oraz restrykcyjne. Podej$cie aktywne polega na projektowaniu
nowych regulacji lub zamiar6w objecia fin-tech istniejagcymi juz regulacjami rynku
finansowego, w S$cistej kooperacji z sektorem fin-tech. Chodzi tutaj o prawidtowe
przyblizenie si¢ do rzeczywistosci, na odpowiednio wczesnym etapie formutowania zatozen
do regulacji, aby nie przenosi¢ mechanicznie na fin-tech wszelkich regulacji rynku
finansowego (np. bankowych, ubezpieczeniowych, rynku kapitatlowego czy instytucji
ptatniczych), lecz dziata¢ regulacyjnie adekwatnie do ryzyka danego biznesu czy potrzeb
ochrony klientow. Wyrazane sa wszelako obawy, czy taki kierunek dzialania nie spowoduje
skrzywienia regulacji na korzys$¢ fin-tech w stopniu wyzszym niz jest to obiektywnie
uzasadnione np. promowaniem innowacji w interesie konsumentow. Takie zagrozenie,
polegajace na poddaniu regulacji lobbyingowi grup interesow, okresla si¢ jako regulatory
capture.

Przyktadem aktywnego podejscia w tej dziedzinie jest brytyjska FCA. Z kolei przykladem
pasywnego podejscia do regulowania fin-tech sa Niemcy. Podejécie to polega na tym, ze
niemiecki urzad nadzoru nad rynkiem finansowym (BaFin) podejmuje dziatania dopiero w
$lad za zjawiskami i procesami rynkowymi, np. coraz szerszej wspoOlpracy bankow z fin-tech.
Kierunek dzialania w tej mierze obecnie ulega zmianie, czego przykladem jest regulacja
crowdfundingu w ustawie o ochronie drobnych inwestoréw. (Kleinanlegerschutzgesetz).Jako
przyktad restrykcyjnej regulacji podaje si¢ USA. Koncepcje regulacji sektora fin-tech
opracowuje Office of the Comptroller of the Currency (OCC), gdyz dotychczas podejscie w
roznych stanach bylo niejednolite, co bardzo utrudnia przestrzeganie prawa (compliance) i
rodzi niepewnos$¢ dzialalnosci transgranicznej. OCC ma jednak na celu nie tylko ochrong
przed nadmiernym podejmowaniem ryzyka, ale takze promocj¢ innowacji oraz nie

blokowanie rozwoju rynku finansowego.

* por. S. Kocianski The Fintech Regulation Report. How European Regulators are Creating Fertile Grounds for
Future Growth Business Insider, London, 2016, por. tez: D. Mitzner The EU’s new regulatory environment
might help fintech flourish https://techcrunch.com/2016/09/03/eus-new-regulatory-environment-might-help-
fintech-flourish/, L. D. Wall Avoiding Regulation: FinTech versus the Sharing Economy
https://www.frbatlanta.org/cenfis/publications/notesfromthevault/09-avoiding-regulation-fintech-versus-the-
sharing-economy-2016-09-29
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Dziatalno$¢ fin-tech nalezy rozwaza¢ i1 ocenia¢ w nawigzaniu do okreslonego modelu
biznesowego. Czasami mylgca moze by¢ nazwa. Przykladowo firma treefin, ktora okresla si¢
jako ubezpieczyciel, w istocie jest agregatorem danych i posrednikiem w nawigzywaniu
kontaktéw z klientami, takze przy uzyciu Big Data. Model biznesowy okresla firma jako
Lead Modell. Firma finansuje si¢ za posrednictwem projektéw Busines Angels czy inaczej
Start-Upow z sektora finansowego. Firma opracowata software (App), dzigki ktéremu
korzysta z wiedzy 0k.20.000 doradcoéw finansowych, dzigki czemu jest w stanie zaoferowac
produkty skrojone na miar¢ kazdego klienta. (customization, versioning). Dzigki temu mozna
w duzej mierze zapobiegaé procyklicznosci, ktéra moze by¢ obecna w modelu robo-advice.
W modelu robo-advice doradza si¢ bowiem pewnej grupie klientow, a oni rozprzestrzeniajg
swoja wiedze np. wsrod znajomych w serwisach spoteczno$ciowych, a ci znajomi powielaja
pewne dzialania inwestycyjne, jednak juz bez zasiggania jakiejkolwiek porady mimo, iz ich
sytuacja finansowa czy majatkowa moze by¢ catkiem inna.*

W ostatnim czasie najbardziej znaczacg zmiang regulacji, umozliwiajaca wejscie stron
trzecich w stosunki migdzy bankami a ich klientami, jest dyrektywa PSD 2. Dyrektywa PSD
2 otwiera bowiem dostep do ustug ptatniczych dotychczas objetych monopolem bankow. Sa
to uslugi dostgpu stron trzecich do rachunku klienta, a takze ustugi inicjacji platnosci przez

strong trzecig. Dzigki temu ustugi ptatnicze mogg staé si¢ bardziej efektywne, tansze i szerzej

dostepne dla klientow.*® Prywatne systemy platnosci, bedace coraz silniejsza konkurencja dla

* Por. A. Gensch, R. Tahedl treefin: Erstes Versicherungs-FinTech ohne Maklerlizenz http://www.it-
finanzmagazin.de/treefin-erstes-versicherungs-fintech-ohne-maklerlizenz-17907/

* por. Positionspapier zum Status Quo der FinTechs in Deutschland Bundesverband Informationswirtschaft,
Telekommunikation und Neue Medien e.V., Berlin, 2015,
https://www.bitkom.org/Publikationen/2015/Positionspapiere/Positionspapier-zum-Status-Quo-der-FinTechs-
in-Deutschland/20151123-Bitkom-Positionspapier-Status-Quo-FinTechs-in-Deutschland.pdf, por. tez:
Regulatorische Herausforderungen fiir Fintechs http://www.bancalis.de/blog/pr4, M. Honisch Regulatorik
/Fintech / PSD Il ... und was hat das mit Zahlungsverkehr zu tun http://www.financezweinull.de/regulatorik-
fintech-psd-ii-und-was-hat-das-mit-zahlungsverkehr-zu-tun/, D. Elsner Streit um FinTech-Regulierung
http://www.capital.de/meinungen/streit-um-fintech-regulierung.html FinTechs verlieren den Windschatten
der Banken. Bank — Fintech Kooperationen

http://www.ppi.de/fileadmin/user _upload/Consulting Banken/Presse/db FinTechs verlieren den Windschat
ten_der_Banken_05.16.pdf B. Kahlhammer Banken haben viel zu verlieren http://www.finance20.ch/banken-
haben-viel-zu-verlieren-ubs-andreas-kubli-fintech-digitalisierung/, Thema: Fintech — Robo-avisor. More
banking for less money http://www.finance20.ch/tag/fintech/, Die Revolution hat erst erst begonnen FinTech:
Erst sterben die Filialen, dann stirbt die Bank http://www.deutsche-startups.de/2016/05/18/fintech-erst-
sterben-die-filialen-dann-stirbt-die-bank/, Digitalisieren allein reicht nicht (Digital Finance)
http://www.netzwoche.ch/de-CH/News/2016/02/03/Digitalisieren-allein-reicht-nicht.aspx, Digitalisierung und
Kundenbediirfnisse — Erkenntnisse aus der Swiss Digital Finance Conference 2016
http://www.klarunddeutlich.ch/digitalisierung-und-kundenbeduerfnisse-erkenntnisse-aus-der-swiss-digital-
finance-conference-2016/
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dotychczasowych operatoréw, tworza takze firmy aktywne w handlu elektronicznym.34
Ciekawe, ze nowe potegi gospodarki swiatowe] tworzg nie tylko przeciwwage dla Banku
Swiatowego czy MFW, ale takze nowy, globalny system ptatniczy, konkurencyjny wzgledem
systemu SWIFT. Taki alternatywny system tworzg Chiny (Cross-Border Interbank Payment
System, CIPS). Uczestnikami tego nowego systemu stajg si¢ rowniez banki krajow
rozwinig¢tych (Deutsche Bank).35

Mimo wysitkow standaryzacyjnych (np. Unified Payments Interface- UPI, ktéry umozliwia
ustugi ptatnicze niezaleznie od rodzaju instrumentu czy rachunku ptatniczego, ISO 20022,
definiujgce standardy ustug platniczych ) srodowisko regulacyjne dla systemow ptatnosci jest
bardzo skomplikowane. Obok bardzo szczegdtowych, konkretnych norm sg takze takie,
ktérych implementacja oraz interpretacja wyglada réznie w poszczegdlnych krajach (np.
przelewy natychmiastowe, interchange fee, Know Your Customer Rule — KYC, PSD 2, Basel
3 1 inne). Regulacje te s3 w rdéznym stopniu zaawansowane w ukladzie regionalnym.
Wszystko to sklania liczne banki do wygaszania podejscia globalnego czy multilokalnego
(multi-country approach), co w istocie przeczy wyzwaniom globalizacji.*

Obecnie potrzebna jest zmiana nastawienia regulatoré6w rynku finansowego, ktorzy - obok
kluczowej dla nadzoru pieczy nad stabilnoscig i bezpieczenstwem systemu finansowego -
powinni promowaé partnerstwo i wspolprace migdzy firmami fin-tech a bankami.
Stymulowanie popytu konsumentéw na cyfrowe ustugi finansowe to nie tylko rozwoj rynku,
poprawa zaufania 1 tansze uslugi finansowe, lecz réwnoczesnie przeciwdziatanie
wykluczeniu cyfrowemu, finansowemu i spotecznemu. ,,Finanse alternatywne” (alternative
finance), ktore w duzej mierze sa utozsamiane z pojeciem ,,bankowos$ci cienia” (shadow
banking), nie mogg by¢ juz obecnie traktowane tylko jako nisza. Postep technologiczny
stworzyl nowe mozliwosci dzialalnosci w internecie (np. crowdfinancing, peer-to-peer
financing), mozna zatem broni¢ tezy, ze sektor fin-tech wchodzi do mainstreamu — co moze

wywiera¢ wplyw na stabilno$¢ systemu ﬁnansowego.37

** The Payments Ecosystem Report: Everything You Need to Know About the Next Era of Payment Processing,
Business Insider, London, 2016, The Payment Gateways Report: Examining the Next Generation of Payment
Providers Set to Compete for a Share of the Burgeoning Digital Commerce Market, Business Insider, London,
2016

% por. CIPS China: Internationales Bezahlsystem lanciert http://fintechnews.ch/moneytransfer/cips-china/1349/

% Por. World Payments Report 2016, CapGemini - BNP Paribas, 2016,
https://www.worldpaymentsreport.com/kriis, por. tez: FinTech: Digitally Disrupting the Financial World
(Infographic) https://www.dealsunny.com/blog/fintech-digitally-disrupting-the-financial-world-infographic

*” While alternative finance is moving mainstream, there are a number of risks to its continued development.
[...] The market will not develop if the platforms are not perceived as trusted intermediaries. Por. R. Wardrop,
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Przetomowa innowacja wprowadza najcze¢sciej nowa warto$¢ dla konsumenta, nowy element
w lancuchu wartosci. Moze to by¢ np. mozliwo$¢ odposredniczenia relacji miedzy
sprzedawcg a klientem czy sekurytyzacja wlasnosci intelektualnej, utatwiajaca optymalny,
efektywny uktad miedzy inwestorem a sprzedawca. Innowacja na rynkach nowych
technologii moze mie¢ rowniez aspekt kulturowy i spoleczny, np. rankingi i ewaluacje w
serwisach spo{ecznoéciowych.38 Inwestorzy instytucjonalni skarzg si¢ na nieuczciwo$¢ firm
zajmujacych si¢ handlem wysokich czestotliwosci (High-Frequency-Trade — HFT). Sa one
bowiem w stanie wykry¢ za pomoca analizy zachowan w sieci zamiar dokonania duzych
operacji np. na kontraktach futures. W dalszym ciggu ma miejsce z ich strony wiaczenie si¢
w handel tak szybko, ze oslabia to plynnos$¢ i podnosi koszty realizacji transakcji przez
danego inwestora.*

Powstaje pytanie o poréwnanie konkurencji bankow i podmiotéw pozabankowych z
perspektywy ekonomicznej analizy prawa (law&economics), a w szczegdlnosci skutkow dla
rynku i dla stron. Banki stanowig instytucjonalne rozwigzanie problemu asymetrii informacji
na rynku kredytowym miedzy dostawca a odbiorcg kapitatu (Akerlof, Stiglitz i Weiss).*
Zarowno w ujeciu ex ante (adverse selection), jak i ex post (moral hazard) asymetryczne
informacje mogg by¢ zlagodzone przez banki ze wzgledu na ich wiedz¢ wynikajaca z
monitorowania kontrahentow. A zatem banki, majac stabilng baze depozytéw 1 systemy
zarzadzania ryzykiem, moga sobie pozwoli¢ na roéwnoczesne finansowanie wielu
przedsigbiorcow oraz konsumentow, ktorzy ptaca za ustuge cen¢ adekwatng do ryzyka.
(Leland, Pyle i Diamond).**

Nowa ekonomia instytucjonalna wyjasniala posrednictwo finansowe poprzez teori¢ kosztow
transakcyjnych 1 asymetrii informacji. Posrednicy finansowi s3 w gospodarce potrzebni,
poniewaz zawieranie transakcji finansowych wiaze si¢ z duzymi kosztami, ktore trzeba

ponies¢ przy finansowaniu bezposrednim. Asymetria informacji moze prowadzi¢ do

B. Zhang, R. Rau, M. Gray, Moving Mainstream. The European Alternative Finance Benchmarking Report,
University of Cambridge, 2015, http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/crowdfunding/150304-
presentations-ecsf_en.pdf
% por. J. M. Garon Mortgaging the Meme: Financing and Managing Disruptive Innovation “Northwestern
Journal of Technology and Intellectual Property” October, 2012, Ch. Brummer Disruptive Technology and
Securities Regulation “Fordham Law Review” December, 2015
* por. G. Scopino The Questionable Legality of High-Speed Pinging and Front Running in the Futures Markets
“Connecticut Law Review”, February, 2015
“*por. Por. C. de Roure, L. Pelizzon, P. Tasca
How does P2P lending fit into the consumer credit market? Deutsche Bundesbank, Discussion Paper, No
30/2016,
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Discussion Paper 1/2016/2016 08 12
dkp 30.pdf? blob=publicationFile , http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2756191 oraz
http://blockchain.cs.ucl.ac.uk/wp-content/themes/responsive-childtheme-
zr;aster/pzpfisv/presentations/ﬁIes/deRuore p.pdf i cyt. tamze literature

jw.
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negatywnych efektow zarowno przed zawarciem transakcji (negatywna selekcja), jak 1 po jej
zawarciu (pokusa naduzycia). Rozwoj instrumentow pochodnych i duza rola w tym procesie
posrednikow finansowych w zakresie zarzadzania ryzykiem sktaniata do podkreslenia roli
ryzyka w teorii posrednictwa finansowego. Te elementy stanowity podstawe do krytyki
dotychczasowych teorii posrednictwa finansowego, opartych na teorii kosztow
transakcyjnych i asymetrii informacji oraz sformutowania nowych teorii poérednictwa.42

Dynamiczny rozw06j nowoczesnych technologii i coraz tatwiejszy dostep do informacji przez
strony transakcji obnizyt koszty transakcyjne i negatywne skutki asymetrii informacji, ale
rola posrednictwa finansowego 1 posrednikow finansowych nie spadia. Istniejg koncepcje
wyjasnienia przyczyn istnienia posrednictwa finansowego oparte na handlu ryzykiem (risk
trading), kosztach partycypacji (participation costs), a takze kastomizacji tj. dostosowywania
produktu finansowego do potrzeb klienta (customization)) i kreowania dla niego wartosci,
kreowanie innowacji finansowych oraz zarzadzania ryzykiem. Motorem zmian w teorii
posrednictwa finansowego jest zatem nie tylko obnizanie kosztow transakcyjnych i
przeciwdziatanie negatywnym skutkom asymetrii informacji przed i po transakcji, lecz

funkcja zarzadzania ryzykiem i kreowania wartosci dodanej dla klientow.*

2.2.Regulacje fin-tech — r6zne koncepcje krajowe

Watpliwo$ci bankow oraz organow nadzoru nad rynkiem finansowym budzi problematyka
regulacji. Banki akcentujg koncepcj¢ rownych regut gry rynkowej (level playing field) dla
wszystkich podmiotéw, ktére $wiadcza podobne ustugi i podejmuja zblizone ryzyko.
Realizacji tego celu stuzy nowy pakiet regulacyjny w bankowosci CRD 4/CRR, w sektorze
ubezpieczen (Solvency 2) czy na rynku kapitatowym (MiFID2/MiFIR, EMIR, jak réwniez na
rynku zlozonych produktéw finansowych (PRIIPS). Regulacje te obejmujg bowiem w pewnej
mierze parabanki (shadow banking), do ktorych mozna zaliczy¢ firmy fin-tech (np. liczne,
pozabankowe prywatne systemy ptatnosci, platformy crowdfundingowe). Organy nadzoru
nad rynkiem finansowym interesujg si¢ wpltywem dziatalnoSci fin-tech na stabilnos¢
finansowg, natomiast organy ochrony konkurencji patrza raczej na pozytywne efekty

ozywienia konkurencji dla rynku, np. ushug ptatniczych. Organy ochrony danych osobowych

* por. K. Waliszewski Wspétczesne koncepcje (teorie) ekonomii i finanséw wyjasniajgce przyczyny istnienia
posrednikéw finansowych w gospodarce, KPF, Warszawa, 17.02.2016, https.//kpf.pl/faktoring-wiecej-
mozliwosci-2/

43 .
jw.
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analizujg z kolei bezpieczenstwo teleinformatyczne, w szczegdlnosci z perspektywy ochrony
prywatnoéci.44

Spadek zaufania dla bankow po kryzysie przyspieszyl rozwoj finansow alternatywnych
(peer-to-peer lending, crowdfunding, microfinance, alternative finance). Rodzi to szereg
wyzwan dla regulacji. Wielka Brytania i Francja probujg chroni¢ zaréwno pozyczkobiorce,
jak i pozyczkodawcg. W Wielkiej Brytanii opracowano takze normy ostroznos$ciowe dla
peer-to-peer lending, ze wzgledu na znaczny rozwoj takich systemoéw. Francja postawita
bardziej na samoregulacje, wszelako sg tam takze limity inwestowania, normy dotyczace
przejrzystosci oraz zachowan rynkowych.

Przyktadem aktywnej regulacji rynku, na ktorym dziataja firmy fin-tech, jest wprowadzony
w 2016r. w Wielkiej Brytanii system oszczedno$ciowy IFISA. Ksztalt tego produktu
finansowego byl negocjowany i zostal uzgodniony mi¢dzy FCA a $rodowiskiem peer-to-
peer lending. System IFISA umozliwia konsumentom inwestowanie do kwoty 15240 Funtow
(21692 $) za posrednictwem platform Peer-to-Peer, takich jak np. Funding Circle,
RateSetter, and LendInvest. Fundusze te jednak nie s3a na razie chronione przez system
gwarantowania depozytdw, co moze cze$¢ konsumentéw zniecheci¢ do inwestowania w tej
formie.

Rozréznia si¢ crowdfunding oparty na pozyczaniu (lending-based-crowdfunding) oraz na
inwestowaniu (investment-based-crowdfunding) , chociaz rezim prawny jest zblizony. W
USA reformy sa nastawione na promocj¢ matych i srednich firm, a uwaga regulatoréw skupia
sic na finansowaniu spoteczno$ciowym opartym na inwestowaniu (investment-based-
crowdfunding) lub finansowaniu udzialowym (equity-crowdfundung). Proponuje si¢ regulacje
tych problemow w UE w drodze dyrektywy, ktora dokonataby adaptacji juz istniejacych
regulacji (np. o ustugach ptatniczych, MIFiD, CRD 4/CRR) do specyfiki finansowania
spoteczno$ciowego.*

Woprowadzenie skutecznej regulacji finansowej jest oczywiscie Kluczowe dla innowacji i
przysztego sukcesu firm fin-tech na rynku ushug finansowych. Istnieja nowe mozliwosci
reformowania regulacji, a takze zastosowania specjalnego oprogramowania stuzacego funkcji

optymalizacji przestrzegania prawa (compliance). Firmy dostarczajace i usprawniajace takie

a Positionspapier des Bankenverbandes zur Regulierung von FinTech-Unternehmen, Bankenverband, 2015,
https://bankenverband.de/fachthemen/retail-banking-und-banktechnologie/zur-regulierung-von-fintech-
unternehmen/; FinTech-Standort Deutschland stéirken, Bankenverband, 2016,
https://bankenverband.de/newsroom/presse-infos/fintech-standort-deutschland-starken/ ; Positionspapier
des Bankenverbandes — Fiinf Vorschlédge fiir einen attraktiven Banken- und FinTech-Standort Deutschland,
Bankenverband, 2016, https://bankenverband.de/fachthemen/retail-banking-und-
banktechnologie/vorschlaege-fur-einen-attraktiven-banken-und-fintech-standort/ .

* por. E. Macchiavello Peer-to-Peer Lending and the Democratization of Credit Markets: another Financial
Innovation Puzzling Regulators “Columbia Journal of European Law” Summer, 2015
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oprogramowanie, np. do sporzadzania sprawozdan dla organow publicznych (w ochronie
srodowiska, konkurencji czy konsumenta), okre$la si¢ mianem Reg-Tech (Regulation &
Technology). Innowacyjng platforme¢ tego typu, oparta na otwartym 1 wolnym
oprogramowaniu (Regulation & Compliance), rozwija np. brytyjska Financial Conduct
Authority (FCA).*

W Wielkiej Brytanii ustugami fin-tech, a w szczeg6lno$ci peer-to-peer financing, interesuje
si¢ nowy organ nadzoru nad rynkiem finansowym, ukierunkowany przede wszystkim na
ochrone konsumenta ustug finansowych — Financial Conduct Authority (FCA), natomiast
doradztwem na rzecz rynku zajmuje si¢ Peer2Peer Finance Association. Dania i Finlandia
uznaly tego typu dziatalno$¢ za ustuge finansows, a oferujace ja platformy musza uzyskaé
zezwolenie podobnie jak firmy inwestycyjne. W tym obszarze takze powstaly organizacje
badania rynku i doradztwa (Danish Crowdfunding Association, Nordic Crowdfunding
Alliance).

Termin "regulacyjna piaskownica" (ang. regulatory sandbox) kryje do$¢ prosta koncepcje -
stworzenia wydzielonego, bezpiecznego srodowiska, w ktorym mozna eksperymentowac bez
ponoszenia prawnych konsekwencji. porazki. Takie rozwigzanie bedzie przydatne wszedzie
tam, gdzie nowe przedsiewzigcia napotykaja na wysokie bariery wejScia zwigzane z
koniecznoscig posiadania licencji. Przyktadem moga by¢ finanse, gdzie dzi§ konkuruja ze
sobg innowacyjne biznesy fintech i bronigce swojego rynku instytucje zasiedziate np. banki.
Bariery licencyjne hamuja innowacyjnos$¢, ale jednoczesnie petnia bardzo wazna role - stoja
na strazy stabilnos$ci sektora waznego dla calej gospodarki i1 chronig konsumentow.
Regulacyjna piaskownica to pomyst opierajacy si¢ na zniesieniu barier, ale w bardzo matej
skali. Ciekawy w tej mierze jest przyklad brytyjski.*’

Brytyjski nadzor FCA zakonczyt nabér do pierwszej grupy, ktéra skorzysta z tamtejszej
wersji ,,regulacyjnej piaskownicy”. Startupy, ktore nie posiadajg jeszcze licencji, ale takze
firmy juz licencjonowane moga dotaczy¢ do programu po wypeknieniu aplikacji i otrzymaniu
pozytywnej decyzji FCA stawia pewne wymogi.. Firma powinna by¢ gotowa do rynkowych
testow swoich produktow, a w aplikacji ma przedstawi¢ cele eksperymentu, ewentualne
zagrozenia 1 "plan wyjscia", jesli test okaze si¢ porazka. Brytyjczycy w pierwszej kolejnosci
stawiajg na przedsigwzigcia, ktore moga przynie$¢ korzysci konsumentom - to jeden z

kluczowych elementow oceny wniosku. Nadzor zapewnia ograniczone zezwolenie na

*® por. P. Treleaven, Financial regulation of FinTech, ,Journal of Financial Perspectives” 2015, Vol. 3, No. 3.
* M. Badowski Czy Polska moze by¢ liderem branzy FinTech? ,Juz dzi$ jestesmy w $wiatowej czotéwce”
http://innpoland.pl/129443,czy-polska-moze-byc-liderem-branzy-fintech-juz-dzis-jestesmy-w-swiatowej-
czolowce
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prowadzenie dziatalnosci normalnie podlegajgcej licencjonowaniu (np.system ptatnosci), a
takze indywidualne doradztwo - wskazanie granic, co jest dozwolone, a co nie. Istnieje
mozliwo$¢ uchylenia niektéorych wymogdéw nadzorczych oraz brak interwencji nadzorczych
tak dtugo, jak firma informuje o swojej dziatalnosci.

W Niemczech podkresla si¢ celowos¢ wyjasnienia probleméw regulacji sektora fin-tech,
utworzenia ciata doradczego, ktére rozstrzygaloby kwestie regulacji i compliance w
stosownym terminie, w odpowiedzi na wnioski firm fin-tech, jak rowniez utworzenia
odregbnego wydziatu ds. fin-tech w federalnym urze¢dzie nadzoru nad rynkiem finansowym
(BaFin). Uznano to za wazny czynnik poprawy stabilnos$ci i pewnos$ci prawnej na rynku
ustug finansowych. Kluczowe z punktu widzenia regulacji sa rowniez kwestie integracji
europejskiej i1 harmonizacji prawa, np. prawa cywilnego, ochrony konsumenta czy ochrony
prywatnosci. Jest to istotny warunek efektywnego 1 bezpiecznego funkcjonowania firm fin-
tech na catym jednolitym rynku UE. 8

Platformy internetowe §wiadczace ustugi finansowe w Niemczech podlegaja zwolnieniu od
obowigzku uzyskania zezwolenia, nie muszg zatem posiada¢ zezwolenia na dzialalnos¢,
jezeli inwestorzy nie inwestujg wigcej niz 1000 euro. Proponuje si¢ natomiast ograniczenia.
Inwestycja powyzej 1000 euro wymaga ujawnienia przez inwestora dochodéw, podobnie jak
to si¢ dzieje w procedurze kredytowej. Zwolnieniu od obowigzku dzialalnosci na podstawie
zezwolenia podlegaja platformy, ktore ograniczaja swojg dziatalno§¢ do instrumentow
uzalezniajacych konieczno$¢ wyptat od faktycznego osiagania zyskow (niem. Partiarisches
Nachrangdarlehen, ang. Subordinated Profit Participating Debt). Interesujace ograniczenia
dotycza takze promocji 1 reklamy, np. finansowe platformy internetowe moga si¢

reklamowacé tylko w prasie drukowanej (a nie np. w serwisach spotecznosciowych) *

%8 Ch. Schlecht Interaktion zwischen BaFin und Fintechs w: BaFin-Tech, materialy konferencji, Frankfurt/M.,
28.06.2016, https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rede_Vortrag/dl 160628 BaFin-

Tech2016 Praesentation_Interaktion.pdf;jsessionid=67F014C41F9B529DD91382E41341827C.1 cid290? blo
b=publicationFile&v=3

“ W aktualnym tekscie ustawy o ochronie drobnych inwestoréw (Small Investor Protection Act) proponuje si¢

dalsze zmiany obejmujgce crowdfunding i crowdinvesting, m.in.

- platformy crowdinvesting beda zobowiazane do poglebionej komunikacji z inwestorem, badania wiedzy

inwestora (test edukacyjny zainicjowany przez niemiecki urzad nadzoru nad rynkiem finansowym — BaFin), a

takze ustanowienia minimalnych standardéw obowigzujgcych dla portali crowdinvesting w zakresie due

dilligence,

- limit inwestycyjny bez koniecznosaci badania dochodéw i majatku inwestora bedzie podniesiony z 1000EUR

do 5000EUR,

-limity dotyczace subskrypcji papieréw wartoSciowych nie beda dotyczyly inwestorow profesjonalnych, przy

czym rozréznienie migdzy inwestorami — amatorami a profesjonalistami powinno umozliwia¢ objgcie

wyjatkiem firm typu start-ups (,,anioly biznesu”).,

- zwolnienie z obowigzku sporzgdzania prospektu emisyjnego powinno by¢ rozszerzone na wszelkie inwestycje

kapitatowe (Investment Act) oraz papiery wartosciowe (Securities Prospectus Act). Por. L. KI6hn, L. Hornuf, T.
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W Holandii rynek rozwija si¢ w ramach istniejacych regulacji, ktére wymagaja zezwolenia
dla platform oferujacych ustugi finansowe. Wszelako istniejg ograniczenia dla inwestujagcych
za posrednictwem platform internetowych (np. nie mozna inwestowaé¢ w wigcej niz w 100
projektow, nie wigcej niz 20 000 euro w akcje czy nie wigcej niz 40 000 euro w instrumenty
dluzne). Organ nadzoru nad rynkiem finansowym monitoruje rynek, na ktéorym pojawia si¢
wiele innowacji finansowych (np. hybridised crowdfunding models, revenue-sharing models,
convertible notes). W Holandii powstal rowniez odrgbny zawdd doradcy ds. finansow
alternatywnych. Regulacje w zakresie crowdfundingu i peer-to-peer financing istnieja
réwniez we Francji, ktora postawita raczej na wspieranie dziatalno$ci finansowych platform
internetowych, np. szereg funkcji typu back-office oferuje specjalnie powotany bank — Public
Investment Bank, a doradztwem zajmuje si¢ kilka organizacji i zrzeszen gospodarczych.

W Holandii zidentyfikowano 3 gléwne bariery rozwoju fin-tech: luki w istniejacych
regulacjach lub zbyt restrykcyjne regulacje, braki w stosowaniu prawa, a takze
niedostateczna kooperacja. Fintech uwaza si¢ za istotne zroédto innowacji na rynku ustug
finansowych. Regulacja nie powinna zatem blokowa¢ innowacji. Dopuszczalno$é
rozcztonkowania tancucha wartosci danej ustugi finansowej sprzyja innowacjom oraz ozywia
konkurencj¢ ze strony podmiotow innych niz banki, w tym firm fin-tech. Potrzeba jest
wszelako kontrola ryzyka i ochrona konsumenta, gdyz w $rodowisku niskich stop
procentowych istnieje znaczna pokusa nadmiernej ekspozycji na ryzyko i wysokiego
lewarowania (dzwigni), a takze oszustw na szkodg konsumenta.*°

Jako bardzo obiecujacy traktuje si¢ rozwdj technologii Blockchain np, dla uproszczenia
transakcji, sprawdzania partnerow, weryfikacji dokumentacji, automatycznej realizacji
transakcji. Sugeruje si¢ liberalizacje w niektorych dziedzinach, pojawia si¢ takze postulat
eksperymentowania na wzor Luksemburga, ktory jako pierwszy uznatl kryptowalute bitcoin
(,,first mover culture of new regulation”). Mozliwosci prowadzenia dziatalnosci fin-tech na
zasadzie eksperymentu wynikajg takze z ustawodawstwa Singapuru.

Przywotuje si¢ tez dobre praktyki brytyjskiej Financial Conduct Authority (FCA), ktora

wydaje start-upom firmom fin-tech zezwolenia na czas okreslony do 2 lat, wraz z pakietem

Schilling The Regulation of Crowdfunding in the German Small Investor Protection Act . Content, Consequences,
Critique, Suggestions “Diritto Della Banca e del Mercato Finanziario” April, 2015,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2595773, a takze: L. KI6hn, L. Hornuf Crowdinvesting in
Deutschland. Markt, Rechtslage und Regulierungsperspektiven ,Zeitschrift fir Bankrecht und

Bankwirtschaft“ Nr 12/2012

> por Barriers to FintTech Innovation in the Netherlands. Research Findings — Final Draft 2016,
http://www.rolandberger.nl/media/pdf/Roland Berger Barriers to FinTech innovation 20160121.pdf,
FinTech Regulatory Sandbox Guidelines, Monetary Authority of Singapore, 2016
http://www.mas.gov.sg/~/media/MAS/News%20and%20Publications/Consultation%20Papers/Consultation%2
OPaper%200n%20FinTech%20Regulatory%20Sandbox%20Guidelines.pdf
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informacji i wiedzy ,,regulatory sandbox”, co orientuje te firmy, jakie regulacje ich
obowigzujg i obniza koszty compliance. Powstaje zatem ,bezpieczna przestrzen” (,,safe
space”), w ktorej powstaja i sprawdzajg si¢ rynkowo innowacje. Program ,,Bank Referral
Scheme” w ramach projektu FCA Project Innovate, ma na celu wspieranie finansow
alternatywnych.>*

Regulatorzy starajg sie ksztattowac reguty gry w sposob neutralny z punktu widzenia modelu
biznesowego fin-tech.. Reguty te powinny by¢ na tyle jasne i proste, by kultura compliance
nie blokowata innowacji i rozwoju rynku. W szczegdlnosci produkty finansowe musza by¢
uczciwe, przejrzyste i tatwo zrozumiate dla konsumentow, zapewniajace bezpieczenstwo,
prywatnos$¢ i ochron¢ przez oszustwem. W 2014r. Chancellor of the Exchequer utworzyt
nowy organ zwany Innovate Finance, ktdrego celem jest promocja interesow brytyjskiego
sektora fin-tech na rynku europejskim i globalnym.

FCA wprowadzila wymogi kapitatlowe oraz utatwienia podatkowe dla internetowych firm
pozyczkowych Peer-to-Peer. W tej kwestii wnioskowato srodowisko pozyczkodawcoéw Peer-
to-Peer, ktére widzialo swdj interes w uporzadkowaniu rynku i pobudzeniu zaufania
uzytkownikéw. Istotna moze takze by¢ rekomendacja dla bankow, ktére nie uwzgledniajg w
swoich modelach biznesowych matych i $rednich firm, by je kierowaly do alternatywnych
ustugodawcow. FCA Innovation Hub — to nowa instytucja, ktorej celem jest doradztwo dla
alternatywnych pozyczkodawcow w kwestii modeli biznesowych, rozwoju innowacyjnych
produktéw, w tym takze w ramach eksperymentéw, ktore nie pociagaja za sobag od razu
konsekwencji regulacyjnych. W UE niewatpliwie Londyn jako centrum finansowe jest
najbardziej zaawansowany w rozwoju sektora Fin-Tech.

W Azji mozna wskaza¢ Singapur 1 Hongkong, gdzie wlasciwe organy zaczynaja regulowac
fin-tech, a co najmniej informowac, co je obowigzuje, np. w Hongkongu Komisja Papieréw
Warto$ciowych 1 Gietd (Exchange and Securities Commission) wydala o§wiadczenie, ktore
informuje ustugodawcoéw ustug crowdfundingu i Peer-to-Peer, jakie regulacje ich obejmuja.
W USA Office of the Comptroller of the Currency wprowadzit instytucje “jednego okienka”
dla firm fin-tech, ktore chciatyby skonsultowa¢ swoje modele biznesowe i wyjasnic¢

watpliwosci w kontek$cie compliance. W Japonii Komisja Nadzoru Ustug Finansowych

> Por. UK FinTech. On the Cutting Edge. An Evaluation of the International FinTech Sector
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-UK-FinTech-On-the-cutting-edge/SFILE/EY-UK-FinTech-On-
the-cutting-edge.pdf, Landscaping UK Fintech. Commissioned by UK Trade&Investment
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Landscaping UK Fintech/SFILE/EY-Landscaping-UK-Fintech.pdf,
Cutting through the Fintech Noise. Markers of Success, Imperatives for Banks
http://www.mckinseypanorama.com/media/18540/McKinsey Cutting-Through-the-FinTech-Noise 2015.pdf,
Regulatory challenges to fintech in India http://yourstory.com/2016/02/fintech-india-regulatory-challenges/
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(Financial Services Authority) liberalizuje regulacje rynku ustug inwestycyjnych. by zacheci¢
fin-tech do konkurencji na rynku kapitatowym.

Mozna przytoczy¢ ciekawe przyklady z Chin. Lufax. drugi co do wielkos$ci pozyczkodawca
peer-to-peer w Chinach, oferuje w catosci spersonalizowane ubezpieczenie podrézy, z
uwzglednieniem takich zmiennych, jak prognoza pogody w danym dniu czy warunki
drogowe w danym regionie, w ktorym odbedzie si¢ podréz. Inny chinski gigant Baidu
wyjasniajac swoja strategi¢ Internet Plus stwierdzit, ze zmierza nie tyle do przeksztalcenia si¢
w firme fin-tech, a raczej do bycia agregatorem, ktéry kojarzy roézne ogniwa tancucha
wartosci 1 réznych ustlugodawcow, w ramach danej ustugi oferowanej konkretnemu
klientowi.

Chinska firma pozyczek internetowych Tencent’s WeChat udziela bez zabezpieczen
pozyczek do 30.000 $ w czasie krotszym niz 1 minuta, a klienci mogg transferowaé srodki
pieniezne miedzy soba. Ze wzgledu na pierwszoplanowa role Chin jako partnera handlowego
Australii, oba kraje zawarty w 2015r. uklad, ktéry umozliwia zachowanie przejrzystosci
transakcji oraz wzajemng koordynacj¢ oczekiwan regulacyjnych w odniesieniu do firm fin-
tech np. w kwestii ochrony konsumenta (The China—Australia Free Trade Agreement
(ChAFTA).

Australijski organ nadzoru nad rynkiem finansowym (The Australian Prudential Regulation
Authority (APRA) stara si¢ racjonalnie podchodzi¢ do technologii, nie narzucajac zbednych
regulacji, prezentujac podejscie oparte o zasady prawa 1 neutralno$¢ technologiczng. Stuzy
temu celowi analiza merytoryczna ustugi, ryzyka, wrazliwosci i punktow krytycznych dla
ciggtosci dziatania (business continuity) Istotny jest zakres korzystania z danej technologii
czy metody np. Cloud Computing czy outsourcingu.”® Bank centralny Australii (Reserve
Bank of Austalia — RBA) zainicjowat projekt pn. New Payments Platform (NPP), ktory ma
by¢ katalizatorem rozwoju systemow ptatnosci w kierunku ptatnosci w czasie rzeczywistym,
dostepnych cala dobg, bogatych w dane np. umozliwiajacych przesytanie dokumentdéw

(faktur), czy informowanie o innych aspektach transakcji niz ptatnos¢, tatwych do przesylu

>2 Por. Wéréd obszernej listy australiskich firm fin-tech mozna wymienié m.in:

incubators (Stone & Chalk and Tyro);

venture capital funds with a focus on FinTech (H2 and Reinventure);

personal and business finance (SocietyOne, Prospa, Ratesetter, Spotcap and Moula);
capital market technology (OzForex and Pepperstone);

payments providers (Tyro Payments and PromisePay);

wealth management providers (Stockspot, Simply Wall Street and PocketBook);

business enabling technologies and data analytics (Avoka, Metamako, and Quantium); and
crowdfunding platforms (Equitise, TMeffect and CrowdFundUp).
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np. bez wymogu podania numeru rachunku bankowego, a tylko np. numeru telefonu
komc')rkoweg:,ro.53

Australijskie repozytorium transakcji Australian Transaction Reports and Analysis Centre
(AUSTRAC) wspotpracuje z firmami fin-tech w zakresie cyfrowej transformacji ustug
finansowych 1 systemow platnosci w celu:

- rozpoznania potrzeb dotyczacych regulacyjnych zabezpieczen w stosowaniu réznych
narzedzi technologicznych,

- redukcji nadmiernych obcigzen regulacyjnych podmiotéw podlegajacych dotad regulacji i
nadzorowi.

Rzad Australii rozwaza zgode dla licencjonowanych ubezpieczycieli, by mogli oni
sprzedawac¢ polisy od zagranicznych, nieautoryzowanych firm, gdy s one atrakcyjne cenowo
i zapewniajg krajowy standard ochrony konsumenta. Na gruncie opinii FinTech Advisory
Group powstat projekt ustawy, ktorej celem sg utatwienia dla crowdsourcingu kapitatowego
(crowd-sourced equity funding). Koncepcja ta zaktada:

- podwyzszenie progu aktywéw i obrotow dla celow okreslania zdolnosci do prowadzenia
crowdfundingu kapitalowego do 25.000.000 $,

- obnizenie okresu do namyshu (cooling-off period) dla inwestorow w projekty
crowdfundingu kapitalowego do 48 godzin.

Bada si¢ takze celowos$¢ regulacji crowdfundingu dtuznego (debt-sourced crowdfunding)
Australijska gietda papierow wartoSciowych (ASX) bada mozliwosci zastosowania
technologii Blockchain jako innowacyjnego rozwigzania dla fazy potransakcyjnej na rynku
akcji (post-trade solution). Sektor prywatny utworzyt instytucj¢ rozrachunku dla ptatnosci w
chinskiej walucie RMB na australijskiej gietdzie papieréw wartosciowych ASX — Austraclear
Settlement Facility). Australian Securities and Investments Commission (ASIC) utworzyta
wytyczne (regulatory sandbox), w ramach ktorych wydaje porady, ktore regulacje powinny
by¢ stosowane, a ktore nie, w przypadku dziatalno$ci konkretnych firm fin-tech, na
okreslonych rynkach. Prace nad wytycznymi sg inicjowane przez specjalng jednostke ASIC
Innovation Hub.

Poddanie firm fin-tech regulacjom musi by¢ proporcjonalne, adekwatne do rodzaju ushug,
ryzyka i kregu potencjalnych adresatow. W literaturze brytyjskiej podkresla si¢ wszelako, ze

regulacje dotyczace fin-tech nie powinny by¢ nadmierne 1 pozostawia¢ pole dla rozwoju

> por. J. Freed Australia regulator on lookout for big banks buying fintech startups
http://www.reuters.com/article/us-australia-regulator-fintech-idUSKBN12VOMD , Ch. Tripp FinTech regulation
in Australia - lessons for New Zealand? http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=c04846e6-63e2-42b5-
b1e6-3040b99a79ab , Backing Australian Fintech http://fintech.treasury.gov.au/ British and Australian
financial regulators sign agreement to support innovative businesses https://www.fca.org.uk/news/press-
releases/british-and-australian-financial-regulators-sign-agreement-support-innovative
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innowacji, z ktorych mogg korzysta¢ konsumenci. Nawet, gdy niektore regulacje wydaja si¢
poczatkowo ucigzliwe 1 sg traktowane jako zbedny biurokratyczny balast, to w diugim
okresie pomogg brytyjskim firmom fin-tech zdobywa¢ rynek ustug finansowych i zaufanie
klientow. Nalezy pamieta¢, ze nawet w bankowosci, poddanej regulacji i nadzorowi,
regulacje kapitatlowe nie uchronity §wiata przed kryzysami, gdyz normy i standardy mozna w
rozny sposob obchodzi¢ np. w drodze innowacji finansowych (np. sekurytyzacji). W zwigzku
z tym rozwdj sektora fin-tech rodzi wiele opinii pesymistycznych, gdyz w gospodarce
cyfrowej zadne regulacje nie b¢da do konca skuteczne.

Mozna wskaza¢ na firmy (Vaamo), ktore oferuja ustugi Portfolio Management osobom, ktore
nie sg profesjonalistami. W polu widzenia sg osoby bedace amatorami — drobnymi
inwestorami nalezagcymi do klasy $redniej, ktore jednak jeszcze nie przekraczaja progu
Private Banking. Aby osoby takie mogly skorzysta¢ z doradztwa na dobrym poziomie i
uswiadomity sobie akceptowalng w danym przypadku relacje korzysci i ryzyka,
przygotowano wiele zestawow inwestycji do wyboru — zestawdéw wzorcowych (Muster-
Portfolios — Wikifolios). Potencjalny inwestor musi tylko odpowiedzie¢ na wstepie na pewna,
niewielka liczbe pytan, ktéore pozwalaja zorientowaé si¢ ustugodawcy w jego celach
inwestycyjnych i preferencjach w kwestii ryzyka. Stosuje si¢ automatyczne doradztwo (robo
advice).

W USA organy nadzoru nad rynkiem finansowym (Office of the Comptroller of the Currency
— OCC) oraz Consumer Financial Protection Bureau — CFPB) podejmuja inicjatywy majace
na celu uporzadkowanie rynku, zapewnienie rownych regut gry rynkowej dla instytucji
finansowych oraz fin-tech, a takze adekwatng ochron¢ konsumenta. Mozna w tym miejscu
wskaza¢ na inicjatyw¢ CFPB Project Catalyst Initiative, w ramach ktorej okreslono nowa
procedure starania si¢ przez ustugodawcow o tzw. No-Action Letter.

Uzyskanie No-Action Letter wyjasnia istotne watpliwosci na tle przestrzegania rozmaitych
regulacji (compliance), i daje zadowalajacg sfer¢ pewnosci prawnej w podejmowaniu
innowacji finansowych i projektowania nowych produktow. Szczegodlnie wazna — obok
skutkow dla konsumenta - jest analiza ryzyka, jaka dla bankéw 1 innych instytucji
dziatajacych na podstawie zezwolen ptynie z rozwoju nowych technologii oraz ze
wspolpracy z firmami fin-tech.

W USA Office of the Comptroller of the Currency (OCC) rozwija system wsparcia dla rynku
finans6w alternatywnych, promocji wspolpracy bankow i firm fin-tech. W tym celu OCC

rozwija pojecie odpowiedzialnych innowacji, ktore odpowiadaja potrzebom klientéw, a
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rownoczesnie czynig zados¢ wymogom zarzadzania ryzykiem i nie naruszaja zaufania do
bankow wspotpracujacych w ralach tancucha wartosci z firmami fin-tech.>*

ESMA utworzyla Financial Innovation Standing Committee, zlozony z przedstawicieli
wszystkich krajow cztonkowskich. Zadaniem komitetu jest promocja spdjnego podejscia do
innowacji finansowych. Regulacje 1 nadzor powinny mie¢ na uwadze kluczowe cele ,,ESMA
Single Rulebook”, wynikajace m.in. z pakietu MIFiD/MIFiR: ochron¢ inwestorow, rozwoj
rynku 1 stabilno$¢ finansowa. Innowacje finansowe przyczyniaja si¢ do wzrostu
gospodarczego, moga wszelako prowadzi¢ do nieuczciwo$ci i oszustwa. Przyklady
innowacji, ktore monitoruje ESMA, jest automatyczne doradztwo (robo-advice). Doradztwo
automatyczne z jednej strony umozliwia korzystanie z doradztwa takze osobom ponizej
progdéw private banking, z drugiej strony powstaja zagrozenia nadmierng jednostronnoscig i
procyklicznoscia, gdy wiele 0sob naraz podejmuje podobne decyzje inwestycyjne. Innym
przyktadem pozytywnej innowacji finansowej sg fundusze typu Exchange-Traded-Funds
(ETF), ktore utatwiaja dostep szerokiego grona inwestoréw do roéznych zestawow
niskokosztowych rozwigzan inwestycyjnych.

Czesto eksponuje si¢ cel lepszej ochrony detalicznych (drobnych) inwestorow. Cel ten jest
istotny w przypadku funduszy rynku pieni¢znego (Money Market Funds — MMF), gdyz
inwestorzy oczekuja zachowania wartosci kapitalu, a rownoczesnie chcg mie¢ mozliwosé
wycofania zaangazowanych $rodkow w kazdym czasie. Inwestorzy powinni wszelako
odroznia¢ ustugi inwestycyjne MMF od depozytow bankowych, ktére podlegaja ochronie
funduszy gwarancyjnych.

Nalezy zwr6ci¢ uwage na generalny charakter regulacji ESMA, ktore zmierzaja do
zachowania rownych regut gry rynkowej 1 zadowalajacego poziomu ochrony konsumentow.
Liczne dokumenty wydane przez ESMA, np. dotyczace standardow technicznych RTS 20,
maja zastosowanie niezaleznie od tego, czy normy MIFiD 2 s3 stosowane przez instytucje
finansowe, czy podmioty niefinansowe.

Dla sektora fin-tech i perspektyw wspoltpracy fin-tech z bankami istotna moze by¢ uwaga, ze
kluczowi potentaci rynku uslug internetowych dotychczas kreowali swego rodzaju
»ekosystemy®, oparte na wspotpracy z okreSlonymi urzadzeniami i oprogramowaniem
chronionym prawnie, z niechgci do innych systemow, a nawet oparte na zdalnej kontroli
legalnosci softwar’'u na uzytkowanym sprzecie. Sytuacje t¢ okreslono takze jako ekonomig

GAFA (Google, Apple, Facebook i Amazon), chociaz podobne uwagi mozna odnies¢ i do

> Por. Supporting Responsible Innovation in the Federal Banking System: An OCC Perspective Office of the
Comptroller of the Currency Washington, D.C., March 2016
http://www.occ.treas.gov/publications/publications-by-type/other-publications-reports/pub-responsible-
innovation-banking-system-occ-perspective.pdf
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innych systemow (Alibaba, Tencent). W ostatnim czasie firmy te wykraczaja wszelako poza
pierwotnie realizowany core business, wchodzac w inne obszary (np. ptatnosci mobilne), co
prowadzi do stopniowego rozluzniania sztywnego gorsetu, ktory rozstrzygat dotad o dosé
skutecznej realizacji przez nie funkcji gatekeeper.

Ze wzgledu na rosnaca rolg praw wilasnosci intelektualnej , a zwlaszcza tzw. kluczowych
patentow (essential patents) dla ustug fin-tech, nalezy mie¢ takze w polu widzenia
perspektywe prawa konkurencji. Wtlasciciel patentu koniecznego dla speinienia normy
(standardu) moze by¢ zobowigzany do zlozenia konkretnej oferty zawarcia umowy
licencyjnej podmiotowi naruszajgcemu patent przed wniesieniem przeciwko niemu
powodztwa o zaniechanie naruszen (tzw. standard Orange, ktory ostatnio znalazt
potwierdzenie w sprawie Huawei). Ma to miejsce wowczas, gdy wiasciciel patentu posiada
pozycje dominujacg i zobowigzal si¢ wobec organizacji normalizacyjnej do udzielania
osobom trzecim licencji na uczciwych, rozsadnych i niedyskryminacyjnych warunkach, za$
podmiot naruszajacy patent jest gotowy, zdecydowany i zdolny do zawarcia takiej umowy

licencyjnej.

2.3.Kryptowaluty (Bitcoin)

Bitcoin mozna ocenia¢ zaréwno jako wirtualng walute, jak 1 innowacje w systemach
ptatnosci. Wirtualna waluta jest w istocie skojarzona ze zdecentralizowanym systemem
rejetracji transakcji (,,distributed ledger system”), ktory pozwala omijaé posrednictwo
bankow. Ciekawa jest uwaga, iz obecnie w zasadzie wszelkie $rodki pienigzne, czy aktywa sg
jedynie zapisem danych w systemach informatycznych i z tej perspektywy bitcoin nie jest
niczym dziwnym. Ponadto w celu dokonania charakterystyki bitcoin przywotuje si¢
do$wiadczenia free banking, kiedy to banki emitowaty wlasne waluty bez nadzoru bankoéw
centralnych, a na rynku obr6t nimi miat miejsce bezposrednio lub za posrednictwem izb
rozliczeniowych. To zatem rynek wycenial warto$¢ stabilno$ci, zaufania 1 wiarygodnosci

poszczegbdlnych emitentow 1 ich walut™.

> Por. R. Ali, J. Bardear, R. Clews, J. Southgate, The Economics of Digital Currencies, Quarterly Bulletin

No.3/2014, Bank of England,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14qg3digitalcurrenciesbit

coin2.pdf,
R. Ali, J. Bardear, R. Clews, J. Southgate, Innovations in Payment Technologies and the Emergence of Digital
Currencies, Quarterly Bulletin No.3/2014, Bank of England,

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q3digitalcurrenciesbit
coinl.pdf
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Z drugiej strony nalezy mie¢ na wzgledzie, ze waluty ,,wirtualne”, jako instrument nie
podpadajacy ani pod kategori¢ prawnych $rodkoéw platniczych ani instrumentow
finansowych, generuja liczne zagrozenia dla osob z nich korzystajacych, przede wszystkim
dlatego, ze nie sg ani regulowane ani nadzorowane. Z tych wzgledow waluty wirtualne,
ktorych przyktadem jest bitcoin, budza wiele kontrowersji. Moga bowiem stuzy¢ celom
spekulacyjnym, ich kurs jest bardzo zmienny, a ich posiadacze ponoszg ryzyko utraty
znacznej czgsci lub wrecz wszystkich srodkéw zamienionych na ,,waluty” wirtualne. Ponadto
waluty wirtualne mogg by¢ wykorzystywane w dzialaniach zwigzanych z praniem pienigdzy,
a transakcje z ich uzyciem sg anonimowe>’,

Stanowisko bankow centralnych w odniesieniu do wirtualnych walut jest zrdéznicowane.
Przyktadowo, w ocenie banku centralnego Brazylii, waluta bitcoin nie jest obecnie masowo
stosowana, wobec czego nie wymaga na razie poglebionej uwagi wladz publicznych. W
Niemczech uwaza si¢, ze bitcoin jest jednostka rachunkowg i formg kreacji pieniadza. Dla
celéw podatkowych Niemcy traktujg bitcoin analogicznie jak papiery warto§ciowe. Jezeli sg
one przetrzymywane dluzej niz 1 rok, zyski ptynace z ich posiadania sa opodatkowane
podatkiem od dochodéw kapitatowych.

W USA Commodity Futures Trading Commission wydata zezwolenie firmie TeraExchange,
ktéra prowadzi gietde obrotu swapami, takze swapami opartymi na walucie bitcoin. W sensie
prawnym bitcoin jest w USA traktowana analogicznie jak kategoria wtasnosci (property). W
Rosji, Boliwii, Chinach, Singapurze czy Indonezji uzywanie bitcoin jest prawnie zakazane,
ze wzgledu na dostrzegany w bitcoinie potencjat oszustwa (zaden podmiot nie daje gwarancji
konwersji bitcoin na prawne S$rodki platnicze) oraz watpliwosci zwigzane z praniem
pieniedzy. Podobne ostrzezenia dla potencjalnych uzytkownikow znalazly si¢ w opinii
Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego (EBA). Problemy bezpieczenstwa nie dotycza
jednak tylko wirtualnych walut. Warunkiem rozwoju rynku ustug ptatniczych jest bowiem
zaufanie®.

Na bazie kryptowaluty Bitcoin rozwijaja si¢ instrumenty finansowe oparte na bitcoinie, np.

transakcje futures 1 opcje, ktorymi handluje si¢ na platformie Derivabit.. Nie podlegaja one

** Na obecnym etapie rozwoju bitcoin nie stanowi wszelako zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu
finansowego, ktére wymagatoby statego zainteresowania ze strony banku centralnego. Niewielka skala
obecnego wykorzystania bitcoina, duza zmiennos$¢ jego wartosci oraz brak przewag komparatywnych nad
innymi aktywami moggacymi petni¢ funkcje substytutu pienigdza (np. ztota) sprawiajg, ze nie jest on istotny dla
prowadzenia polityki pienieznej. Por. Bitcoin jako waluta wirtualna Narodowy Bank Polski, Warszawa, styczen,
2014, a takze: L. Trautman, Virtual Currencies: BitCoin& What Now after Liberty Reserve, Silk Road and Mt.
Gox? Richmond Journal of Law&Technology Vol. 20, Issue 4/2014 http://jolt.richmond.edu/v20i4/article13.pdf
oraz H. McKenzie The Long Arm of the Law, 30 September, 2014 http://www.bankingtech.com/249792/the-
long-arm-of-the-law/

*” Por. G. Cimiotti, T. Merschen, Trends in Consumer Payment Fraud: A Call for Consistent Strong Authentication
across all Consumer Payments “Journal of Payments Strategy & Systems “Vol. 8 No.1, 2014
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np. regulacjom dotyczacym opcji, gdyz wyptata realnie nastgpuje w walucie bitcoin.”® W
rozwazaniu regulacji kryptowalut zbyt wiele miejsca poswigca si¢ aspektom technicznym
oraz prostej, mechanicznej ekstrapolacji obowigzujacych norm dotyczacych sektora
finansowego — na rynek kryptowalut.® Powstaje pytanie o status prawny firm fin-tech.
Apple Pay nalezy uzna¢ w USA za ustugodawce (“service provider”) w rozumieniu
Consumer Financial Protection Act. Musi si¢ zatem podda¢ regulacji Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB).%

Komisja Europejska oglosita nowe plany wobec regulacji cyfrowych walut. Chodzi o objecie
ich regulacjami o przeciwdzialaniu praniu pieni¢dzy i finansowania terroryzmu (AML) gield
wymiany kryptowalut. Regulacje AML naktadaja na niektére podmioty (np. banki)
obowigzki rejestracji transakcji, identyfikacji i weryfikacji klientow czy raportowania
instytucjom panstwowym okreSlonych informacji. Obecnie firmy zwigzane z
kryptowalutami, w tym gieldy, nie podlegaja tym regulacjom. Polskie przepisy sa jednak
nierzadko dwuznaczne i watpliwe, co powoduje m.in. konflikty z bankami utrzymujacymi
niektorym gietdom rachunki bankowe®. Aktualnie uzywanie bitcoina w Unii Europejskie]
jest legalne. Co wigcej, ostatnie orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwos$ci zwolnilo transakcje
kryptowalutowe z podatku VAT w UE®?,

Komisja zapowiedziala rowniez objecie tych podmiotéw regulacjami ustug platniczych.
Regulacje ustug platniczych w ogoéle nie znajdowaty zastosowania do kryptowalut. Zawarta
w dyrektywie o ustugach platniczych (tzw. PSD) definicja ,,funduszy” obejmuje jedynie
gotowke, pienigdz bankowy oraz pieniagdz elektroniczny (np. Billon), ale nie kryptowaluty.
Plan Komisji oznacza, ze mozliwa jest rewolucja w zakresie ram prawnych kryptowalut w
UE i w panstwach cztonkowskich. Skutkiem moze by¢ np. wprowadzenie licencjonowania i

nadzoru nad gieldami kryptowalut - podobnego do tego, jakim objeci sa np. posrednicy w

% por. J. Brito, H. Shadab, A. Castillo Bitcoin Financial Regulation: Securities, Derivatives, Prediction Markets,
and Gambling “Columbia Science&Technology Law Review” Fall, 2014, A.Walch The Bitcoin Blockchain as
Financial Market Infrastructure: a Consideration of Operational Risk “NYU Journal of Legislation and Public
Policy” Fall 2015

*° por. K. V. Tu, M. W. Meredith Rethinking Virtual Currency Regulation in the Bitcoin Age “Washington Law
Review” March, 2015

® por. J. M. Gray How Apple Pay Coincides with the Consumer Financial Protection Act: will Apple Become a
Regulated Entity? “Journal of High Technology Law” Fall 2015

® por. J. Czarnecki, Zblizajq sie nowe regulacje dla Bitcoina w Unii Europejskiej, http://prawo.io/zblizaja-sie-
nowe-regulacje-dla-bitcoina-w-unii-europejskiej/

82 Juz niedtugo rozpocznie si¢ implementacja dyrektywy PSD2 przez pafistwa cztonkowskie. Poszczegélne kraje
moga przy okazji transpozycji dyrektywy wprowadzi¢ nowe regulacje obejmujace bitcoina. Z drugiej strony
powstaje pytanie, czy majac na uwadze art. 2 ust. 1 dyrektywy PSD2, potrzebne beda dodatkowe regulacje. Od
obecnego wyroku TSUE do stwierdzenia, ze transakcja rozliczana bitcoinem to transakcja ptatnicza droga jest
bardzo krotka, w przypadku sporu trudno bedzie, aby TSUE nie podtrzymat stwierdzenia, iz bitcoin jest
srodkiem ptatniczym. Por. T. Klecor, Bitcoin po wyroku TSUE — droga do regulacji?, Legal Geek, 2015,
https://legalgeek.pl/bitcoin-po-wyroku-tsue-droga-do-regulacji-fintech; J. Czarnecki, Czy Unia Europejska
zakaze uzywania bitcoina?, 2015, http://prawo.io/czy-unia-europejska-zakaze-uzywania-bitcoina/
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ptatnosciach internetowych. Jesli Komisja pojdzie jeszcze dalej, zmiany dotkng takze
bezposrednio uzytkownikow kryptowalut. Regulacje ustug ptatniczych okreslajag bowiem
m.in. prawa takich osob wobec instytucji platniczych czy wplywaja na ksztatt zawieranych
umow®,

Nalezy podkresli¢, ze innowacyjny charakter Bitcoina opiera si¢ przede wszystkim na
decentralizacji. W przypadku Bitcoina nie istnieje centralny emitent oraz — podobnie jak w
przypadku gotéwki, a w przeciwienstwie do pienigdza bezgotowkowego — przeptyw
ptatnosci nie wymaga posrednictwa zaufanej trzeciej strony, takiej jak bank. Transakcje
potwierdzane sg poprzez szczegdlnego rodzaju konsensus, osiggany w drodze gltosowania
przez uzytkownikéw sieci Bitcoin nazywanych minerami, przy czym wartos¢ ,,glosu” zalezy
od mocy obliczeniowej dostarczonej przez danego minera na potrzeby potwierdzania
transakcji. Inne cechy Bitcoina, takie jak wzgledna anonimowos¢ transakeji czy niskie (cho¢
istniejace) koszty transakcyjne, sa pochodnymi decentralizacji cyfrowej waluty. To wlasnie
decentralizacja Bitcoina, potaczona z cyfrowa naturg tej waluty, powoduje najwicksze
problemy prawne i podatkowe zwiazane z jego kreacja i obrotem nim®.

W obecnym stanie prawnym w Polsce bitcoin nie ma znamion publicznoprawnego $rodka
platniczego, nie jest pienigdzem elektronicznym w rozumieniu dyrektywy PSD, nie jest tez
instrumentem finansowym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r., poz. 94 ze zm.). Tym samym nalezy go
postrzega¢ jako instytucj¢ cywilnoprawna, opierajacg si¢ na umowie pomiedzy podmiotami

korzystajacymi z bitcoin.

2.4.Technologia Blockchain

Technologia Blockchain juz obecnie wywiera wptyw na sektor finansowy. Konsekwencja
tego wplywu jest spadajaca rola posrednikow np. bankéw czy izb rozliczeniowych,
weryfikujgcych autentyczno$¢ transakcji. Niektore kraje zaczgly eksperymentowaé z
Blockchain w ustugach notarialnych (Estonia) czy w zakresie ksigg wieczystych (Honduras)
oraz zarzadzania relacjami z klientami (Know Your Customer — KYC) - na wyspie Man.
Brytyjski Financial Conduct Authority (FCA) wiaze duze nadzieje z Blockchain, w

szczegolnosci w kwestii ochrony konsumenta oraz przeciwdziatania praniu pienigdzy. Gietda

63 .

Tamze.
% Oprocz Bitcoin istnieje szereg innych kryptowalut, np.: Ripple, Peercoin, Lifecoin i in. Por. Por. J. Czarnecki,
Blockchain a prawo, 2015, http://prawo.io/blockchain-a-prawo/
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Nasdaq otworzyla dla inwestoréw mozliwos¢ korzystania z Ling blockchain ledger, traktujac

go jako czes$¢ sktadowg infrastruktury rynku ﬁnansoweg0.65

Technologia Blockchain przys$piesza cyrkulacje w tancuchu wartosci dzigki szybszym
transakcjom. Zmniejsza takze zagrozenie cyberprzestepczoscia i oszustwami, gdyz redukuje
mozliwo$¢ nieuprawnionej zmiany danych czy dokonywania czynnosci przez osoby
nieupowaznione. Istotna jest tez znaczna automatyzacja kontaktow zwigzanych z procesem
kontraktowania. Technologia Blockchain ma potencjat usprawnienia kontraktowania miedzy
stronami (smart contracts), dzieki kryptografii zapewniajgcej bezpieczenstwo, zapobieganie

oszustwom i promocje zaufania, bez potrzeby interwencji wladzy publiczne;.®®

Wprowadzenie zautomatyzowanych, elektronicznych rejestrow (shared ledgers), ktorych
przyktadem jest koncepcja Blockchain, daje szans¢ uzyskania podobnych korzy$ci w
dziedzinie przejrzystosci oraz rozliczalnosci, jak kiedy$ rachunkowosc¢ i audyt. Przejrzystos¢
1 automatyczne wymuszanie i nadzorowanie pozadanych czynnosci jest cecha tzw.
inteligentnych uméw (smart contracts), zwigzanego z nimi oprogramowania (application
programming interfaces — APIs), ktore nie kaze stronom czeka¢ np. na wyniki audytu
dokonanego przez zywa osobe. Granice migdzy monitorowaniem zachowan kontrahenta,
audytem a compliance =zacieraja si¢, co bywa okreSlane mianem ,poszerzonej

odpowiedzialnosci otoczenia” (ambient accountability).

Technologia wymusza odpowiedzialnos¢ (,,code as a law” zamiast ,,rule as a law”). Mozna
tatwiej sprawdzi¢ kondycje kontrahenta takze przed nawigzaniem wigzi umownych — bez

posrednictwa wywiadowni gospodarczych czy biur informacji gospodarczej czy zmudnego

% por. serie artykutéw: D. Birch, R. G. Brown Towards ambient accountability in financial services: Shared
ledgers, translucent transactions and the technological legacy of the great financial crisis; H. Leinonen Virtual
currencies and distributed ledger technology: What is new under the sun and what is hyped repackaging?; J.
Bott, U. Milkau Towards a framework for the evaluation and design of distributed ledger technologies in
banking and payments; G. Greenspan Payment and exchange transactions in shared ledgers “Journal of
Payments Strategy and Systems”Vol.10/2016 (special issue), a takze: J. Miinzer, Ch. Kreiterling, S. Mogelin
Blockchain -Technologie und virtuelle Wéhrungen - Entwicklungen im Finanzmarkt, w: BaFin-Tech, materiaty
konferencji, Frankfurt/M., 28.06.2016,

https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rede Vortrag/dl 160628 BaFin-

Tech2016_Workshop 4.pdf;jsessionid=67F014C41F9B529DD91382E41341827C.1 cid290? blob=publicationF
ile&v=3, ). Cieplak How Distributed Ledgers Impact Post-Trade in a Dodd-Frank World
http://www.coindesk.com/distributed-ledger-cftc-post-trade-dodd-frank/

* por. G. Vergallo Blockchain; a Further Step in the Evolution of Impersonal Exchanges 33" EALE Annual
Conference, Bologna, 15-17.09.2016, J. Zandberg-Malec red., Blockchain, inteligenthe kontrakty i DAO
http://www.codozasady.pl/wp-content/uploads/2016/10/Wardynski-i-Wspolnicy -Blockchain-inteligentne-
kontrakty-i-DAO.pdf , Wardynski i Wspdlnicy, Warszawa, 2016
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studiowania bilanséw i sprawozdan finansowych. Mozna wiec powiedzie¢, ze poza pojeciem
fin-tech powstaje nowa zbitka pojeciowa reg-rech (regulation&technology) — software
dedykowany stronom transakcji, by obniza¢ koszty i poprawia¢ efektywnos¢ regulacji rynku
finansowego. Istota tej przetomowej innowacji jest brak koniecznosci weryfikacji
,manualnej” transakcji, czy zabezpieczanie si¢ przed oszustwem, gdyz czyni to

automatycznie oprogramowanie komputerowe.®’

Interesujaca jest takze kwestia, czy w dalszej perspektywie rozwdj komputeréw kwantowych
(quantum computing) moze zagrozi¢ stosowaniu mechanizméw automatycznych, opartych na
oprogramowaniu komputerowym, ktére uwalniajg panstwo i prawo od biezacej kontroli i
nadzoru (np. blockchain). Moc obliczeniowa i szybko$¢ takich urzadzen daje bowiem orez
osobom trzecim do lamania zabezpieczen (odkodowania krzywej eliptycznej, bedacej
podstawa klucza prywatnego stron kontraktu). Nie ma jednak powodu przypuszczaé, ze nowe
technologie nie przyniosa postepu rowniez w dziedzinie zabezpieczeﬁ.68

Inny niz Bitcoin projekt wirtualnej waluty - Utility Settlement Coin (USC) - jest testowany
przez kilka firm i szwajcarski bank UBS. Przy wykorzystaniu systemow ptatniczych RTGS
(real-time gross settlement) ma on pomo6c bankom centralnym usprawnié transfery pienigzne
i przy$pieszy¢ rozrachunek.®® Istnieje poglad, ze technologia Blockchain wplynie takze na
przebudowe infrastruktury rynku ﬁnansowego.70 Powstaja koncepcje potaczenia roéznych
platform opartych na technologii Blockchain, by transakcje byly weryfikowane

automatycznie, bez potrzeby ich ,,manualnej” kontroli. Mozna to zrealizowac tylko na bazie

% por. D. Birch, R. G. Brown, S. Parulava Towards ambient accountability in financial services: shared ledgers,
translucent transactions and the technological legacy of the great financial crisis “Journal of Payments
Strategy&Systems” Vol.10, No.2/2016, G. Greenspan Payment and exchange transactions in shared ledgers
“Journal of Payments Strategy&Systems” Vol.10, No.2/2016, por. “Ethereum is a decentralized platform that
runs smart contracts: applications that run exactly as programmed without any possibility of downtime,
censorship, fraud or third party interference” https://www.ethereum.org/, P. Rizzo R3 Publishes Vitalik
Buterin Report on Ethereum for Banks, http://www.coindesk.com/r3-ethereum-report-banks/

® por. D. Shrier Clash of the Titans: Blockchain meets Quantum Computing, Fintech Certificate Course: Future
Commerce, MIT, 2016, http://www.getsmarter.ac/courses/mit-fintech-certificate-course-future-

commerce? ke=d2xvc3pwQHdwLnBs&utm_campaign=F604Nov2016&utm medium=newsletter&utm_source
=email, por. tez: Quantum computing 101 https://uwaterloo.ca/institute-for-quantum-computing/quantum-
computing-101, A. Anthony Has the age of quantum computing arrived?
https://www.theguardian.com/technology/2016/may/22/age-of-quantum-computing-d-wave

% por. M. del Castillo Settlement Coin Creators Seek to 'Liberalize' Central Banks With Blockchain
http://www.coindesk.com/ubs-clearmatics-bny-icap-deutsche-liberalize-central-banks-settlement-

coin/? ke=d2xvc3pwQHdwLnBs

" por. The future of financial infrastructure: An ambitious look at how blockchain can reshape financial services
World Economic Forum, 2016,

http://www3.weforum.org/docs/WEF The future of financial infrastructure.pdf oraz
https://www.weforum.org/reports/the-future-of-financial-infrastructure-an-ambitious-look-at-how-
blockchain-can-reshape-financial-services? ke=d2xvc3pwQHdwLnBs
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wspolnych standardow. Osiagnigcie tego stanu rzeczy poglebitoby zaufanie 1 zapewnito
rozwo6j systemoéw transakcyjnych opartych na oprogramowaniu Przyktadem jest Corda -
najpowazniejszy chyba projekt implementacji Blockchain na rynkach finansowych,

rozwijany przez konsorcjum bankow R3."

Przyktadowo — na rynku derywatow Blockchain moze by¢ wykorzystany do automatycznej
realizacji kontraktow forwards — bez potrzeby korzystania z dedykowanej ochrony
kontraktowej wynikajacej z ISDA Master Agreement. Blockchain ma zastosowanie w
zarzadzaniu projektami crowdfundingu, kontrolujac i wykonujac inwestycje mieszczace si¢ w
okreslonych ramach czy progach. Oficjalne stanowisko UE jest jednak dos$¢ sceptyczne.
Komitet ds. ekonomicznych i monetarnych Parlamentu Europejskiego opublikowat wstepny
raport dotyczacy kryptowalut oraz Blockchain. Uznajac duze perspektywy zwigzane z
powyzszymi innowacjami dla dobrobytu i rozwoju gospodarczego, PA wzywa do regulacji,
ktéra moglaby zapobiegaé ryzyku oszustw, prania pieniedzy i finansowania terroryzmu,
lukom w zarzadzaniu i nadzorze, niepewnosci prawnej czy takze ryzyku systemowemu. 2
Podobnie w przypadku kryptowalut z zalozenia, ze dzigki technologii Blockchain nie nalezy
si¢ obawia¢ oszustw, nie wynika pelna gwarancja zapobiegania bledom ludzi, o czym
Swiadczg sprawy sadowe np. powigzane z bankructwem firmy Mt. Gox, prowadzacej gietde
kryptowaluty Bitcoin.” Nalezy doda¢, ze brakuje jasnej, nie budzacej watpliwosci definicji
Bitcoin, czy mamy do czynienia z analogig do rzeczy, czy prawa? Czy np. moze nastgpowac
zajecie Bitcoin w w procedurze karnej? Sugeruje si¢ w tej mierze raczej analogi¢ do rzeczy
ruchomych.”

Przyjecie ostatnio przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy szerszej definicji bankowosci
cienia (shadow banking) niz to uczynit EBA, moze poprawi¢ skuteczno$¢ zapobiegania

ryzyku systemowemu. Tradycyjne banki podlegajace regulacji i obj¢te nadzorem musza si¢

™ Por. R. G. Brown, J. Carlyle, J. Grigg, M. Hearn Corda. An Introduction
https://staticl.squarespace.com/static/55f73743e4b051cfccOb02cf/t/57bda2fdebbdlacc9c0309b2/147204582258
5/corda-introductory-whitepaper-final.pdf, por. tez: P. Leinonen Decentralised Blockchained and Centralised
Real-Time Payments Ledgers. Development Trends and Basic Requirements Payments Drift Forum, Wydziat
Zarzagdzania UW, 8-9.09.2016 oraz Transforming Payment Systems in Europe (J. Gorka Ed.), Palgrave
Macmillan, London, 2016, por tez: W. Steinmiiller Digitalisierung im Transaction Banking: Uber Daten,
Fintechs und Distributed Ledger, CFS Colloguium-Reihe:"Global Transaction Banking in der digitalisierten
Welt", Frankfurt/M., 6.Juli,2016

2 por. A. Henderson,J. Burnie Blockchain: mitigating or aggravating regulatory risk? “Butterworths Journal of

International Banking and Financial Law” No.5/2016

3 por. P Susman Virtual money in the virtual bank: legal remedies for loss ,Butterworths Journal of

International Banking and Financial Law” No.5/2016

7 por. Ch. Riickert Vermégensabschépfung und Sicherstellung bei Bitcoins ,,Multimedia und Recht” Nr 5/2016
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liczy¢ z wigkszymi kosztami, ktére wynikaja m.in. z limitéw nakladanych przez EBA na
ekspozycje zwigzane ze wspodlpracg z parabankami. Wspotpraca ta staje si¢ bardziej
regulowana i bedzie wymagac opracowania systemow compliance wszedzie tam, gdzie mogg
powstawa¢ nowe ekspozycje na ryzyko czy uwiklania w przesuwanie ryzyka
(interconnectedness). Ekspozycje te muszg by¢ obliczane w sposob zagregowany — na catosé
parabankéw, jak 1 w sposdb zindywidualizowany — wobec poszczegdlnych instytucji
bankowos$ci cienia. Jezeli bank nie jest w stanie okres$li¢ zagregowanych oraz
indywidualnych ekspozycji, wowczas jest zwigzany limitem tzw. wielkich ekspozycji na
ryzyko.

Stopniowo przebija si¢ wszelako poglad, ze regulacja powinna mie¢ charakter bardziej
systemowy 1 holistyczny, obejmowac cato$¢ rynku finansowego, zamiast tworzy¢ — jak
dotychczas — kalejdoskop regulacji adekwatnosci kapitatlowej, wazenia ryzyka, ptynnosci czy
dzwigni. Sytuacja ta wywotuje bowiem arbitraz prawny — migracj¢ do mniej uregulowanych
sektoréw, produktow czy segmentéw rynku. Poglad ten zyskuje na znaczeniu zwlaszcza
wobec faktu, ze powstaje obecnie nowa kategoria parabankow — firmy fin-tech, czyli firmy
technologiczne $wiadczace ustugi finansowe.” Poszerzaja sic mozliwosci outsourcingu, w
wyniku podziatu tancucha warto$ci na wiele elementow, ktore moga wykonywacé efektywnie

i bezpiecznie inne firmy (np. w sektorze ubezpieczeniowym).”

2.5.Przyktady regulacji crowdfundingu

2.5.1.Wprowadzenie

Istnieje wiele podej$¢ do regulacji crowdfundingu. W czgéci krajow stosuje si¢ powszechne
prawo rynku kapitatowego, z pewnymi wyjatkami, w innych krajach uchwala si¢ lub dopiero
projektuje specjalne regulacje dotyczace crowdfundingu. Mimo roéznic w metodzie regulacji,
mozna jednak zaobserwowal istotne podobiefistwa: dazenie do zachowania réwnowagi
migdzy oceng ryzyka a ochrong inwestorow, wykorzystanie rynku kapitalowego do poprawy

1 poszerzenia zrodel finansowania, zwtaszcza matych 1 $rednich przedsiebiorstw, ulatwienia

> por. S. Khattak, R. Yearwood The European Banking Authority Shadow Banking Guidelines: unintended
consequences “Butterworths Journal of International Banking and Financial Law” No. 4/2016
’® por. T. Thalhofer, M. Beck Auswirkungen von Solvency Il auf das IT-Outsourcing bei Versicherungen
,Computer und Recht Nr 1/2016
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w wejsciu na rynek, szczegdlne reguty dzialania portali crowdfundingowych, ograniczone

obowiazki informacyjne.77

Mozna wyr6zni¢ 3 rodzaje crowdfundingu: dotacyjny, pozyczkowy oraz kapitalowy
(donation-based crowdfunding, lending-based crowdfunding, crowdinvesting lub equity-
based crowdfunding). Bardziej szczegdtowe rozroznienie — to crowdfunding bez finansowej
kompensaty (bazujacy na donacji lub nagrodzie) oraz crowdfunding z finansowa kompensata
(pozyczkowy, kapitalowy lub oparty na podziale zysku).”

Mozna takze wskaza¢ typowe obowiazki, np. okre$lone informacje dla inwestorow,
wyznaczenie odrgbnego podmiotu jako repozytorium aktywéw pochodzacych od
inwestorow, okres§lenie lokalnego charakteru platformy, bez mozliwosci wykraczania
emitenta i menadzeréw platformy poza jurysdykcje krajowa. W wielu krajach business plan
emitenta podlega ocenie w ramach platformy, czy rokuje nadziej¢ na sukces (due dilligence).
Kontroli podlegaja takze czgsto systemy IT pod katem zapewnienia integralnos$ci informacji,
a takze ptynnosci, cigglosci i niezawodnosci §wiadczenia ushug platformy.79 Platformy maja
czgsto pewne specjalizacje, np. odnawialne zrddta energii, projekty komunalne, kulturalne
czy sportowe. Np. amerykanski Kickstarter preferuje orientacj¢ na cechy kreatywne projektu,

niekoniecznie na male i Srednie ﬁrmy.80

2.5.2.Przyktady

W 2012r. w USA weszta w zycie ustawa Jumpstart Our Business Startups Act ("JOBS Act"),

ktéra wytaczyla crowdfunding spod wielu przepisow prawa rynku kapitalowego. Przepisy

7 por. 0. Kaya Start-ups and their financing in Europe. Out of the woods with Capital Markets Union, DB
Research, September, 2016, https://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET EN-
PROD/PROD0000000000423154/Start-ups _and their financing in Europe%3A Out of th.pdf

’® por. The Equity Crowdfunding Report: The Democratized Funding Model Changing the Way Firms Raise
Capital — and Threatening the Dominance of VCs, Business Insider, London, 2016, por. tez: Five Digital
Technology Trends for Capital Markets in 2016, Accenture, https://www.accenture.com/pl-en/insight-trends-
capital-markets-digital-technology-vision-2016

7 por. Crowdfunding. 2015 Survey Responses Report |0SCO, 2016,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD520.pdf

% por. Die Crowdfunding-Plattformen der Schweiz http://www.kmubusinessworld.ch/de/finanzen/die-
crowdfunding-plattformen-der-schweiz, http://innovators-guide.ch/crowdfunding-plattformen/,
http://www.crowdfunding.de/plattformen/ , por. tez: J. P. BuRalb, O. FuBwinkel,Crowdfunding und
aufsichtsrechtliche Pflichten, w: BaFin-Tech, materiaty konferencji, Frankfurt/M., 28.06.2016,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rede Vortrag/dl 160628 BaFin-

Tech2016 Workshop 1.pdf;jsessionid=67F014C41F9B529DD91382E41341827C.1 cid290? blob=publicationF
ile&v=3
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wykonawcze do tej ustawy (final rules), uchwalone w 2015r. weszlty w zycie w 2016.
Wszystkie portale crowdfundingowe wymagaja rejestracji w  komisji  papierow
warto$ciowych i gietd (SEC), chociaz wymogi compliance sg mniej restrykcyjne niz np. w
przypadku brokerow czy dealerow. Firmy-emitenci (fundraising companies) muszg mieé
siedzib¢ na terytorium USA 1 mogg si¢ stara¢ za posrednictwem platformy o emisj¢ nie
wyzsza niz 1 milion $ w okresie 1 roku. Emitenci musza ujawnia¢ inwestorom podstawowe
informacje dotyczace struktury kapitatu, osob sprawujacych funkcje kierownicze w organach
firmy, business plan i rodzaje ryzyka.*

Inwestorzy, ktorych roczny dochdd lub aktywa netto mozliwe do inwestowania nie
przekraczajg 100000 $ rocznie, mogg zainwestowac najwyzej 2000 $ lub 5% tego dochodu
lub aktywow, w zaleznos$ci od tego, ktora liczba jest wigksza. Jezeli dochdd roczny lub
aktywa netto mozliwe do inwestowania sg wyzsze niz 1000008, wowczas inwestor moze
zainwestowac nie wiecej niz 10%, w zaleznosci od tego, ktora liczba jest mniejsza. Inwestor
musi wypetni¢ kwestionariusz, ktory spetnia role edukacyjng, zwlaszcza co do zrozumienia
rodzaju i istoty ryzyka. Inwestor moze si¢ takze wycofa¢ na 48 godzin przed datg inwestycji
okreslong przez emitenta.

W Wielkiej Brytanii zaréwno equity crowdfunding, jak i peer-to-peer lending podlegaja
regulacji Financial Services and Market Act z 2000r. Szczegélowe reguly dotyczace
crowdfundingu (final rules) okreslit w 2014r. regulator, ktorym jest Financial Conduct
Authority ("FCA"). Inaczej niz w USA, FCA nie uchwalita nowego rezimu regulacyjnego dla
equity crowdfundingu, lecz dostosowata istniejacy system prawny rynku kapitatowego do tej
nowej dzialalnosci.

Belgia i Holandia nie majg specjalnej regulacji crowdinvestingu. W tym celu wykorzystuje
si¢ prawo rynku kapitalowego, z pewnymi wyjatkami np. zwolnieniem z obowigzku
sporzadzania prospektu. We Francji nowe reguty pojawity si¢ w 2014r. 1 dotyczg wszystkich
3 rodzajow crowdfundingu: dotacyjnego, pozyczkowego oraz kapitalowego (donation-based
crowdfunding, lending-based crowdfunding, crowdinvesting lub equity-based crowdfunding).
Zwolnienie z obowigzku opracowywania prospektu jest zastgpione okreslonym zestawem
wymogow informacyjnych. Dla celow regulacji crowdfundingu stworzono nowg instytucje
doradcy inwestycyjnego (Conseillé en investissement participatif - CIP), ktérg nalezy

odrozni¢ od dostawcy ustug finansowych (IFP-Intermédaire en financement participative)).

¥ por. Regulation of crowdfunding in the United States and United Kingdom Legislative Council, Hongkong,
2016 http://www.legco.gov.hk/research-publications/english/essentials-1516ise16-regulation-of-
crowdfunding-in-the-united-states-and-united-kingdom.htm
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Platforma crowdfundingowa jest wigc w pewnym sensie doradcg — ,,doradca thumu” %

Platformy nie mogg oferowac inwestycji poza terytorium Francji. Sama platforma moze
jednak pochodzi¢ z innego kraju cztonkowskiego, musi si¢ ona jednak zarejestrowaé we
francuskim organie nadzoru nad rynkiem finansowym. Platforma musi speinia¢ szereg
wymogow, ktore majag na celu ochron¢ inwestorow (adekwatna informacja, roczne
sprawozdania). Nie ma natomiast (jak w Niemczech) zakazu reklamy platformy w Internecie.
Francja przyjeta ostrozny prog maksymalny emisji - 1 miliona euro.®®

Crowdinvesting jako szczegélna forma crowdfundingu ma duzy potencjal finansowania
matych 1 $rednich przedsiebiorstw wchodzacych na rynek (start-upow). Skoro jednak
znaczna cz¢$¢ tych firm szybko upada, inwestowanie tego rodzaju stanowi istotne ryzyko dla
inwestorow. W Niemczech ustawodawca niedawno zdecydowal, by w drodze nowelizacji
ustawy o ochronie drobnych inwestoréow (Kleinanlegerschutzgesetz - KASG) oraz ustawy o
inwestycjach kapitatlowych (Vermdgensanlagengesetz - VermAnlG) poszerzy¢ mozliwosci
inwestycyjne w ramach crowdinvestingu, wraz z wprowadzeniem obowigzku sporzadzania
prospektu emisyjnego. By jednak ulatwi¢ crowdinvesting, zostal on — przy spehlieniu
pewnych warunkoéw — zwolniony spod rezimu prawnego VermAnlG. Wczesniej, w sytuacji
braku regulacji, crowdinvesting dziatat w Niemczech na zasadzie korzystania z wyjatkow
przewidzianych prawnie dla prospektu emisyjnego.®*

Ustawa okres$la przyktadowo rodzaje inwestycji (pozyczki), nie jest to wszelako katalog
wyczerpujacy (,,sonstige Anlagen”). Minimalny okres inwestycji — to 2 lata, a okres
wypowiedzenia umowy — 6 miesigcy. Nie mozna narzuca¢ z gory inwestorom obowigzku
dodatkowego finansowania po okresie przewidzianym dla projektu. Odpowiedzialno$é
inwestora za ewentualne fiasko projektu ogranicza si¢ do wysokosci udziatu. Prospekt, ktory
podlega nadzorowi urzedu nadzoru nad rynkiem finansowym (BaFin), obejmuje okres

maksimum 1 roku. Po tym terminie prospekt podlega nowelizacji.®®

# por. A.Schwienbacher Crowdinvesting in the Netherlands. Market Analysis, Securities Regulation and Policy
Options ,DSF Policy Paper” Nr 48/2015 http://www.dsf.nl/wp-content/uploads/2014/09/DSF-Policy-Paper-No-
48-.pdf

& Por. B. Clasen Crowdfunding in Frankreich ,,Recht der Internationalen Wirtschaft” Nr 6/2015, K. Wenzlaff
Crowdfunding-Regulierung in den Niederlanden und in Frankreich — Lektionen fiir die Regulierung von
Crowdfunding in Deutschland http://www.ikosom.de/2015/03/11/crowdfunding-regulierung-in-den-
niederlanden-und-in-frankreich-lektionen-fuer-die-regulierung-von-crowdfunding-in-deutschland/

* Por. Ch. Danwerth Crowdinvesting — ist das Kleinanlegerschutzgesetz das junge Ende einer innovativen
Finanzierungsform? ,Zeitschrift fir Bankrecht und Bankwirtschaft” Nr 1/2016
85 . . . . ape s 7

W kwestii prospektu kompetencje BaFin zostaty poszerzone m.in. o mozliwos¢ zakazu reklamy czy oferty
publicznej. Kluczowe znaczenie z perspektywy inwestora ma petna informacja, dzieki ktérej inwestor moze
oszacowac ryzyko oraz perspektywe powodzenia projektu. Nie jest w petni jasne, w jakiej mierze do projektu
crowdfundingowego ma zastosowanie petna ochrona inwestora w rozumieniu MiFID 2. Por. P. Buck — Heeb
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Crowdfunding w niektorych krajach stal si¢ przedmiotem regulacji. Jednym z takich
przyktadow jest Austria, gdzie w 2015r. weszta w zycie ustawa o alternatywnym
finansowaniu (Alternativfinanzierungsgesetz). Range tej problematyki dostrzegano od
dawna, w szczegolnosci dla gmin, organizacji pozarzadowych (NGO), matych i $rednich
przedsigbiorstw, gdyz w ramach obowigzujacego prawa powstawaly inicjatywy obywatelskie
np. budowy instalacji fotowoltaicznej w gminie. Chodzito o okreslenie celow crowdfundingu,
a takze o ochron¢ inwestoro6w, m.in. w drodze ustalenia pewnych norm zachowania i
obowigzkow informacyjnych ze strony emitentéw oraz operatorow tzw. platform
crowdfundingowych. &

Sama nazwa ,,alternatywne finansowanie” wprost mowi, ze nie chodzi tutaj ustawodawcy o
typowe, najczesciej spotykane metody finansowania np. kredytem bankowym. Profesjonalni
posrednicy finansowi (np. banki) sg wylaczeni spod regulacji tej ustawy. Ustawa zawiera listg
instrumentoéw finansowych, z ktorych moze korzysta¢ emitent (np. akcje, udzialty w spotkach
kapitatowych lub spotdzielniach, udzialy ciche, prawa poboru, pozyczki zwykle i
podporzadkowane). Emitent moze zwroci¢ si¢ bezposrednio do inwestorow albo skorzystac z
ustug platformy crowdfundingowej. Emitent musi zebrany kapitat przeznaczy¢ na obiecany
cel projektu crowdfundingowego, inaczej wszedtby w zasieg regulacji innych przepiséw np.
o funduszach alternatywnego inwestowania (AIFMGesetz).

W $wietle raportu Hong Kong Financial Services Development Council zmiany prawa w tym
kraju nie sg konieczne do tego, by prawidlowo funkcjonowat crowdfunding udziatowy
(equity crowdfunding - ECF). Nie wyklucza to w przysztosci dalszego rozwoju regulacji w
kierunku adaptacji nadzoru do poziomu ryzyka emitenta i lepszej ochrony inwestorow.
Inspiracjg podejscia do crowdfundingu w Hongkongu s3 doswiadczenia USA, Wielkiej
Brytanii, Singapuru oraz Chin. Platformy ECF mieszczg si¢ w kategoriach dziatalno$ci
gospodarczej uregulowanej przez Securities and Futures Ordinance (SFO), na tej podstawie
prawnej jest zapewniony nadzor nad platformami crowdfundingowymi.

Publiczne oferowanie udziatow o charakterze papieréw warto§ciowych, moze by¢ zwolnione
spod obowigzku opracowania prospektu emisyjnego przez Securities and Futures

Commission (SFC). Brak prospektu jest dozwolony, gdy wielko$¢ emisji nie przekracza 5

Compliance bei vertriebsbezogener Product Governance — Neuerungen durch die MiFID Il bzw. Das
Kleinanlegerschutzgesetz ,,Corporate Compliance Zeitschrift” Nr 1/2016
W ustawie znalazty sie takze postanowienia zwigzane z zapobieganiem tamaniu prawa, praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu. Ustawa normuje tylko czesciowo znane dotad inicjatywy okreslane mianem
crowdfundingu, a mianowicie te problematyke znang jako crowdfinancing lub crowdinvesting. Istotg takich
projektow jest to, ze po zakonczeniu projektu inwestorzy uzyskujg okreslong wartos$¢ (czego nie ma np. przy
sponsoringu czy zwyktej pozyczce, a takze systemach okreslanych jako pre-purchased-modell oraz reward-
based crowdfunding). Por. N. Raschauer Crowdfunding nach dem Alternativfinanzierungsgesetz
,,Osterreichisches Recht der Wirtschaft” Nr 2/2016

40



Kierunki regulacji sektora fin-tech na rynku ustug finansowych

milionéw HK Dollars (ok. 645000 §), a oferta jest skierowana do nie wigcej niz 50 oséb.
Istniejg jednak wymogi informacyjne o charakterze powszechnym, a wiec nie tylko
dotyczace platform ECF, ktore wynikaja z prawa spotek (Company Ordinance — CO).
Hongkong ma juz przepisy dotyczace przedsigwzi¢¢ kapitatowych o matej skali, brakuje
jednak konkretnych limitow czy progéw liczbowych odnoszacych sie do crowdfundingu, jak
rowniez np. przepisow konkretyzujacych zakres i formy udzielanych informacji, doradztwa
czy reklamy, mozliwosci transferu udziatow itp.®’

Przyktadem kraju, w ktorym istniejace regulacje uznaje si¢ za dostateczne z perspektywy
dziatalnosci firm fin-tech, jest Japonia. W tym kraju regulacje rynku finansowego sg bardzo
rozbudowane. Prawie kazdy rodzaj dziatalno$ci firm fin-tech ma pokrycie w japonskim
prawie, co oznacza konieczno$¢ starania si¢ o liczne zezwolenia. Nie ma w tym kraju w
zasadzie mozliwosci prowadzenia jakiejkolwiek dzialalnosci na rynku finansowym bez
uzyskania zezwolenia Financial Services Agency (FSA). Mozna tutaj wymieni¢ przede
wszystkim ustawe Prawo bankowe (Banking Act), ktory szereg czynno$ci obejmuje
monopolem bankéw. Jest zatem raczej mato prawdopodobne, by z tej bardzo restrykcyjnej
regulacji mogly korzysta¢ firmy fin-tech. Z uwagi na docenianie roli sektora fin-tech dla
rozwoju rynku finansowego, planuje si¢ liberalizacje¢ niektorych norm prawa bankowego.88
Oprocz tego istnieje akt nieco poszerzajacy zasieg prawa bankowego — Act Regulating the
Contributions, Receipt of Deposits and Interest Rate. W zakresie ustug ptatniczych operator
musi uzyska¢ licencje¢ bankowa lub dokonaé rejestracji na podstawie ustawy o uslugach
ptatniczych - Payment Services Act, w tym przypadku jednorazowe transakcje platnicze nie
moga przekracza¢ kwoty 1 miliona jenow (0k.9200 $). Instytucje pieniadza elektronicznego
takze musza si¢ rejestrowa¢ w ramach ustawy o ustugach ptlatniczych. Rozwaza si¢
nowelizacj¢ dopuszczajagcg mozliwos¢ kupna 1 sprzedazy kryptowalut (Bitcoin) oraz
prowadzenia gield kryptowalut (mogltyby to czyni¢ tylko osoby prawne majace siedzib¢ w
Japonii). Pozabankowe firmy pozyczkowe, zarowno udzielajace pozyczek konsumentom, jak
1 przedsiebiorcom, maja obowigzek rejestracji jako pozyczkodawca (moneylender) na gruncie

ustawy o pozyczkach (Money Lending Business Act). 89

¥ Por. S. Johnstone Equity crowdfunding: caveat emptor? ,International Financial Law Review” Nr 5/2016
% por. v. Suzuki, T. Ochiai Managing the Groundswell ,International Financial Law Review” Nr5/2016
¥ podobnie powinny sie rejestrowac serwisy Peer-to-Peer lending platforms, przy czym, jezeli majg one
rownoczes$nie charakter platformy crowdinvestingowej, muszg sie rejestrowac zarédwno w ramach ustawy o
pozyczkach, jak i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Financial Instruments and Exchange Act).
Powinnos¢ ta obejmuje rowniez doradztwo inwestycyjne, nalezy przypuszczac, ze takze doradztwo
automatyczne (robo-advice). Wydawcy kart kredytowych muszg sie liczy¢ z podwdjng rejestracje: w ramach
ustawy o pozyczkach, a takze ustawy o sprzedazy ratalnej (Installment Sales Act). Rozwaza sie objecie
rejestracjg na podstawie tej ostatniej ustawy takze acquiringu kart.
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W Polsce opracowano zatozenia do projektu ustawy o crowdfundingu.” Regulacja
crowdfundingu udzialowego powinna pozwoli¢ przedsigbiorcom na latwe pozyskiwanie
finansowania, a jednocze$nie zapewnia¢ ochron¢ inwestorom, w tym przede wszystkim
indywidualnym. Zarazem powinna ona uwzglgdnia¢ fakt, ze crowdfunding wcigz
dynamicznie si¢ rozwija i w przysztosci mogg powsta¢ nowe jego modele. Dlatego nie nalezy
dazy¢ do wyczerpujacego uregulowania wszystkich aspektow dziatalnosci platform
crowdfundingowych, lecz raczej skupi¢ si¢ na kilku wybranych, najbardziej palacych
zagadnieniach, zwigzanych zwlaszcza 2z odformalizowaniem obrotu jednostkami
udziatowymi.

Odpowiadajgc na potrzeby rynku zwigzane ze wspieraniem innowacyjnosci i specyfika
inwestowania w startupy Ministerstwo Rozwoju opracowato zatozenia ustawy o Prostej
Spotce  Akcyjnej (PSA). Koncepcja przewiduje poprawe regulacji dotyczacych

inwestycyjnych modeli finansowania spoleczno$ciowego (crowdinvesting). Prosta Spotka

Akcyjna ma by¢ nowa formag prawng spoétki kapitatlowej (obok akcyjnej i z ograniczong
odpowiedzialnoscig). Taki podmiot jest dostosowany przede wszystkim do potrzeb nowych
firm o wysokim potencjale wzrostu i taczy wygode sp. z 0. 0. oraz biznesowe i finansowe
zalety spotki akeyjnej. Dodatkowo, zgodnie z obecng koncepcja, podmiot taki dawalby wiele
nowych mozliwosci zwigzanych z pozyskaniem inwestora, a inspirowanych sprawdzonymi
rozwigzaniami amerykanskimi. Co ciekawe, nazwa PSA zostala zgloszona i wybrana w

ramach kampanii crowdsourcingowej Ministerstwa Rozwoju oraz fundacji Startup Poland. **

2.6.Platformy peer-to-peer lending (P2P lending)

Wzrost gospodarki internetowej doprowadzit do powstania platform crowdfundingu oraz P2P
lending, ktére pozwalaja na bezposrednie wzajemne dopasowanie kredytodawcow i
kredytobiorcéw. Poprzez platformy pozyczkowe P2P proces decyzyjny udzielenia i
zaciggania kredytu, lezy w petni w rgkach prywatnych pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow.
W tego rodzaju modelu posrednictwo instytucji finansowych nie jest wymagane

(Herzenstein, Dholakia, Andrews, Galloway i Morse).*

% por. Konsultacje na temat regulacji dotyczqgcych crowdfundingu Koalicja na Rzecz Polskich Innowacji,
Warszawa, 2016

Y Por. Ministerstwo Rozwoju planuje poprawi¢ mozliwosci stosowania crowdfundingu
http://crowdfunding.pl/2016/07/08/ministerstwo-rozwoju-planuje-poprawic-mozliwosci-stosowania-

crowdfundingu/

92 .
jw.
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Kredytobiorcy (zaréwno przedsiebiorcy, jak i1 konsumenci) przesylaja wniosek kredytowy
online 1 przekazuja informacje na temat sytuacji finansowej, na przyktad przychodéw i
otwartych linii kredytowych. Pozyczkodawcy szukaja klientow w puli osob ubiegajacych sie¢
o kredyt i tych, ktorzy najlepiej odpowiadajg ich preferencjom co do poziomu ryzyka i zysku.
Serwisy P2P lending cieszg si¢ duzym powodzeniem na §wiecie, istnieje wyrazna pozytywna
tendencja wzrostowa do udzielania pozyczek za posrednictwem platform P2P. Natomiast w
tym samym czasie poroOwnywalne segmenty bankowego rynku kredytowego wykazuja
tendencje spadkowa.*?

Systemy P2P lending — to problematyka zazgbiajaca si¢ z systemami crowdfundingu, w
szczegblnosci — lending-based crowdfunding). Czesto tematy te analizuje si¢ tgcznie. W XXI
wieku mozna zaobserwowac¢ dynamiczny rozwdj nowego segmentu tego rynku — sektora
pozyczek pozabankowych, w tym w szczegolnosci pozyczek internetowych udzielanych
przez firmy fin-tech.®* Platformy P2P lending nie wymagaja duzego stopnia formalizacji na
szczeblu UE. Wystarczy w tej mierze stosowa¢ odpowiednio dotychczasowe przepisy.
Platformy te nie stanowia bezposrednio konkurencji dla bankéw, gdyz obejmuja tylko ok.1%
rynku kredytowego. Banki powinny si¢ raczej nastawi¢ na kooperacje z platformami,
oferujac tamze wilasne pozyczki lub tworzy¢ wiasne, bankowe platformy pozyczek
internetowych 1 mobilnych, rywalizujagc tym samym z platformami P2P. Banki maja w tej
kwestii spore do$wiadczenia, gdyz w przesztosci tworzyly spélki finansowe, np. oferujace
pozyczki gotdwkowe czy inne produkty rynku consumer finance.”® W $wietle badan
platformy P2P lending wykazuja wyzsze oprocentowanie pozyczek i wyzsze ryzyko w
poréwnaniu z kredytami bankowymi. Natomiast rodzaje ryzyka zaréwno po stronie
pozyczkodawcow, jak 1 pozyczkobiorcow sg podobne.96

W Wielkiej Brytanii dziatalno$¢ w dziedzinie peer-to-peer lending, ktora — podobnie jak
kredyt konsumencki — podlegata dotychczas regulacji Office of Fair Trading (OFT), zostata
w 2014r. poddana wlasciwosci FCA. Dziatalnos¢ ta, oficjalnie okre$lona jako "operating an
electronic platform in relation to lending", poddana zostata regulacji. Dzialalno$¢ ta obejmuje

pozyczki, gdzie zarowno pozyczkodawca, jak 1 pozyczkobiorca, sg osobami indywidualnymi

* por. M. Cholewa, Dokgd zmierza consumer finance?, X Kongres Ryzyka Bankowego, Warszawa,
27.10.2015

** por. K. Waliszewski Rynek pozabankowych pozyczek konsumenckich w Polsce CeDeWu, Warszawa, 2016
9 Por, A. Milne, P. Parboteeah The Business Models and Economics of Peer-to-Peer Lending ECRI Research
Report No. 17, May 2016, https://www.ceps.eu/system/files/ECRI%20RR17%20P2P%20Lending.pdf

% por. C. de Roure, L. Pelizzon, P. Tasca How does P2P lending fit into the consumer credit market? Deutsche
Bundesbank, Discussion Paper, No 30/2016,
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Discussion Paper 1/2016/2016 08 12
dkp 30.pdf? blob=publicationFile , http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2756191 oraz
http://blockchain.cs.ucl.ac.uk/wp-content/themes/responsive-childtheme-
master/p2pfisy/presentations/files/deRuore p.pdf
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(nie przedsiebiorcami), a kwota pozyczki nie moze przekracza¢ 25000 funtéw. Operatorzy
platform peer-to-peer lending podlegajg rejestracji w FCA i muszg si¢ wykaza¢ minimalnym
kapitatem zaktadowym 20000 funtow — przed 1.04.2017, oraz 50000 funtow — po tej dacie,
alternatywnie 0,05-0,2% wartosci pozyczek. Platforma musi udzieli¢ informacji stronom,
m.in. w zakresie ostrzezen przed ryzykiem, a takze opracowac plan awaryjny (resolution
plan), ktory bedzie gwarancja kontynuacji dziatalnosci w przedmiocie juz istniejgcych
transakcji - nawet w przypadku bankructwa platformy.

O ile w Wielkiej Brytanii Financial Conduct Authority (FCA) przewiduje specjalne regulacje
dedykowane tym serwisom pozyczkowym i1 wymaga autoryzacji, o tyle w USA platformy
P2P lending dzialaja w ramach juz istniejacych przepisow dotyczacych pozyczania przez
konsumentéw lub przedsiebiorcow. Platforma P2P powinna oferowaé pozyczki dla oséb czy
firm poszukujacych kapitatu, wszelako zgodnie z kryteriami wyznaczonymi przez inwestora,
ktéry udostgpnia $rodki. Zasada taka wynika najczgsciej z regulaminu platformy 1 wigzi
umownych miedzy stronami a platformg. Ztamanie tej zasady zarzucono ostatnio znanej
platformie Lending Club.®’

System P2P lending na Tajwanie bazuje na dotychczas istniejacych regulacjach. Platformy
P2P muszg si¢ skupiac¢ tylko na kojarzeniu oso6b posiadajacych nadmiar i nadwyzki kapitahu.
Nie mogg emitowac papierow wartosciowych ani przyjmowaé depozytéw. Platformy P2P sa
wiec tylko innowacyjng $ciezka pozyskiwania kapitatu przez pozyczkobiorcow i

inwestowania przez poZyczkodawc()w.98

2.7.Automatyczne doradztwo (robo-advicing) oraz insur-tech

Segment rynku ustug finansowych okreslany jako wealth management spotkat si¢ z nowym
wyzwaniem — automatycznego doradztwa i zarzadzania aktywami. Nowe technologie
pozwalaja zautomatyzowaé wiele procesOw zwigzanych z wealth management, aby osiagaé
podobne lub lepsze efekty przy nizszych kosztach (robo-advisors). W $wietle prognoz do
2020 roku ok. 10% (ok. 8 trylionéw USD) zarzadzania globalnymi aktywami (assets under
management — AUM) bedzie udzialem robo-advisors. W tym okresie przewiduje si¢ dochody
z biznesu AUM w formie prowizji i optat na poziomie ok. 1 tryliona USD. Prognozy te

obejmujg zaréwno doradztwo 1 zarzadzanie aktywami w ramach systemow w pelni

 Por. H. Jones UK peer-to-peer lenders talk up regulation after Lending Club ruckus
http://uk.reuters.com/article/uk-lendingclub-results-britain-idUKKCNOY121S

% por. H. Chen Regulatory Development of Peer-to-Peer Lending in Taiwan http://www.p2p-
banking.com/countries/asian-regulatory-development-of-peer-to-peer-lending-in-taiwan/
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zautomatyzowanych, w duzej mierze firm technologicznych (start-upéw), jak rowniez
systeméw hybrydowych — z udziatem ludzi (wealth managers).*®

Duze firmy, ktore w tradycyjny sposob $wiadcza ustugi AUM, starajg si¢ jednak nadazaé za
postepem technologicznym i takze otwieraja konkurencyjne serwisy robo-advisors, np.
Vanguard (od 2013r.) czy Charles Schwab (od 2015r.). Obawiajg si¢ one bowiem coraz
bardziej odczuwalnej konkurencji, ktéra nadchodzi takze w duzej mierze z Azji (duza liczba
bardzo dynamicznych firm technologicznych — o charakterze start-upow). Istnieje takze
zjawisko wspotpracy migdzy nowymi firmami fin-tech a dotychczasowymi firmami
konsultingowymi, np. w drodze sprzedazy pewnych systemow czy oprogramowania (white
label products) potentatom, ktorzy nie sg tak szybcy i1 zwinni w projektowaniu
innowacyjnych rozwigzan. Taka kooperacja korzystna dla obu stron podobna jest do
wspolpracy firm fin-tech z bankami — na rynku ustug ptatniczych. Pozwala ona tzw. firmom
zasiedzialym (incumbents) nadazac za postepem technicznym i rozwojem rynku.

Proces ten ozywia konkurencje 1 korzystaja z tego klienci, ktérym oferuje si¢ coraz bardziej
precyzyjnie dopasowane, zindywidualizowane rozwigzania, adekwatne do preferencji
ryzyka, potrzeb, stylu zycia, sytuacji rodzinnej czy zawodowej. Klienci uzyskuja
poréwnywalny efekt przy nizszych kosztach i w bardziej dogodny sposob (robo-advisors — to
nie tylko automatyzacja decyzji inwestycyjnych, ale tez wielu czynnos$ci administracyjnych
np. podatkowych, a firmy fin-tech prowadzace ten biznes moga zaoferowaé nizsze oplaty,
gdyz same dziatajg taniej, np. oszczedzajac na kosztach pracy). Ponadto firmy zasiedziate w
kooperacji z nowymi firmami fin-tech, moga realizowa¢ pewne przewagi konkurencyjne,
lepsza znajomos$¢ rynku, doswiadczenie klientow (user experience), a start-upy z kolei dziela
si¢ wiedza o najnowszych technologiach. Uzbrojone w nowoczesng technologi¢ firmy

zasiedziate mogg wigc sta¢ si¢ silnym konkurentem dla firm fin-tech.'%

» Nalezy zaznaczy¢, ze Swiatowe bogactwo jest dos¢ mocno skoncentrowane w rekach ograniczonej liczny
0s0b o najwyzszym majatku i dochodzi (high-net-worth-individuals — HNWI). Jezeli tylko niewielki procent z
nich przestawi sie na robo-advisors, moze to miec¢ znaczacy wptyw na globalny biznes AUM. Teze te ostabia
fakt, ze ludzie bardzo zamozni w wiekszosci przypadkéw wolg tradycyjne ustugi doradztwa i zarzadzania
aktywami, a segment robo-advisors — jak dotychczas — obstuguje klientow o nizszych wskaznikach dochodu czy
majgtku. Koszty tych ustug sg bowiem nizsze niz fachowcéw swiadczgcych ustugi osobiscie (wealth managers),
co czyni je bardziej dostepnymi dla oséb, ktére do tej pory nie korzystaty z tych ustug. Czesto s3 to jednak
ludzie, ktdrzy juz wezesniej inwestowali, chociaz w niewielkim stopniu. Por. S. Kocianski The Robo-Advising
Report. Market Forcasts, Key Growth Drivers and How Automated Asset Management Will Change the
Advisory Industry, Business Insider, London, 2016, por. tez: M. Altman, T. Becker Anforderungen der Aufsicht
an die automatisierte Wertpapierberatung, w: BaFin-Tech, materiaty konferencji, Frankfurt/M., 28.06.2016,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rede Vortrag/dl 160628 BaFin-

Tech2016 Workshop 3.pdf;jsessionid=67F014C41F9B529DD91382E41341827C.1 ¢id290? blob=publicationF
ile&v=3

199 \vzajemne korzysci firm zasiedziatych oraz firm fin-tech moga by¢ realizowane w rézny sposéb. Oprécz
wspotpracy mozliwe sg takze fuzje lub przejecia np. BlackRock przejat FutureAdvisors. Pierwsze start-upy na
rynku robo-advisors — to Betterment, Wealthfront czy Nutmeg, ktére powstawaty od 2008r. i do tej pory
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Firmy ubezpieczeniowe sg takze narazone na ryzyko utraty czesci rynku ubezpieczeniowego
na rzecz nowych podmiotow. Ubezpieczyciele modernizujg si¢ bowiem znacznie wolniej niz
inne instytucje finansowe. Powstaja zatem szanse dla nowej grupy firm technologicznych,

okreslanych jako insur-techs.'®

Te firmy wykorzystuja nowe technologie i lepsze, pehiejsze
zrozumienie oczekiwan konsumentdow w celu zwickszenia wydajnosci w branzy
ubezpieczeniowej. W wiekszo$ci przypadkéw chodzi wszelako o wspotprace z firmami
ubezpieczeniowymi, ktore nadal oferuja produkt koncowy. Oferuja one zatem produkty,
ktére pomagaja ubezpieczycielom modernizowaé procesy, doskonali¢ produkty, a tym
samym lepiej obstugiwa¢ klientow. Tym niemniej istnieja przypadki bezposredniej
konkurencji z dotychczasowymi graczami (np, insuer-tech oferujg aplikacje cyfrowe, ktore
moga podwazaé role brokerow).'% Ustugi insur-tech sa 'przede wszystkim adresowane do

klientow detalicznych - matych firm oraz konsumentow.'%

2.8.PSD 2

2.8.1.Wprowadzenie

W  dyrektywie PSD 2'™ zmiang stanowi poszerzenie zakresu przedmiotowego i
podmiotowego obecnej dyrektywy PSD, a przede wszystkim wprowadzenie nowej kategorii

podmiotu — ,,dostawcy ustug platniczych bedacego osoba trzecig” (third-party payment

dziatajg pod wtasng marka. Oferta moze by¢ skierowana do wybranej grupy docelowej, np. dotychczasowe
firmy konsultingowe, ktdre uruchomity oferte ustug robo-advisors, czesto jako grupe docelowa traktujg osoby
starsze i o wyzszym majatku czy dochodzie. Firma Ellevest kieruje swoje ustugi w szczegdlnosci do kobiet, i
odpowiednio do tego je profiluje. Doradztwo inwestycyjne nie jest jedynym przyktadem automatyzacji w
ustugach finansowych. Prowadzone sg prace nad algorytmami, ktdre udzielajg kredytéw na podstawie zapytan
klientéw w wyszukiwarce internetowej. Decyzja o kredycie bedzie bardzo szybka. Nasz bank na podstawie
algorytmu dostanie pytanie i automatycznie sprawdzi naszg zdolnosc¢ kredytowga. Wszystko ma by¢
potwierdzone podpisem elektronicznym. M. Badowski Czy Polska moze byc liderem branzy FinTech? ,,Juz dzis
jestesmy w Swiatowej czotéwce” http://innpoland.pl/129443,czy-polska-moze-byc-liderem-branzy-fintech-juz-
dzis-jestesmy-w-swiatowej-czolowce

1% por. Technology Vision for Insurance 2016 . Accenture, https://www.accenture.com/us-en/insight-
insurance-technology-vision-2016

102 A.Gensch, R. Tahedl treefin: Erstes Versicherungs-FinTech ohne Maklerlizenz http://www.it-
finanzmagazin.de/treefin-erstes-versicherungs-fintech-ohne-maklerlizenz-17907/, Potential of Robo Advisors
in the Insurance Industry, Fintechnews Switzerland, 2016,
http://fintechnews.ch/2591/roboadvisor_onlinewealth/report-the-potential-of-robo-advisors-in-the-
insurance-industry/

1% por. S. Kocia nsky The Insurtech report: How financial technology firms are helping — and disrupting — the
nearly S5 trillion insurance industry Business Insider, London, 2016

104 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2015/2366 z 25.11.2015 w sprawie ustug ptatniczych w ramach
rynku  wewnetrznego, Dz.U. UE L 337/35 z 23.12.2015, http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=PL , Payment Service Directive IlI: Access to Account will
boost innovation in payment landscape http://www.ecommerce-europe.eu/press/2013/07/payment-service-
directive-ii-access-to-account-will-boost-innovation-in-payment-landscape

46


http://innpoland.pl/129443,czy-polska-moze-byc-liderem-branzy-fintech-juz-dzis-jestesmy-w-swiatowej-czolowce
http://innpoland.pl/129443,czy-polska-moze-byc-liderem-branzy-fintech-juz-dzis-jestesmy-w-swiatowej-czolowce
https://www.accenture.com/us-en/insight-insurance-technology-vision-2016
https://www.accenture.com/us-en/insight-insurance-technology-vision-2016
http://www.it-finanzmagazin.de/treefin-erstes-versicherungs-fintech-ohne-maklerlizenz-17907/
http://www.it-finanzmagazin.de/treefin-erstes-versicherungs-fintech-ohne-maklerlizenz-17907/
http://fintechnews.ch/2591/roboadvisor_onlinewealth/report-the-potential-of-robo-advisors-in-the-insurance-industry/
http://fintechnews.ch/2591/roboadvisor_onlinewealth/report-the-potential-of-robo-advisors-in-the-insurance-industry/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=PL
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=PL

Kierunki regulacji sektora fin-tech na rynku ustug finansowych

service provider, ,,TPP”). Wzrost liczby podmiotéw biorgcych udzial w procesie realizacji
ushugi platniczej sprzyja wprowadzaniu na rynek ustug ptatniczych nowych rozwigzan
stuzacych dokonywaniu platnosci. Tym samym moze to wptywaé na stopniowe usprawnianie
procesu platnosci, jak rowniez nasila¢ konkurencje¢ dla bankéw ze strony innych,
(niebankowych) podmiotéw, na czym mogg skorzysta¢ uzytkownicy. Wywotuje to jednak
takze nowe problemy np. na tle ochrony prywatnos$ci i zapobiegania oszustwom - w zwigzku
z dostgpem tych podmiotow do danych zwigzanych z rachunkami bankowymi
uzytkownikow, a takze w kontekscie zdalnej autoryzacji klientow. %,

Jednym z celow zmian w zakresie dostepu do systemow ptatnosci (w rozumieniu dyrektywy
98/26/WE o ostatecznosci rozrachunku, zwanej dyrektywa SFDlOG) byto uregulowanie
kwestii dostgpu instytucji niebankowych $wiadczacych ustugi ptatnicze do tego typu
systemow. Nie wprowadzono jednak w koncu — mimo obecnosci tego typu rozwazan na
etapie projektu — ani bezposredniego, ani nawet posredniego dostepu firm niebankowych do
systemow platniczych — w rozumieniu dyrektywy SFD.

W dyrektywie poczatkowo proponowano umozliwienie dostgpu posredniego do systemow
ptatnosci dostawcoOw ustug ptatniczych nie bedacych bankami, np. instytucji ptatniczych (IP)
oraz instytucji pienigdza elektronicznego (IPE). W dotychczasowym stanie prawnym tego
typu instytucje nie sg uprawnione do uczestnictwa w systemach platnosci (wyznaczonych w
rozumieniu dyrektywy o ostatecznosci rozrachunku - SFD) ani w formule uczestnictwa
bezposredniego, ani posredniego. Instytucje kredytowe (np. banki, SKOKi pozostaja jedyna
kategorig dostawcow ustug ptatniczych, o ktérych mowa w dyrektywie PSD, legitymowana

do uczestnictwa w tych systemach platnosci'’.

1% Skoro w wyniku pojawienia sie TPP przybywa réznych podmiotéw majgcych status dostawcéw ustug

pfatniczych, powstajg obawy o réwne i uczciwe warunki konkurencji (the level playing field). Funkcjonowanie
podmiotéw trzecich opiera sie na bankowosci elektronicznej (online banking), ale przeciez podmioty te staja
sie czeSciowo konkurentami bankdéw, gdyz oferujg podobne ustugi. Niektére banki podejmujg dziatania
obstrukcyjne i zwalczajg podmioty trzecie, ostrzegajgc przed nimi uzytkownikow lub blokujgc ich strony WWW.
Ponadto niektore podmioty trzecie sg wtasnoscig bankdw (Giropay), inne dziatajg niezaleznie (Sofort). Prawne
doprecyzowanie statusu TPP pomoze tym podmiotom konkurowac¢ z bankami w interesie uzytkownikow ustug
ptatniczych. Regulacja utrudni bowiem bankom tendencyjne podejscie do tych podmiotéw, motywowane
przewaznie wiadzg rynkowa, promujac konkurencje merytoryczng (,,competition on the merits”), ktérg w petni
akceptujg i popierajg wiadze antymonopolowe. Szerzej na temat koncepcji uregulowania TPP zob.: W.
Szpringer, M. Szpringer, Nowe zjawiska w regulacji rynku ustug ptatniczych (wybrane problemy na tle projektu
noweli do dyrektywy PSD), E-mentor 2014, nr 4 (56), http://www.e-
mentor.edu.pl/artykul/index/numer/56/id/1128
1% Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamkniecia
rozliczen w systemach platnosci i rozrachunku papierow wartosciowych (Dz.U.UE.L.1998.166.45).
107 Kwestia ewentualnego bezposredniego dostepu IP oraz IPE do systeméw platnosci nie byta wolna od
sporow. Komisja Europejska wskazywala m.in., Zze nie ma potrzeby zapewnienia dostgpu do systemow
ptatnosci tego typu podmiotom, przestrzegajac przed zbyt duzym ryzykiem, ktére mogloby si¢ z tym wiazac.. Z
punktu widzenia rozwoju rynku uslug platniczych, uregulowanie formuty dostepu IP oraz IPE do systemoéw
platnosci oznaczalaby krok naprzod i zwigkszalaby szans¢ na wzmocnienie konkurencji w zakresie ptatnosci
bezgotowkowych. Pkt 51 Preambuly stwierdza tylko, iz: ,,dyrektywa pozostaje bez uszczerbku dla zakresu
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Najwazniejsza zmiang przewidziang w dyrektywie PSD2 wydaje si¢ wprowadzenie nowej
kategorii podmiotu — ,,dostawcy ustug ptatniczych bgdacego osobg trzecig” (third-party
payment service provider, TPP). Jest to podmiot ,trzeci” w stosunku do uzytkownika
zasadniczej ustugi platniczej (tj. ptatnika/odbiorcy) oraz dostawcy ustug ptatniczych, ktory
dla tego uzytkownika powadzi rachunek (account servicing payment service provider,
ASPSP). Proponuje si¢ zatem podzial dostawcow ustug platniczych na tzw. ASPSP
(podmioty prowadzace rachunki dla uzytkownikoéw ustugi platniczej, czyli np. banki) oraz
NON-ASPSP (podmioty, ktére takich rachunkow nie prowadza, np. TPP). Zmianie
polegajacej na wprowadzeniu kategorii TPP towarzyszy rozszerzenie katalogu ushug
ptatniczych o dwa nowe typy ustug:

- ustugi inicjowania platnosci (payment initiation services),

- ustugi zapewniajace dostep do informacji o rachunku (account information services).

Oba te typy uslug maja by¢ $§wiadczone przez dostawce ustug platniczych, ktory nie jest
,dostawca ustug ptatniczych prowadzacym rachunek™, tj. przez podmiot ,.trzeci” (TPP). W
ramach pierwszego z ww. typoéw uslug, TPP, za pomoca poswiadczen przekazanych mu
przez ptatnika, weryfikuje dostepnos$¢ srodkdéw pienieznych na rachunku ptatnika, dokonuje
inicjacji ptatnosci, a nastgpnie uzyskuje potwierdzenie, ze ptatnos¢ zostata dokonana (jednak
to nie on, lecz podmiot prowadzacy rachunek, przeprowadza ptatno$¢). W ramach drugiego z
ww. typow ustug, TPP uzyskuje dost¢p do rachunku lub kilku rachunkéw ptatnika, pobiera
informacje dotyczace zgromadzonych srodkow pienigeznych i dokonuje agregacji tych danych

odpowiednio do potrzeb platnika oraz odbiorcy platnoéci.lo8

stosowania dyrektywy 98/26/WE. Jednakze aby zapewni¢ uczciwg konkurencj¢ miedzy dostawcami ustug
ptatniczych, uczestnik systemu ptatnosci wyznaczonego na warunkach okreslonych w dyrektywie 98/26/WE,
ktory $wiadczy posiadajgcemu zezwolenie lub zarejestrowanemu dostawcy ustug ptatniczych ustugi w
odniesieniu do takiego systemu, powinien takze, na wniosek, udzieli¢ dostepu do takich ustug w sposob
obiektywny, proporcjonalny i niedyskryminujacy kazdemu innemu posiadajagcemu zezwolenie lub
zarejestrowanemu dostawcy ushug platniczych. Dostawcy ustug platniczych, ktorym przyznano taki dostep, nie
powinni by¢ jednak uznawani za uczestnikow zgodnie z definicja w dyrektywie 98/26/WE, a zatem nie
powinni korzysta¢ z ochrony przyznanej na mocy tej dyrektywy. Podobnie art.35 dyrektywy PSD 2 mowi, ze:
»panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby przepisy dotyczace dostgpu posiadajacych zezwolenie lub
zarejestrowanych dostawcow ustug ptatniczych bedacych osobami prawnymi do systemdw platnosci byty
obiektywne, niedyskryminujace i proporcjonalne oraz aby przepisy te nie ograniczaly dostgpu do tych
systemow bardziej niz jest to konieczne dla ochrony przed szczegdlnymi ryzykami, takimi jak ryzyko
rozliczenia, ryzyko operacyjne i ryzyko biznesowe, oraz dla ochrony stabilno$ci finansowej i operacyjnej
systemu ptatnosci. Art. 35 ust. 1 nie ma wszelako zastosowania do:
a) systemOw platno$ci wyznaczonych na podstawie dyrektywy o ostateczno$ci rozrachunku FSD
98/26/WE;
b) systemOw platnosci, w ktorych sktad wchodza wylacznie dostawcy ushug platniczych nalezacy do
grupy.
Por. W. Szpringer, M. Szpringer, op. cit.
1% Ystota obu opisanych wyzej ustug stawia pod znakiem zapytania zasadnos¢ ich kwalifikowania jako ustug
ptatniczych. W przeciwienstwie do pozostatych typdéw ushug platniczych sklasyfikowanych w dyrektywie PSD,
w tym przypadku ustuga nie polega ani na dokonaniu transakcji ptatniczej jako takiej, ani na podejmowaniu
innych czynnoséci warunkujgcych w sensie technicznym transfer lub wyptate srodkéw pienieznych. Ponadto,
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Dyrektywa PSD 2, ktéra wejdzie w zycie w styczniu 2018r. — to regulacja, ktéra bedzie
miala najwiekszy wptyw na sektor fin-tech, Nowela do dyrektywy PSD stala si¢ konieczna,
gdyz w miedzyczasie rozwingty si¢ nowe technologie rynku finansowego, a wraz z nimi
ptatnosci mobilne oraz systemy platnosci, ktore omijaja systemy kart ptatniczych. PSD 2
obejmuje wszystkie kraje cztonkowskie, ktore muszg przejaé kluczowe normy, ale w pewnej
mierze moga tworzy¢ bardziej restrykcyjne $rodowisko regulacyjne. Komisja chciata
przyspieszy¢ pozytywne dla konsumentow zmiany w technologii i budowe na bazie tych
technologii nowych ustug, §wiadczonych nie tylko przez banki, ale tez firmy fin-tech, ustug
o wartosci dodanej dla klientow.

Koncepcja Komisji zmierza takze do ozywienia konkurencji na rynku ustug ptatniczych oraz
wymuszenia wspOlpracy bankéw 1 firm technologicznych — w interesie klientow.
Wspoélpraca moze polega¢ na podziale tancucha wartosci na elementy, ktoére moga
wykonywa¢ takze podmioty trzecie. Oprocz wspoOlpracy mozliwa jest rowniez konkurencja
w zakresie niektorych ustug miedzy bankami a firmami fin-tech. Na porzadku dziennym
staje wowczas problem rownych regut gry rynkowej i pytanie, w jakiej mierze trzeba poddac
regulacji firmy fin-tech.®

Nie chodzi jednak o mechaniczne przenoszenie 100% regulacji np. bankowych na sektor fin-
tech. Istota sprawy tkwi w takim poddaniu regulacji firm fin-tech, by w miar¢ mozliwosci
wyrownywa¢ warunki konkurencji w kwestii §wiadczenia tych samych czy podobnych ustug
finansowych (np. ptatniczych), lecz bez hamowania presji innowacyjnej, bez ktorej rynek nie
bedzie si¢ rozwijal. Poddanie firm fin-tech regulacjom bankowym w calo$ci mijatoby sig¢
ponadto z celami regulacji (banki wykonuja takze inne czynno$ci, np. przyjmuja depozyty

czy udzielaja kredytow).'*°

zadna z tych ustug nie wigze si¢ z wchodzeniem przez TPP w posiadanie srodkow pienigznych nalezacych do
stron transakcji ptatniczej. Obie te ustugi maja zatem de facto charakter pomocniczy w stosunku do whasciwych
ushug ptatniczych, tj. takich, ktore wiaza si¢ z transakcyjnymi przesunigciami srodkéw pienieznych. Dlatego tez,
w zasadzie powinny by¢ traktowane jako dziatania podejmowane w celu ulatwienia dokonania (w przypadku
ustugi inicjowania ptatnosci) badz weryfikacji mozliwosci dokonania (w przypadku ustug dostgpu do informacji
o rachunku) platno$ci wynikajacej z zawieranej transakcji. Niektorzy wskazuja, iz charakter tych dziatan zbliza
je raczej do ustug zwigzanych z przetwarzaniem danych osobowych (personal data services). Stad za zasadne
nalezy uzna¢ watpliwo$ci niektorych organéw nadzoru (w tym polskiej KNF), czy tego rodzaju ustugi powinny
by¢ wilaczane w katalog ustug ptatniczych. Por. A. Maughan, S. Deane-Johns, Review of the European Union’s
Proposal for a New Directive on Payment Services (PSD2), 28.02.2014, http://www.mondag.com

1% por. s. Kocianski The Fintech Regulation Report. How European Regulators are Creating Fertile Grounds for
Future Growth Business Insider, London, 2016

19 O tym, do jakich paradoksalnych sytuacji prowadzi bezmyslne przypisywanie regulacji przeznaczonej dla
okreslonej kategorii podmiotéw — innym firmom, $wiadczy sprawa firm telekomunikacyjnych, ktore wydaja
przedptacone karty telefoniczne. W okresie tuz po wejsciu w zycie regulacji dotyczacej pieniadza
elektronicznego oraz pojawienia si¢ nowego rodzaju podmiotdéw — instytucji pieniagdza elektronicznego,
zazadano od telekomoéw uzyskiwania zezwolen przyznajacych status prawny banku (instytucji kredytowej) lub
instytucji pienigdza elektronicznego. Dopiero interwencja Komisji w drodze o$wiadczenia, ze przedptacone
karty telefoniczne nie sg pienigdzem elektronicznym, zakonczyta sprawe.
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W szczegolnosci PSD 2 wprowadza kluczowa dla sektora fin-tech innowacje¢ regulacyjna.
Nakazuje ona bankom otworzy¢ swoje systemy informatyczne na podmioty trzecie (TPP).
Te ostatnie uzyskuja dostgp do baz danych oraz ushlug dotychczas objetych monopolem
bankéw. Sa to dane o zakupach dokonywanych przez konsumentow, a takze mozliwos¢
pomini¢cia systemow kart ptatniczych 1 organizowania platnos$ci niezaleznie od tych
systemow. W tym konteks$cie nalezy wymieni¢ dwie nowe ustugi: informacji o rachunku 1
inicjacji platnosci, a takze prob¢ zdefiniowania statusu (praw, obowigzkow i
odpowiedzialno$ci) podmiotéw trzecich. Pozwala to podmiotom trzecim budowaé nowe
produkty w oparciu o dane uzyskane z bankow. Banki w celu umozliwienia wzgladu w dane
i korzystania z danych powinny ujawni¢ cechy aplikacji (Application Protocol Interface —
API) zgodnie ze standardami technicznymi opracowanymi przez EBA i przez regulatorow
krajowych. Koszty compliance zwigzane z opracowaniem i stosowaniem API obciaza banki.
Banki mogg jednak co najmniej czg$ciowo odzyskac te naktady np. przez obcigzanie TPP
optatami za dostep (dyrektywa PSD 2 nie zakazuje wprost takiego dziatania).***

Banki obawiajg si¢ utraty w pewnej mierze roli posrednikéw finansowych na rynku ushug
platniczych. Jezeli bowiem si¢ okaze, ze TPP oferuje bardziej dogodny i tanszy dostep, klient
nie bedzie mial potrzeby odwiedzania strony WWW swojego banku. Trudniej bedzie
bankowi utrzymac relacj¢ z klientem i budowac ja na gruncie lojalnosci i zaufania klienta do
banku. Bankom moze grozi¢ podobna sytuacja, jaka dotkneta linie lotnicze po liberalizacji
rynku i utworzeniu porownywarek takich jak Expedia czy Priceline. Ludzie kierowali sig¢
tylko cena 1 nie odczuwali potrzeby kontaktu z przewoznikiem. Z drugiej strony mozna
wskazac¢, ze dyrektywa PSD 2 nie zakazuje bankom starania si¢ o status TPP, mozliwe jest
wigc rowniez wystepowanie bankéw w roli TPP w konkurencji z innymi instytucjami rynku

ushug ptatniczych. Dyrektywa PSD 2 stwarza szanse¢ dla bankow, by przebudowaé modele

n Koncepcja dyrektywy PSD 2 polega zatem na ozywieniu konkurencji na rynku ustug ptatniczych. Podmioty

trzecie bedg mie¢ dostep do rachunku bankowego klienta, a banki muszg udostepnic¢ ustugi: informacji o
rachunku oraz inicjowania ptatnosci z rachunku przez podmioty trzecie (TPP). Te ostatnie muszg jednak spetnic
kilka warunkow, by procedura ptatnosci byta bezpieczna, m.in. muszg sie zarejestrowac jako instytucje
ptatnicze (IP), mie¢ okreslong strukture organizacyjng i systemy zarzadzania ryzykiem oraz dokonywaé —z
nielicznymi wyjgtkami — mocnej autentyfikacji klienta. Podmiot trzecie beda wiec zobowigzane do ponoszenia
kosztéw compliance, w szczegdlnosci w kontekscie intensyfikacji nadzoru. Oznacza to objecie wymogiem
uzyskania zezwolenia przewidzianego dla instytucji ptatniczych oraz nadzorem takze firm fin-tech, ktére
zamierzajg wystepowac w roli TPP - w rozumieniu dyrektywy PSD 2. Por. B. Buchalik, N. Ayyad Alternative
Zahlungsdienste im Lichte der PSD 2, w: BaFin-Tech, materiaty konferencji, Frankfurt/M., 28.06.2016,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rede Vortrag/dl 160628 BaFin-

Tech2016_Workshop 2.pdf;jsessionid=67F014C41F9B529DD91382E41341827C.1 cid290? blob=publicationF
ile&v=3
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biznesowe z uwzglednieniem nowej strategii cyfrowej - 0 szerszym spektrum konkurencji.
Uwaga ta dotyczy takze innych instytucji kredytowych, np. SKOKow. 2

Banki moga przyjac¢ rozne strategie bedace odpowiedzig na wyzwania dyrektywy PSD 2.
Moga pozycjonowaé si¢ na nowo w tancuchu wartosci, biorgc pod uwage catos¢ dystrybucji
ustug, w tym ustug platniczych. Zalezy to od cigzenia banku raczej w kierunku klasycznej
dziatalnosci depozytowo-kredytowej, czy w kierunku systemow ptatnosci. A zatem bank
moze si¢ skupi¢ tylko na zagadnieniu compliance, ale tez moze potraktowaé¢ PSD 2 jako
szans¢ (,,windows of opportunity”’), by bank przeksztatcit si¢ w kompleksowa,
technologiczng platforme ustug i dzwigni¢ podnoszenia uslug na wyzszy poziom, ktérego
oczekujg klienci.

Ta druga opcja oznacza rekonstrukcje modeli biznesowych banku, w kierunku wykorzystania
kluczowej dla PSD 2 funkcji strony trzeciej, oprogramowania otwierajacego bank na ustuge
inicjowania ptatno$ci i informowania o rachunku i zarzadzania szerokimi bazami danych o
klientach do skutecznej konkurencji z pozabankowymi instytucjami platniczymi. Wyzszy
stopien aktywno$ci konkurencyjnej bankow na rynku ustug platniczych — to ekspansja.
Oznaczatoby to rownoczesnie kooperacje z sektorem fin-tech oparta na podziale tancucha
warto$ci 1 wykorzystaniu kluczowych kompetencji. Mocna strong bankoéw jest zaufanie, sita
finansowa , duza baza lojalnych klientéw, a firm fin-tech — technologia, elastycznosc,
skalowalno$¢, standaryzacja i rosngcy zasoéb doswiadczen konsumentéw w Swiecie
cyfrowym. 3

W Wielkiej Brytanii z inicjatywy Competition and Market Authority (CMA) powstala Open
Banking Working Group, ktorej propozycje ida nawet dalej niz wymaga tego dyrektywa PSD
2.. Koncepcja open banking, podobnie jak w wielu krajach Ameryki i Azji, nie traktuje
otwartosci banku na otoczenie konkurencyjne jako zagrozenia, lecz raczej jako szans¢ na
dotrzymanie kroku technologii 1 przy$pieszenie innowacji. Strategia ta wynika zaréwno z
doswiadczen klientow, jak i coraz bardziej globalnego, migdzynarodowego charakteru ustug
finansowych, w tym takze wielokanalowych 1 spersonalizowanych ustug ptatniczych
(omnichanell ). Banki brytyjskie juz obecnie sporzadzajg plany compliance w kontekscie

PSD 2, wchodzacej w zycie w styczniu 2018r. 4

2 por. S. Guibaud How to develop a profitable, customer-focused digital banking strategy: Open banking

services and developer-friendly APIs “Journal of Digital Banking” No.1/2016, P. Fiore The mobile wallet
imperative for credit unions “Journal of Digital Banking” No.1/2016

W “rour generic strategic options: (Comply, Compete, Expand, and Transform)”. Por. M. Cortet, T. Rijks, S.
Nijland PSD 2:The digital transformation accelerator for banks “Journal of Payments Strategy&Systems” Vol.10,
No.2/2016

" por. PSD 2 and Open Banking Finextra White Paper, September, 2016,
https://www.finextra.com/surveys/survey.aspx?surveyguid=7268867c-b49e-4a19-85ba-ef40e79d6340, a
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Otwarte aplikacje (Open APIs), ktore umozliwiajg niebankowym instytucjom ptatniczym
dostgp do rachunku bankowego i wystepowanie w roli strony trzeciej, muszg natomiast
podlega¢ standaryzacji, by nie blokowaé rozwoju rynku, gdyz byloby to wbrew zalozeniom
PSD 2. Lezy to zreszta w interesie bankow, ktorym bedzie tatwiej kooperowac z firmami fin-
tech, a nalezy mie¢ na uwadze, ze ranga tej wspOlpracy rosnie - kosztem konkurencji.
Dyrektywa PSD 2 juz osiggneta sukces, gdyz banki zaczely mysle¢ bardziej strategicznie na
temat wspolzaleznosci ustug finansowych i wlasnych modeli biznesowych z nowoczesna
technologia. Swiadczy¢ o tym moze wlaczanie si¢ bankéw do debaty nad projektem
standardow technicznych (Regulatory Technical Standards - RTSs) zaproponowanym przez
EBA. 115

Czy 1 jak dalece mozna przenies¢ odpowiedzialno$¢ na strong trzecig? Czy istnieje
konieczno$¢ przekazywania danych uwierzytelniajagcych stronom trzecim? Co oznacza
stwierdzenie. ze strona trzecia moze mie¢ dostep do danych takze bez wniosku ze strony
uzytkownika? Czy byltby to dostgp ciagly, czy np. o okreslonych porach w ciagu doby? Jak
umozliwié¢ stronom trzecim $wiadczenie ustug? Czy dobrym wyjsciem byloby oparcie ustug
TPP o segment mobilnej bankowosci? Aplikacja bankowa moze by¢é wszakze kanatem
autoryzacyjnym dla nowych ustug TPP. Mozna méwi¢ o nowej ,,tokenizacji” — batalii o ,,top
of wallet” w cyfrowym wydaniu”, a zaawansowany software moze si¢ okaza¢ substytutem

infrastruktury platniczej, czyli konkurowaé w tej mierze z bankiem centralnym.*°

takze: Banking APIs considered essential for bank success in digital economy Finextra, December, 2015,
https://www.finextra.com/news/announcement.aspx?pressreleaseid=62329
5 |stnieja wszelako watpliwosci, gdyz standardy techniczne RTS nie w kazdej kwestii sa jednoznaczne. Jak
zapewnic bezpieczenstwo danych uwierzytelniajacych? Silnemu uwierzytelnianiu, traktowanemu jako reguta,
mozna przeciwstawié podejscie oparte o ryzyko. EKF radzi, by w ramach regulacyjnych standardéw
technicznych nie formutowacd zbyt sztywno wymogu mocnego uwierzytelniania klienta, dajgc operatorom
mozliwosci szerszego uwzgledniania podejscia opartego o ocene ryzyka, jak rowniez doswiadczenie klienta.
Por. Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego w konsultacjach Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego w sprawie wymogow dotyczqcych uwierzytelniania klientow i bezpieczenstwa komunikacji w
ramach Dyrektywy PSD2
http://www.efcongress.com/sites/default/files/analizy/10 stanowisko ekf dot. psd2 re uwierzytelnianie kli
entw_i_bezpieczestwo komunikacji.pdf
116 Tokenizacja - to jedno z najwazniejszych rozwigzan technologicznych, jakie pojawity sie w obszarze ptatnosci
cyfrowych, otwierajgc nastepny rozdziat w rozwoju nowych produktéw i ustug. Ustuga chroni dane
konsumenta i pozwala na dokonywanie bezpiecznych i wygodnych ptatnosci z wykorzystaniem réznych
rozwigzan technologicznych Technologia tokenizacji, ktora bedzie stanowi¢ centralny element nowoczesnych
rozwigzan dla ptatnosci mobilnych, jest uznawana za jedng z najlepszych dostepnych obecnie metod ochrony
danych i zapobiegania oszustwom. Tokenizacja umozliwia uzytkownikom tatwe i szybkie powigzanie ich kart
ptatniczych z ustugami ptatnosci elektronicznych przy zachowaniu kontroli nad wrazliwymi danymi oraz
bezpieczne przechowywanie tych danych podczas ptacenia w sklepach ,fizycznych” i w internecie. Ustuga
tokenizacji chroni dane klienta poprzez zastgpienie informacji umieszczonych na karcie ptatniczej ciggiem cyfr,
ktory mozna nastepnie wykorzysta¢ do autoryzacji ptatnosci bez ujawniania danych karty. Dzieki temu
rozwigzaniu, np. przy dokonywaniu w sklepie ptatnosci zblizeniowych za pomoca urzadzenia mobilnego
przekazywane sg nie dane karty, lecz jedynie tzw. token (cigg cyfr). Ustuga tokenizacji wspiera nieustanng
walke z oszustwami, umozliwiajgc instytucjom finansowym kontrole srodowiska, w jakim dany token jest
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Visa Europe wprowadza ustuge w odpowiedzi na rosngce zainteresowanie konsumentow
wykorzystaniem swoich smartfonow oraz innych urzadzen mobilnych do dokonywania
ptatnosci. Instytucje finansowe wspotpracujace z Visa Europe beda mogtly zareagowac na
potrzeby tego szybko zmieniajacego si¢ rynku, dostarczajagc swoim klientom wygodne i

bezpieczne metody ptatnicze przy zachowaniu efektywnosci kosztowej.117

Dyrektywa normuje wiele probleméw, ale tez zostawia je czgéciowo wladzom krajowym,
ktore mogg to zrobi¢ w rdézny sposéb. Wowczas powstalaby sytuacja braku rownych regut
gry konkurencyjnej na jednolitym rynku UE.™® Dotychczasowe normy regulujace rynek

ptatnosci bezgotowkowych, w tym w szczeg6lnosci dokonywanych za pomoca kart

wykorzystywany. | tak np. tokenu stworzonego wyfacznie dla ptatnosci zblizeniowych nie mozna wykorzystaé
przy ptatnosciach internetowych. Z kolei w przypadku zgubienia lub kradziezy urzadzania mobilnego token
moze zosta¢ szybko i fatwo wytgczony. Por. M. Goérnisiewicz Dyrektywa PSD2: preludium do otwartej
bankowosci? Regulacyjne standardy techniczne dyrektywy PSD2 Forum Ustug Ptatniczych, Zwigzek Bankdow
Polskich, Warszawa, 19 pazdziernika 2016, http://konferencje.alebank.pl/wp-
content/uploads/2016/09/Dyrektywa-PSD2.preludium-do-otwartej-bankowo%C5%9Bci.Regulacyjne-
standardy-techniczne-dyrektywy-PSD2.M.G%C3%B3rnisiewicz.ZBP .pdf, D. Mazurkiewicz Nowoczesne ustugi
ptatnicze w mobilnej bankowosci na przyktadzie BLIK Forum Ustug Ptatniczych, Zwigzek Bankow Polskich,
Warszawa,

19 pazdziernika 2016, http://konferencje.alebank.pl/wp-content/uploads/2016/09/Nowoczesne-
us%C5%82ugi-p%C5%82atnicze-w-mobilnej-bankowo%C5%9Bci-na-przyk%C5%82adzie.D.Mazurkiewicz.pdf,
M. Borowik Technologie wywrotowe w ptatnosciach Forum Ustug Ptatniczych, Zwigzek Bankdow Polskich,
Warszawa, 19 pazdziernika 2016, http://konferencje.alebank.pl/wp-content/uploads/2016/09/Technologie-
wywrotowe-w-p%C5%82atno%C5%9Bciach.-M.-Borowik.-FintechPoland.pdf

Y7 Rozszerzenie systemu tokenizacyjnego stanowi kontynuacje wsparcia, jakiego Visa Europe udziela
rozwigzaniom platniczym, w ktorych dane potrzebne do uwierzytelnienia transakcji sa przechowywane w
urzgdzeniu mobilnym. Visa Europe poszerza swoj system tokenizacyjny (ang. Visa Europe Payment
Tokenisation Service — VEPTS) w celu umozliwienia instytucjom finansowym i innym partnerom zintegrowania
tokenizacji z:

- ustugami, w ramach ktérych dane stuzace do uwierzytelnienia transakcji przechowywane sg w chmurze, m.in.
bankowymi aplikacjami umozliwiajgcymi ptatnosci mobilne czy rozwigzaniami przeznaczonymi na urzadzenia
ubieralne (ang. wearables) oraz inne urzadzenia z dostepem do internetu;

- portfelami elektronicznymi dostepnymi z poziomu przegladarki internetowej oraz ustugami umozliwiajgcymi
wygodne ptatnosci w wybranych e-sklepach, takimi jak np. Visa Checkout;

- ustugg pozwalajacg na zapisanie karty u detalisty, czesto wykorzystywang przez czotowe sklepy internetowe.

Por. Visa Europe rozszerza zakres ustugi tokenizacji o wsparcie m.in. dla rozwigzan opartych o chmure
https://www.visa.pl/o-nas/aktualnosci/visa-europe-rozszerza-zakres-uslugi-tokenizacji-o-wsparcie-m-in-dla-
rozwiazan-opartych-o-chmure-1321839?returnUrl=/0-nas/aktualnosci/listing?tag=hce , Visa Europe wdraza
ustuge tokenizacji umozliwiajgcg tworzenie nowej generacji bezpiecznych ptatnosci https://www.visa.pl/o-
nas/aktualnosci/visa-europe-wdraza-usluge-tokenizacji-umozliwiajaca-tworzenie-nowej-generacji-
bezpiecznych-platnosci-1230867?returnUrl=%2Fo-nas%2Faktualnosci%2Flisting.aspx, por. tez: Ptatnosci
mobilne ,,Rzeczpospolita” z 21.10.2016

"8 por. M. Terlau Die zweite Zahlungsdiensterichtlinie — zwischen technischer Innovation und Ausdehnung des
Aufsichtsrechts ,Zeitschrift fur Bankrecht und Bankwirtschaft” Nr 2/2016, Ch. Conreder, U. Schield Die
Zahlungsdiensterichtlinie Il (PSD Il) — Auswirkungen auf die Realwirtschaft ,Betriebsberater” Nr 20/2016
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ptatniczych, pozostaja w mocy, z uwzglednieniem zmian zawartych w dyrektywie PSD 2119
Dotyczy to takze nowych systeméw np. platnosci mobilnych.?® Dyrektywa PSD 2 reguluje
takze niektore kwestie ekonomiczne np. zakaz surchargingu (ograniczony wszelako do$é
mocno pewnymi wyj e;tkami).121

Dyrektywa wzmacnia takze znacznie ochrong¢ uzytkownika, nie tylko dzigki obnizce limitu
kwotowego, do ktorej odpowiada uzytkownik, czy reguly tzw. mocnej autentyfikacji
uzytkownika, lecz tez w drodze zawezenia kryteriow odpowiedzialnosci w zasadzie do
przypadkow przezen zawinionych. W swietle PSD 2 ocena wszystkich innych sytuacji pod
wzgledem rozktadu odpowiedzialno$ci miedzy podmioty bioragce udziat w procedurze

platnosci - takze TPP - nie jest jednak latwa.'??

W $wietle orzecznictwa istniejg takze
ograniczenia uznawania wspotzaleznosci tzw. dwu-(wielo-)stronnych rynkéw, o czym
Swiadczy ostatnia sprawa Mastercard, w ktorej dla celow prawa antymonopolowego

wydzielono 3 odrgbne rynki.123

W ostatniej dekadzie mozna skonstatowal coraz wigksza intensywno$¢ regulacji w
ptatno$ciach detalicznych. Wpisuje si¢ to w szerszy trend poszerzania i poglebiania regulacji
rynku finansowego po kryzysie. Ponadto ptatnosci, ktére bylty poczatkowo usytuowane
wyraznie i jednoznacznie w sferze prawa prywatnego, s3 w rosngcym stopniu normowane
przed prawo publiczne, w tym zwlaszcza prawo UE. Dotyczy to wszystkich aspektow
ptatnosci: od wymogdow ostroznosciowych dla instytucji ptatniczych nie bgdacych bankami,
poprzez kwesti¢ dostepu do systemow platnosci, wigzace reguly kontraktowania i tresci
umow zardowno w uktadzie B&C, jak 1 B&B, standardow technicznych ustalanych przez
rézne gremia (EBA), a tym samym oznacza to zwrot od minimalnej do maksymalne;j

harmonizacji.

% por. M. Brechtel Die Leistung an Erfiillungs statt im Kontext der bargeldlosen Zahlung , Zeitschrift fir

Wirtschafts- und Bankrecht” Nr 23/2016
20 por. T. S6bbing Mobile Zahlungssysteme. Die rechtlichen Herausforderungen bei Zahlungen via Smartphone,
Tablet, Watch etc. ,Zeitschrift fir Wirtschafts- und Bankrecht” Nr 23/2016
121 el promowania obrotu bezgotéwkowego jest nadrzedny, chociaz prowadzi sie badania, w jakim stopniu
osoby ptacgce gotowka subsydiujg klientéw ptacgcych kartami. Teza, iz ludzie ubodzy (czyli najczesciej ptacacy
gotdéwka) dotuja klientéw zamoznych (najczesciej ptacgcych kartami) nie zostata jednak zweryfikowana.
Woynika to z faktu, ze biedni i bogaci klienci w duzej mierze nie kupuja produktow tego samego rodzaju czy
jakosci. Por. M. Krueger Do the Poor Pay for Card Rewards of the Rich? ,,Review of Economics” Vol. 66,
No.2/2015
122 por. J. Hoffmann Kundenhaftung unter der Neufassung der Zahlungsdiensterichtlinie ,\Nerbraucher und
Recht” Nr 7/2016
123 por. J. Oechsler Ein neuer wettbewerblicher Ordnungsrahmen fiir das Kreditkartengeschdft — MIF VO,
Zahlungsdiensterichtlinie 2 und die Mastercard- Enscheidung des EuGH , Zeitschrift fir Wirtschafts- und
Bankrecht” Nr 12/2016
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Woprowadzenie jednolitego obszaru ptatnosci w euro, zwigzane z wysokimi kosztami
compliance, nie posungto wszelako naprzod ozywienia konkurencji i promowania innowacji
na jednolitym rynku ushug platniczych, a raczej umocnito pozycj¢ rynkowa dotychczasowych
potentatéw: Visa i MasterCard. Cel integracji rynku ustug platniczych UE zostal jednak
uzupetniony celem typowym dla sektorow sieciowych: regulowania dostepu i cen, co czesto
okresla sic mianem ,regulacji na rzecz konkurencji” (,regulation for competition”).**
Dyrektywa PSD 2, wprowadzajac TPP oraz nowe ustugi dostgpu do rachunku przez TPP,
stawia takze firmom fin-tech nowe wyzwania w dziedzinie compliance, np. zwigzane z
»czarng lista” osob 1 krajow, ktorych dotyczy zakaz transferu srodkow pienieznych, a takze z
kwestig transferu danych osobowych.125

Projekt SEPA zmierza do daleko idacej integracji systemow ptatnosci w UE, musi jednak
bra¢ pod uwage rézne zwyczaje ptatnicze i regulacje prawne w krajach czlonkowskich dla
poszczegodlnych instrumentow (credit transfers, direct debits). W zwigzku z tym European
Payments Council (EPC) rozréznia jadro systemu (cCore components) oraz rozwigzania
opcjonalne (additional optional services). W 2013r. powstala Euro Retail Payments Board,
ktoéra przejeta czgs¢ zadan od Rady SEPA, poszerzajac je na cato$¢ platnosci detalicznych,
takze poza SEPA. ERPB, ktoéra grupuje reprezentantéw obu stron rynku — popytu i podazy,
jest kierowana przez EBC 1 ma w swoim skladzie przedstawicieli krajowych bankow
centralnych i Komisji Europejskiej — jako obserwatorow. Rada zajmuje si¢ takze
wypracowaniem ogolnoeuropejskich rozwigzan dla ptatnosci dla kart ptatniczych oraz
ptatnosci na'[ychrniastowych.126 Szczegdlnie wiele uwagi poswigca ERPB usuwaniu

przeszkdd integracji systemow platnosci po fazie migracji do SEPA. 127

24 por. A. Jariczuk — Gorywoda Evolution of EU Retail Payments Law ,European Law Review” Vol.40, No.6/2015

Por. B. M. Lindner, G. Lienke, E. Aydur Die neue EU- Geldtrasferverordnung — wesentliche Neuerungen fiir
zwischengeschaltete Zahlungsdienstleister ,,Corporate Compliance Zeitschrift” Nr 2/2016, por. tez: P. Haellmigk
Cloud-Datentransfer und Exportkontrolle — neue Compliance — Herausforderungen fiir Unternehmen
,Corporate Compliance Zeitschrift” Nr 1/2016

126 Realizacja ptatnosci natychmiastowych (np. Express Elixir, BlueCash) mozliwa jest przede wszystkim za
posrednictwem

- systemow ptatnosci z odroczonym rozrachunkiem netto, przeprowadzanym najczesciej w banku centralnym,
- systemow rozrachunku w czasie rzeczywistym typu RTGS prowadzonych przez banki centralne oraz

- systemow opartych o model depozytowy, w ktorych rozliczenia prowadzone sg w oparciu o zgromadzone
przez uczestnikow depozyty utrzymywane na specjalnym rachunku (najczesciej w banku centralnym).

Oprdcz systemow ptatnosci natychmiastowych realizacja ptatnosci w takim trybie jest mozliwa za
posrednictwem wewnetrznych przelewdw bankowych pomiedzy rachunkami prowadzonymi w tym samym
banku oraz ptatnosci mobilnych typu P2P, ktére dokonywane sg z uzyciem specjalnej aplikacji na smartfony
pomiedzy uzytkownikami tej ustugi.(np. p-Peer-to-Peer w systemie BLIK). Por. R. todyga red. Systemy ptatnosci
natychmiastowych — analiza wybranych systemow, rola banku centralnego oraz kierunki rozwoju, Dep.
Systemu Ptatniczego NBP, Warszawa, 2015, https://www.nbp.pl/systemplatniczy/platnosci-
natychmiastowe/systemy-platnosci-natychmiastowych.pdf

12793 to rekomendacje dotyczace m.in:

125
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2.8.2.PSD 2 — wyzwanie strategiczne dla bankow

Jezeli strona trzecia (TPP) zamierza $wiadczy¢ jedynie ustuge dostepu do informacji na
rachunku (AIS) wystarczajace bedzie uzyskanie wpisu do rejestru dostawcow ushug
ptatniczych. W przypadku §wiadczenia ustugi inicjowania ptatnosci (PIS) lub innych ustug
ptatniczych niezbedne bedzie natomiast uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w
charakterze instytucji platniczej. Potencjalnie mozliwe jest rowniez uzyskanie statusu innego
dostawcy ustug ptatniczych (np. instytucja pienigdza elektronicznego, bank), ale wigzg si¢
one z wyzszymi wymaganiami. TPP $wiadczacy wytacznie ustugi PIS/AIS sg zwolnieni
takze od wymogu posiadania funduszy wiasnych. W celu uzyskania odpowiednich uprawnien
(zezwolenie lub wpis do rejestru), TPP powinien spetni¢ szereg wymogéw regulacyjnych.?

Nalezy bardziej szczegdétowo odnies¢ si¢ do problematyki zwigzanej z regulacja prawnag
nowej, specyficznej kategorii uczestnika rynku uslug ptatniczych — ,,dostawcy ustug

ptatniczych bedacego osoba trzecig” — TPP (third-party payment service provider). Jest to

podmiot ,trzeci” w stosunku do uzytkownika zasadniczej ustugi platniczej (.

- harmonizacji formatu XML przesytu danych w relacjach klient — bank oraz bank — klient dla transakcji credit
transfers i direct debits, by poprawic ich efektywno$¢ w interesie uzytkownikow,

- uzmystowienia stronom $wiadomosci faktu, ze zaréwno uzytkownicy, jak i dostawcy ustug platniczych maja
swobode¢ skorzystania zarowno z krajowych, jak i zagranicznych rachunkéw platniczych, niezaleznie od
lokalizacji uzytkownika i dostawcy (art.9 rozporzadzenia UE No. 260/2012),

- zwiekszenia dostepnos¢ aktualnej i rzetelnej informacji o migdzynarodowych numerach identyfikacji bankoéw
(IBAN i BIC), co ulatwia korzystanie z IBAN jako uniwersalnego identyfikatora dla transakcji transgranicznych
po 1.02.2016 (art. 9 rozporzadzenia UE No. 260/2016),

- zbadania mozliwoS$ci alternatywnych sposoboéw pozyskiwania poszerzonej informacji o ptatnosciach, ktore
moglyby by¢ wykorzystane przez uzytkownikéw oraz strony trzecie w ramach PSD 2.

- nowych, adekwatnych metod zapobiegania oszustwom, w zwiazku z uzywaniem kart platniczych czy innych
ustug ptatniczych na odleglo$¢ — w ramach zadan SecuRe Pay Forum,

- identyfikacji problemoéw zarzadzania systemami ptatnosci, wynikajgcych z regulacji interchange fee oraz
rozwoju systeméw ptatnosci mobilnych i zblizeniowych oraz wirtualnych walut.

Por. R. Pimentel Integration and modernisation of retail payments in Europe: Barriers and challenges “Journal
of Payments Strategy&Systems” Vol.10, No.2/2016

128 pSD |1 wymaga od instytucji platniczej w szczegdlnosci:

e zapewnienia minimalnego kapitatu zatozycielskiego w oznaczonej wysokosci (zasadniczo EUR 125 000,
w przypadku $wiadczenia wytgcznie ustugi PIS - EUR 50 000, wymogodw kapitatowych nie stosuje sie do
TPP swiadczacych wytgcznie ustuge AlS);

e spetnienia wymogow organizacyjnych (m.in. zapewnienie procedur kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem, mechanizmdéw przeciwdziatania praniu pieniedzy, procedur monitorowania incydentéw
zwigzanych z bezpieczenstwem i skarg klientow dotyczgcych bezpieczenstwa)

e zapewnienia wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej, cieszacej sie dobrg opinia oraz posiadajgca
odpowiednig wiedze i doswiadczenie

e wdrozenia rozwigzan zapewniajgcych ciggto$é dziatania. Por. Skutki dla dostawcy ustug PIS/AIS
nieobjetego dotychczas regulacjq http://www.delege.pl/skutki-dla-dostawcy-uslug-pisais-
nieobjetego-dotyc
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ptatnika/odbiorcy ptatnosci) oraz dostawcy ustug ptatniczych prowadzacego dla tego
uzytkownika rachunek. Wprowadzenie tego poje¢cia do prawodawstwa UE stanowi jedng z
najwazniejszych zmian przewidzianych w nowej dyrektywie PSD 2.1%°,

W perspektywie regulacji szczegdlng uwage zwraca si¢ na potrzebe jasnego okreslenia
statusu prawnego dostawcoOw ustug platniczych bedacych osobami trzecimi, jak réwniez
precyzyjnego wyznaczenia granic ich odpowiedzialnosci. Pojawienie si¢ tego rodzaju
podmiotéw bioragcych udzial w procesie realizacji ustugi platniczej usprawnia proces
ptatnos$ci oraz nasila konkurencj¢ dla bankow ze strony innych (niebankowych) podmiotéw,
na czym mogg skorzysta¢ uzytkownicy ustug ptatniczych. Wywoluje to jednak nowe
problemy m.in. na tle ochrony prywatnosci i zapobiegania oszustwom w zwigzku z dostepem
tych podmiotow do rachunku bankowego uzytkownika ustugi platniczej. Te praktyczne
implikacje, jakie wspomniana regulacja moze stwarza¢ dla dostawcow i uzytkownikow ustug
platniczych, stanowig istotny kontekst rozwazan.

W dniu 24 lipca 2013 r. Komisja Europejska przedstawita projekt pakietu regulacyjnego
dotyczacego ustug ptatniczych. Objat on swym zakresem m.in. materi¢ bedaca przedmiotem
dotychczas obowiazujacej dyrektywy PSD™°, ktéra tworzy ramy prawne dla zintegrowanego
rynku ustug platniczych w Unii Europejskiej (UE), w tym dla prawidtowego funkcjonowania
koncepcji SEPA™. Dyrektywa PSD obowiazuje na terenie panstw cztonkowskich UE (wraz
z tzw. terytoriami zaleznymi) oraz na terenie trzech krajéw Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (Islandii, Liechtensteinu oraz Norwegii, z wyjatkiem Szwajcarii). Pakiet
przedlozony przez Komisj¢ Europejska zaktadat stworzenie dwoch nowych aktow prawnych:
- Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie optat interchange w
odniesieniu do transakcji ptatniczych realizowanych w oparciu o kart@l?’z,

- Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku
wewnetrznego oraz zmieniajacej dyrektywy 2002/65/WE, 2013/36/UE 1 2009/110/WE 1

uchylajacej dyrektywe 2007/64/WE (zwanej dyrektywa PSD2)™2,

122 por. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/HIS/?uri=CELEX:52013PC0547 , Zob tez: Payment Service
Directive II: Access to Account will boost innovation in payment landscape http://www.ecommerce-
europe.eu/press/2013/07/payment-service-directive-ii-access-to-account-will-boost-innovation-in-payment-
landscape

130 Dyrektywa 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 r. w sprawie ustug
ptatniczych w ramach rynku wewngtrznego zmieniajaca dyrektywy 97/7/WE, 2002/65/WE, 2005/60/WE i
2006/48/WE i uchylajaca dyrektywe 97/5/WE (Dz. U. UE. L.2007.319.1 ze zm.), zwana dyrektywa ,,PSD”".

1 Single Euro Payment Area.

132 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/751 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie optat
interchange w odniesieniu do transakcji ptatniczych realizowanych w oparciu o karte, Dz.U. UE L 123/1 z
19.05.2015, http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/PL/TXT/?uri=uriserv:0J.L .2015.123.01.0001.01.POL&toc=0J:L:2015:123:FULL
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Celem dyrektywy PSD2 jest doprecyzowanie i rozszerzenie ram prawnych okreslajagcych
zasady $wiadczenia ustug platniczych. Przyjecie dyrektywy PSD2 bedzie oznaczaé
rozszerzenie zakresu przedmiotowego regulacji ustug ptatniczych, co ma zostaé¢ osiggnigte
przede wszystkim poprzez modyfikacj¢ zakresu wylaczen spod rezimu regulacyjnego.
Zmiany te polegaja m.in. na:

- rezygnacji z wylaczenia z zakresu dyrektywy tzw. uslug bankomatowych oferowanych
przez niezaleznych operatordw bankomatow;

- zawe¢zenia wylaczen z zakresu dyrektywy przewidzianych dla:

- transakcji ptatniczych realizowanych za posrednictwem agentéw handlowych,

- ustug platniczych $§wiadczonych w ramach tzw. ograniczonej sieci,

- transakcji platniczych przeprowadzanych przez dostawce sieci lub ushug tacznosci
elektronicznej (gdy sa one realizowane na rzecz abonenta sieci lub ustugi oraz w celu zakupu
tresci cyfrowej jako ustugi ,,pomocniczej” — dotknie to zatem gtownie ustugi $wiadczone
przez firmy telekomunikacyjne.™*.

Jednoczesnie Komisja Europejska zaproponowata, aby wymogi dotyczace przejrzystosci oraz
wymogi informacyjne staly si¢ obowigzujace dla transakcji we wszystkich walutach. Oprocz
wymienionych zmian nowa dyrektywa obejmuje m.in. kwesti¢ usci§lenia zasad dostepu do
systemOw ptatnosci dla niebankowych dostawcoéw ustug platniczych, tj. w szczegdlnosci dla
instytucji platniczych (IP) 1 instytucji pieniagdza elektronicznego (IPE). Nalezy zauwazy¢, ze
dopiero otwarty dostep IP oraz IPE do systeméw platno$ci oznaczalby szans¢ na
urzeczywistnienie realnej konkurencji dla bankéw w zakresie platnosci bezgotowkowych.
Konsekwencje otwarcia dostepu do systemoéw ptatnosci dla niebankowych dostawcow ustug

platniczych moga by¢ zatem korzystne, jako Ze potencjalnie przyniostyby wigksza

133 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2015/2366 z 25.11.2015 w sprawie ushug platniczych w
ramach rynku wewngtrznego, Dz.U. UE L 337/35 =z 23.12.2015, http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L 2366&from=PL

34 Ponadto przyjeto rozszerzenie zakresu przedmiotowego dyrektywy poprzez objecie okreslonymi w niej
wymogami transakcji ptatniczych okreslanych jako one-leg-out transactions, tj. takich, w przypadku ktorych
tylko jeden z dostawcow ustug ptatniczych znajduje si¢ na terenie UE/EOG (w odniesieniu do tych czeSci
transakcji, ktore sg realizowane w UE/EOG)™®. Ta nowa kategoria transakcji zostanie wiec w duzej mierze
poddana rezimowi dyrektywy. Mimo braku takiego obowigzku do$¢ liczne panstwa cztonkowskie UE w ramach
swego prawodawstwa juz przedtem wymagaly od dostawcow ustug platniczych stosowania wymogow
okreslonych w tytule III dyrektywy PSD wobec one-leg-out transactions. Dlatego tez wspomniana propozycja
wychodzi naprzeciw ugruntowanej rzeczywistosci rynkowej R. Wandhofer, PSD2: European Parliament
Economic and Monetary Affairs Committee Draft Report Introduces Improvements and Reveals the Need for
Further Clarifications, Says Parliament Regulatory Expert Group, European Payments Council Newsletter,
Issue 21, January 2014,
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konkurencyjno$¢, spadek optat, zmniejszenie wykluczenia finansowego oraz
urzeczywistnienie ogolnych zatozen, ktore przyswiecaty powotaniu do zycia IP 1 IPE'®,
Ponadto, nalezy mie¢ na uwadze, ze z udziatem podmiotéw trzecich w procesie dokonywania
platnosci moga wigzaé si¢ rowniez zagrozenia, jak np. phishing, nieuprawnione
wykorzystanie danych osobowych, problemy w ustaleniu odpowiedzialnosci za
nieautoryzowane transakcje. W dyskusji podnosi si¢ kilka waznych problemow™®:

- standard ustalony w drodze regulacji (ustawa) czy umowy miedzy ASPSP a TPP (PE i KE
opowiadajg si¢ za brakiem uméw — rola EBA w wypracowaniu standardu),

- SecuRe Pay Forum (rekomendacje)137,

- bezpieczenstwo operacyjne (phishing),

- warunki i koszty dostepu,

- kapitaty na pokrycie strat.

W dyskusjach nad PSD2 przytacza si¢ rézne postulaty, ktéore powinny by¢ speinione, aby
korzystanie z uslug $wiadczonych przez TPP przebiegalo sprawnie i bezpiecznie.
Przyktadowy katalog warunkéw dostepu TPP do rachunkéw mogtby wyglada¢ w sposob
nastepujacy:

- obowigzek zawarcia umowy pomi¢dzy TPP a dostawcg prowadzacym rachunek,

- wyrazne ograniczenie do rachunkéw ptlatniczych,

- taki sam system nadzoru jak w przypadku typowych IP,

- kompensacyjny poziom optat — tylko uzasadnione koszty udostepnienia informacji,

- r0zne rezimy prawne dla ré6znych podmiotéw uzyskujacych dostep do informacji.

135 Niezaleznie od niejasnosci w zakresie statusu ustug typu PIS i AIS, wiele pytah wzbudza kwestia nowej
instytucji prawnej, jaka stanowig TPP. Stad w ramach prac Grupy ds. Uslug Finansowych w Radzie UE toczyta
si¢ debata, w jaki sposob regulowa¢ materic TPP. Przede wszystkim, mozna moéwié¢ o réznych koncepcjach
rozwigzania tej kwestii, np.:

- w ramach regulacji (tj. Sciste okreslenie zasad i zakresu dziatania TPP w przepisach prawa powszechnie
obowigzujacego),

- w ramach stosunkéw umownych (tj. pozostawienie swobody okreslania tych zasad przez zainteresowane
strony — np. regulamin okreslajgcy warunki obowigzkowego przyznania dostepu TPP do rachunkéw
ptatniczych),

- w ramach podejs$cia mieszanego (tj. okreslenia jedynie bazowych zasad w aktach prawnych z mozliwos$cia
doprecyzowywania zasad szczegétowych w umowach). Por. A. Wachnicka, Aktualny stan prac nad nowymi
regulacjami rynku platnosci w Unii Europejskiej ze szczegolnym uwzglednieniem ustug typu TPP i TPA W:
Innowacje i nowe technologie w systemie platniczym — wizja idealnego rozwigzania dla dynamicznie
rozwijajgcego sie rynku, Forum Technologiczne FROB i Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa, 17.06.2014.

3¢ por. J. Gorka, Rewolucyjne innowacje (disruptive innovations) na rynku platnosci, konferencja Fundacji
Rozwoju Obrotu Bezgotowkowego i Wydziatu Zarzadzania UW Innowacje i nowe technologie w systemie
platniczym — wizja idealnego rozwigzania dla dynamicznie rozwijajgcego si¢ rynku, Forum Technologiczne
FROB i Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa, 17.06.2014.

7 por. Recomendations for the Security of Internet Payments European Central Bank, Frankfurt/M., January,
2013,
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/recommendationssecurityinternetpaymentsoutcomeofpcfinalversi
onafterpc201301en.pdf.
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Modele dostgpu TPP do rachunku klienta (platnika lub odbiorcy) moga by¢ w praktyce
roznie skonstruowane, np. jako:

- peiny dostep do rachunku w imieniu klienta,

- ograniczony dostep do rachunku klienta,

- przekierowanie (re-directing) na stron¢ banku, z gwarancja ptatnosci udzielong przez bank
lub odmowg wykonania zlecenia (w razie braku §rodkéw).

Opisane warunki dostepu powinny by¢ sformutowane w sposéb zapewniajgcy rownos¢ stron
stosunku umownego - dostawcy ustug platniczych $wiadczacego ustuge rachunku
ptatniczego i dostawcy bedagcym TPP.

Mowigc o regulacji TPP, warto mie¢ §wiadomos¢, ze dla rynku takie podmioty nie sg
zjawiskiem nowym. Jezeli chodzi o podmioty typu NON-ASPSP (tj. potencjalni TPP), na
obecnym etapie rozwoju rynku ustug ptatniczych mozna podac¢ kilka przyktadéw swiadczenia
konkretnej uslugilgs:

- ustuga inicjacji ptatnosci (przyktady: Sofort, Trustly, Ideal) — transakcja jednorazowa,
przekazanie zlecenia transakcji ptatniczej do ASPSP z uzyciem jednorazowych danych
autoryzacyjnych ASPSP - weryfikacja dostgpnosci srodkow;

- wydawanie instrumentu pflatniczego (przyktady: PayPal, Amazon Payment, i-Tunes,
PayFair, MNOs, Amex) — dziatalno$¢ dwustopniowa: transakcja ptatnicza z rachunku
wydawcy instrumentu platniczego do akceptanta; ptatnos¢ z rachunku ASPSP na rachunek
wydawcy instrumentu (polecenie zaplaty, polecenie przelewu, transakcja kartowa),

- wykorzystywanie wlasnych sposobdw autoryzacji wydawcy instrumentu platniczego oraz
weryfikacja dostgpnosci srodkow; w tym przypadku ma miejsce wchodzenie w dtugofalowe
relacje z klientem oraz tworzenie rachunku wydawcy instrumentu ptatniczego, generowanie
wlasnych danych autoryzujacych;

- ustuga dostepu do informacji z rachunku (przyktad: Star Money) — brak inicjowania
ptatnosci.

Regulacja dziatalnosci TPP w PSD 2 stanowi zatem odpowiedZ na dziatalno$¢ tego typu
podmiotdow w praktyce gospodarczej, ktéra dotychczas pozostawata nieuregulowana.
Dyrektywa PSD ujednolica zasady realizacji transakcji platniczych w panstwach
cztonkowskich Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG), przeprowadzanych w walucie
EUR Iub w walutach tych panstw. Jest to dyrektywa pelnej harmonizacji, a zatem jej normy

sg spojne 1 jednolite dla wszystkich dostawcow ushug platniczych, ktérzy prowadza

138 A. Wachnicka , ibidem
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dziatalno$¢ na tym obszarze. Legislatorzy krajowi majg bardzo waskie pole manewru w

odniesieniu do ksztaltowania tresci implementowanych przepiséwlgg.

Dla bankow i instytucji platniczych z krajow EOG akt ten implikuje zatem sztywne wymogi
formalnoprawne w nast¢pujacych obszarach relacji z klientami:

- zakres informacji przekazywanych klientowi przez dostawce ustug ptatniczych w ramach
umowy o $wiadczeniu ustug ptatniczych,

- optaty ponoszone przez klienta z tytutu wymienionej umowy,

- szczegotowe zasady obstugi platnos$ci przez dostawceg w ramach umowy,

- odpowiedzialno$¢ dostawcy w stosunku do klienta wynikajaca z warunkow wymienionej
umowy.

Dziatalnos¢ TPP mozna zatem rozumie¢ dwojako. Po pierwsze, mogag to by¢ podmioty
Swiadczace ustuge typu PIS, tj. inicjujace ptatnosci z rachunku ptatnika (z praktyki rynkowe;j
za takie mozna uzna¢ np. Sofortiiberweisung i Giropay). Podmioty takie cechuja si¢ tym, ze
w celu zainicjowania ptatno$ci uzyskuja dostgp do rachunku platnika, pomimo ze nie
prowadza dla niego tego rachunku. W ten sposob tworza one ,,pomost” w formie
oprogramowania mig¢dzy strong WWW sprzedawcy czy uslugodawcy a strong podmiotu
prowadzacego rachunek platnika. Poprzez ten kanal komunikacyjny ptatnik autoryzuje
ptatno$¢ bezposrednio lub za pomoca specjalnego instrumentu autentyfikacyjnego wobec
sprzedawcy, ktory obcigza rachunek ptatnika. W tym kontek$cie nalezy jednak przypomnie¢,
ze TPP nie bedzie dysponowac samodzielnie (w zadnym momencie) kwotg ptatnosci ani
innymi Srodkami pochodzacymi z rachunku ptatnika. Podmiot ten bedzie wytacznie zwigzany
celem, jakim jest inicjacja platnosci migdzy ptatnikiem a sprzedawca, dokladnie tak, jak to
ma miejsce W procesie przelewu.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze udzielenie przez platnika zezwolenia na zainicjowanie
ptatnosci przez TPP bedzie uwazane za wyrazenie zgody na wykonanie transakcji
platniczejm. Sprzedawca (odbiorca ptatnosci) zas bedzie miat te korzys¢, ze po zakonczeniu
procedury przez TPP nie bedzie mozna jej juz odwrdci¢ (tj. odwotaé zgody) czy wycofaé
zlecenia platniczego™’. Sprzedawca ma pewnos¢, ze platnoéé za towar lub ustuge zostanie

zrealizowana, zanim wykona on $wiadczenie wzajemne. Dzieje si¢ to wigc podobnie, jak

3% por. informacje zawarte na stronie https://www.bgz.pl/przydatne-informacje/psd.html.

140 ASPSP nie moga odméwi¢ TPP dostepu do rachunku klienta tylko, jezeli zgoda, o ktorej mowa w art. 57,
zostata udzielona w sposob wyrazny. Niemniej, dla klienta zasada pozostaje ta sama (tj. zezwolenie na inicjacj¢
ptatnosci bedzie tozsame z jego zgoda na wykonanie transakcji). Roznica polega wigc na tym, ze np. bank
bedzie mogt odmowi¢ dostepu do rachunku, jezeli zgoda nie byla wyrazna.

! Pratnik nie moze odwola¢ zlecenia platniczego po udzieleniu zgody TPP na zainicjowanie transakcji
platniczej badz tez po przekazaniu zlecenia platniczego odbiorcy lub udzieleniu odbiorcy zgody na wykonanie
transakcji ptatniczej.
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przy platnos$ci karta, z tym ze w przypadku ptatnosci kartg koszty sg wyzsze (disagio) niz w
przypadku wykorzystania nowego trybu bazujacego na TPP. Ponadto posiadacz karty musi ja
mie¢ przy sobie (co wigze si¢ np. z ryzykiem kradziezy badz przypadkowej utraty), a takze
uiszczac optaty zwigzane z samym faktem posiadania karty.

Drugie rozumienie dziatalnosci TPP dotyczy $wiadczenia ustugi typu AIS, tj. pozyskiwania
w procesie realizacji ptatnosci (w tym takze ptatnosci mobilnych) informacji na temat stanow
konta. Dzigki temu TPP — poprzez strong WWW lub aplikacje mobilne (typu smartphone-
App) — uzyskuje syntetyczny raport z konta zawierajacy dane poswiadczajace dostgpnosé
srodkéw koniecznych do dokonania transakcji. TPP nie inicjuje jednak w tym przypadku w
zadnym czasie operacji ptatnosci ani nie dysponuje srodkami z rachunku platnika.142.

Wazng kwestig jest regulacja statusu prawnego TPP. Z analizy PSD2 wynika, iz podmioty te
beda co do zasady podlegaly takiemu rezimowi autoryzacyjnemu jak typowe IP. W celu
Swiadczenia uslug ptatniczych TPP bedzie musial uzyska¢ zezwolenie na dzialalno$¢ w
charakterze instytucji ptatniczej. Dzigki uzyskanemu zezwoleniu TPP (jak i inne IP) bedzie
mogl dziata¢ w innych panstwach cztonkowskich na zasadzie jednolitego paszportu.
Wyjatkiem bedzie, podobnie jak ma to miejsce w stosunku do IP na gruncie dyrektywy PSD,
sytuacja, w ktérej dany podmiot spelnia przeslamki143 do wylaczenia spod obowigzku
uzyskania zezwolenia. Nastagpi woOwczas przejscie na tryb ,rejestracyjny”, co oznacza, ze
swiadczenie ustug platniczych bedzie moglto odbywac si¢ na podstawie samej rejestracji,
potaczonej z wpisem do odpowiedniego rejestru prowadzonego w danym panstwie

cztonkowskim .24,

1 Wprowadzenie osoby trzeciej — posrednika miedzy wierzycielem a dtuznikiem — wywotuje pewne problemy

prawne, na ktérych dyrektywa PSD 2 nie rozwigzuje w sposéb jednoznaczny. Chodzi np. o kwestie ochrony
danych czy bezpieczerstwa z tytutu wigczenia osoby trzeciej w proces realizacji transakcji oraz podmiotu
prowadzgcego rachunek. Przyktadowo rodzg sie pytania, czy i na jakich warunkach klient (ptatnik) — jako osoba
korzystajgca z ustugi ptatniczej — moze i powinien udzieli¢ osobie trzeciej istotnych informacji (skoro zaréwno
w Swietle prawa, jak i na podstawie umowy z dostawcg ustug ptatniczych powinien takie informacje chronié), a
takze czy i jak podmiot prowadzacy rachunek ma obowigzek przekazac¢ informacje poufne (nie famigc przy tym
np. tajemnicy bankowej).Warto dodaé, iz masowosc transakcji dokonywanych w standardzie SEPA i korzystanie
przez banki z oprogramowania ,w chmurze” podnoszg dodatkowo range tych problemoéw Por. D. Linardatos,
Der Kommissionsvorschlag fiir eine Zahlungsdiensterichtlinie Il — Ein Uberblick zu den haftungsrechtlichen
Reformvorhaben, Zeitschrift flir Witschafts- und Bankrecht, Nr 7/2014, K. Bautsch, K. Zahrte, Die SEPA-
Migrationsverordnung — Revolution des deutschen Massenzahlungsverkehr im 2014?, Zeitschrift fir Bank- und
Kapitalmarktrecht, Nr 6/2012, S. Werner, Der Weg zu SEPA und die Auswirkungen auf die Zahlungsdienste — ein
Uberblick, Zeitschrift fir Witschafts- und Bankrecht, Nr 6/2014; T. Sébbing, Banken und Cloud Computing,
Zeitschrift fur Bankrecht und Bankwirtschaft, Nr 5/2013.
3 Glowny (choé niejedyny) wymoég to catkowita kwota dokonanych przez danego dostawce transakcji,
nieprzekraczajaca $rednio-miesigcznie (w okresie 12 miesigcy) 1 min EUR. Jest to wiec wyjatek przewidziany
dla matych instytucji, ktérych wolumen transakcji utrzymuje si¢ na relatywnie niskim poziomie.
14 W dalszym ciggu podmiot taki bedzie jednak traktowany jak IP. Istotna roznica wzgledem zwyczajnego
trybu autoryzacyjnego polega jednak na tym, ze w omawianym przypadku nie ma zastosowania zasada
jednolitego paszportu, a wiec dziatalnos¢ takiego TPP ograniczona jest do panstwa cztonkowskiego, w ktérym
zostal on zarejestrowany. Na tym tle kontrowersje budzit brak szczegétowego uregulowania w PSD2 wyjatku
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Z tego powodu EBC zarekomendowal, zeby ze wzgledow bezpieczenstwa w odniesieniu do
TPP nie stosowa¢ wylaczenia przewidzianego w art. 27 PSD 2% Postulatowi temu wyszla
naprzeciw poprawka przyjeta przez Parlament Europejski, polegajaca na wskazaniu, ze
panstwa cztonkowskie maja zagwarantowa¢ uzytkownikom ustug ptatniczych, do ktérych
rachunku mozna zapewni¢ dostep za pomoca bankowos$ci online, mozliwo$¢ korzystania z
ushug ,,autoryzowanych” TPP. Wydaje sig¢, iz pozwoli to unikng¢ wewnetrznej niespojnosci w
PSD 2, gdyz obowigzek umozliwienia dostepu do rachunku bedzie istniat jedynie w razie
korzystania z ustug tych TPP, ktérzy uzyskali zezwolenie (a wigc niepodlegajacych
ograniczeniom w zakresie jednolitego paszportu).

Mimo uznania TPP za IP, bedg oni musieli speli¢ relatywnie niskie wymagania w zakresie
bazy kapitatowej przedsigbiorstwa. Przewidziano bowiem w tym przypadku minimalng
wysokos¢ kapitatu zatozycielskiego na poziomie 50 tys. EUR, podczas gdy dla wigkszosci IP
Swiadczacych innego rodzaju ustugi ptatnicze minimalny kapitat zatozycielski jest ponad
dwukrotnie wyzszy (125 tys. EUR). Abstrahujac od zasad autoryzacji TPP, warta
dostrzezenia jest szczego6lna pozycja TPP w relacjach pomiedzy podmiotami typu ASPSP a
uzytkownikami ustug ptatniczych. Nalezy zwroci¢ uwage, iz $wiadczenie ustug platniczych
typu PIS 1 AIS nie moze odbywac¢ si¢ bez udostepnienia tym podmiotom informacji, ktore z
zatlozenia maja charakter danych wrazliwych. Powoduje to problemy natury prawne;,
przejawiajace si¢ w swoistym konfliktem:

- pomiedzy obowigzkiem nieudostepniania przez klienta danych dostepowych do rachunku
ptatniczego a koniecznoscia ich przekazania do TPP;

- pomiedzy obowigzkiem zachowania prawnie chronionej tajemnicy przez ASPSP (co
dotyczy gltownie tajemnicy bankowej) a konieczno$cia umozliwienia TPP wgladu w
informacje o srodkach utrzymywanych na rachunku.

Watpliwosci te moga mie¢ istotny wptyw na praktyczne zastosowanie ustug ptatniczych,

gdyz zaréwno po stronie ASPSP, jak i po stronie uzytkownika ustugi platniczej powstaje

okreslonego wzgledem TPP. Jak stusznie zwrocit uwage Europejski Bank Centralny, podmioty typu TPP
swiadczg ustugi zazwyczaj za posrednictwem internetu, wskutek czego ich dziatalno$¢ moze w rzeczywistosci
tatwo wykracza¢ poza terytorium danego panstwa cztonkowskiego Por. Opinion of the European Central Bank
of 5 February 2014 on a proposal for a directive of the European Parliament and of the Council on payment
services in the internal market and amending Directives 2002.65/EC, 2013/36/EU and 2009/110/EC and
repealing Directive 2007/64/EC (CON/2014/9), S. 4,
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2014_09_f sign.pdf, [11.07.2014]. data dostepu: 1.08.2014
5 Poglad ten jest trafny, poniewaz pozostawienie regulacji w brzmieniu zaproponowanym przez Komisje
Europejska mogtoby prowadzi¢ do wewnetrznej niespojnosci w PSD2 — z jednej strony TPP korzystajace z
wylaczenia na mocy art. 27 mialyby zakaz §wiadczenia ustug w panstwach cztonkowskich innych niz panstwo
rejestracji, z drugiej strony dostawcy typu ASPSP (bez wzgledu na to, z jakiego panstwa czltonkowskiego)
teoretycznie musieliby umozliwi¢ takim TPP §wiadczenie ushug zgodnie z art. 58 projektu PSD2. Biorac zatem
pod uwage gldwnie internetowa formute dziatalno$ci TPP, realne stawatoby si¢ ryzyko obchodzenia w takich
przypadkach braku jednolitego paszportu.
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swiadomo$¢ ryzyka uznania takiego dzialania za sprzeczne z ustawg lub postanowieniami
umownymi. Niemniej, dopuszczenie przez PSD 2 takiego postugiwania si¢ informacjg o
rachunku lub danymi autentyfikacyjnymi stanowitoby regulacj¢ szczeg6lna wzgledem
ogoblnych regut zakazujacych przekazywania tego typu danych podmiotom trzecim. Z tego
powodu ujawnienie danych wrazliwych powigzanych z rachunkiem klienta w celu
skorzystania z ustugi PIS/AIS nie bedzie stanowilo podstawy obarczenia podmiotu
odpowiedzialno$cig. Akceptacji tego rozwigzania moze sprzyja¢ fakt, ze co do zasady TPP
beda stanowié¢ instytucje regulowane™®, a wigc — przynajmniej teoretycznie — instytucje,
ktore dziataja w oparciu o zasady zaufania publicznego i1 profesjonalizmu. Niezaleznie od
powyzszego, kwestia o duzym znaczeniu pozostaje zapewnienie jak najskuteczniejszego
rezimu ochrony danych, tak aby zminimalizowaé¢ ryzyko ich nieuprawnionego
wykorzystania.'’.

Jedna z podstawowych kwestii istotnych z punktu widzenia TPP jest problem
odpowiedzialno$ci za niewykonanie lub niewlasciwe wykonanie transakcji platniczej. Na
gruncie PSD2 podmioty typu TPP beda uzyskiwa¢ dostep do informacji o rachunku
ptatniczym klienta i inicjowac platnosci z tego rachunku. Konsekwentnie jednak TPP beda
musiaty zagwarantowa¢ nienaruszalno$¢ uzyskiwanych informacji wrazliwych przez osoby
niepowotane. TPP zobowiazani sg nie tylko do zapewnienia, by indywidualne zabezpieczenia
uzytkownika ustug platniczych nie byly dostepne dla innych stron, ale takze m.in. do
nieprzechowywania indywidualnych zabezpieczen uzytkownika ustug platniczych. Wymog
ten nalezy oceni¢ pozytywnie. Przyzwolenie na gromadzenie przez TPP danych
autentyfikacyjnych po wykonaniu ustugi rodziloby ryzyko ze wzgledu na mozliwosé
zardOwno wykradzenia zbioru danych, jak 1 potencjalnego nieuprawnionego wykorzystania

takich danych przez TPP.!*®

16 Co jednak — niestety — moze by¢ stosunkowo tatwe do ominiecia, biorac pod uwage, ze potencjalnie TPP
beda mogty korzysta¢ z wylaczenia spod wymogoéw autoryzacyjnych
Y7 Projekt PSD 2 byl réwniez analizowany przez Europejskiego Inspektora Ochrony Danych, ktory nie
dopatrzyt si¢ zadnych zagrozen w tym aspekcie. Wniost jednak m.in. stuszny postulat, by w odniesieniu do
weryfikacji dostgpnosci $rodkéw na rachunku klienta dyrektywa PSD 2 jasno wskazywata, ze informacja
przekazywana do TPP powinna przybiera¢ wylacznie form¢ odpowiedzi ,tak” lub ,nie” (tj. $rodki
dostepne/niedostepne), bez wskazywania szczegétowych informacji, np. o stanie rachunku .Propozycja ta
zastuguje na poparcie, bowiem zakres informacji ujawnianych TPP powinien korespondowac z celem, w jakim
informacja jest udzielana. Nalezy rekomendowa¢ podej$cie minimalistyczne, polegajace na udostgpnianiu przez
ASPSP jedynie takiego zakresu informacji o $rodkach klienta, jaki jest niezbedny do ustalenia dostgpnosci
srodkow na potrzeby danej transakcji platniczej Trudno zakladaé, aby byly do tego potrzebne np. konkretne
informacje o saldzie rachunku, pochodzeniu §rodkéw czy innych transakcjach dokonywanych z tego rachunku.
Dlatego tego rodzaju dane powinny pozostawac poza zasiggiem TPP.
148 Nie nalezy jednak tego myli¢ z danymi, ktére mozna okresli¢ jako ,.ewidencjonujace” historie transakcji (np.
IBAN pflatnika i odbiorcy, numer referencyjny i kwota transakcji). Tego rodzaju dane moga (i powinny) by¢
przechowywane przez TPP. Nalezy bowiem pamigtaé, ze jezeli zlecenie platnicze inicjowane jest przez wlasny
system TPP, wowczas w razie oszustwa lub sporu TPP zobowigzany jest udostepni¢ ptatnikowi oraz ASPSP
numer identyfikacyjny transakcji oraz informacj¢ o autoryzacji. Parlament Europejski wprowadzit dodatkowo
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Jesli chodzi o niewykonanie lub wadliwe albo opdznione wykonanie transakcji ptatniczej, w
przypadku gdy zlecenie ptatnicze jest inicjowane przez platnika z posrednictwem TPP, TPP
ponosi wzgledem ptatnika odpowiedzialno$¢ za prawidlowe wykonanie transakcji. Jego
odpowiedzialno$¢ bedzie jednak wytaczona, gdy TPP udowodni odpowiednio platnikowi lub
ASPSP, ze ASPSP ptatnika otrzymat inicjacj¢ ptatnosci. Wowcezas ciezar odpowiedzialnosci
za prawidlowe wykonanie transakcji platniczej przechodzi na ASPSP prowadzacy rachunek
na rzecz platnika. Jezeli wigc zlecenie platnicze zainicjowane przez TPP doszio do ASPSP, to
w przypadku niewtasciwie wykonanej transakcji ptatniczej osobie korzystajacej z ustugi
platniczej przyshugiwaé bedzie roszczenie o odszkodowanie wobec podmiotu prowadzacego
rachunek, a nie wobec TPP. Innymi stowy, TPP moze dos$¢ tatwo zwolni¢ si¢ od
odpowiedzialnosci, wykazujac, ze zainicjowana platnos¢ doprowadzil do wiasciwego
podmiotu i skutku.**

Wskazdwka do rozgraniczenia odpowiedzialnosci obu podmiotéw ma by¢ zasada, ze jesli
transakcja platnicza zostata zainicjowana za posrednictwem TPP, to na TPP spoczywaé ma
cigzar udowodnienia, ze byla ona autoryzowana, odpowiednio zapisana i zaksiggowana oraz
ze nie wptyneta na nig zadna awaria techniczna ani innego rodzaju usterka zwigzana z ushuga
platnicza wykonywana przez TPP. Ten zapis w redakcji zaproponowanej przez Parlament
Europejski nieco rozszerza odpowiedzialno$¢ TPP w przypadku transakcji nieautoryzowanej
w porownaniu do pierwotnego brzmienia projektu, w ktorym zwolnienie TPP od
odpowiedzialno$ci wymagato jedynie wykazania spojnosci 1 technicznej sprawnosci
wlasnego systemu informatycznego.

W nawigzaniu do tego trzeba jednak zauwazy¢, iz ogolne zasady podziatu odpowiedzialnos$ci
beda w takich przypadkach dziata¢ na niekorzy$s¢ ASPSP. Pierwotne brzmienie projektu
zaktadato, ze nawet jesli po stronie TPP wystgpi defekt, ASPSP bedzie dokonywa¢ zwrotu
srodkow, ktore wyptynety z rachunku klienta wskutek nieautoryzowanej transakcji, i
przywraca¢ rachunek do stanu, jaki istniatby, gdyby kwestionowana transakcja nie zostala

wykonana *°, za$ ewentualnie w dalszej kolejnosci dochodzié roszczen od TPP na zasadzie

poprawke, zgodnie z ktorg TPP powinni powstrzymaé si¢ od wykorzystywania danych w celach innych niz
wyraznie dozwolone przez uzytkownika ustugi ptatnicze;j.
19 Powyzsze zasady dotycza transakcji autoryzowanych. Moze si¢ jednak zdarzyé, ze uzytkownik ushugi
platniczej bedzie zaprzeczat, jakoby transakcja zostata przez niego autoryzowana. Wowczas PSD 2 proponuje
swoisty podzial odpowiedzialnos$ci za wykazanie prawidlowosci dokonania autoryzacji pomigdzy ASPSP a
TPP. Co do zasady bowiem ASPSP bedzie w takich sytuacjach odpowiedzialny za udowodnienie, Ze transakcja
byta autoryzowana, odpowiednio zapisana i zaksiggowana oraz ze nie wptynela na nia zadna awaria techniczna
ani innego rodzaju usterka. Jesli jednak TPP byl zaangazowany w danej transakcji platniczej, to
odpowiedzialno$¢ ta lezy réwniez po jego stronie.
0D, Turing, M. Troullinou, The Long Awaited Arrival of PSD2: a Summary of Some of the Key Provisions and
Issues, EPC Newsletter, 30 October 2013, s. 3—4.

65



Kierunki regulacji sektora fin-tech na rynku ustug finansowych

regresu.151 Sytuacje ASPSP nieco polepsza poprawka, wedle ktérej jesli TPP nie wykaze
braku swej odpowiedzialno$ci za niecautoryzowang transakcje, powinien w ciggu jednego
dnia roboczego dokona¢ na rzecz ASPSP rekompensaty ,rozsadnych kosztow” (w tym
kwoty, na jaka opiewata nieautoryzowana transakcja) poniesionych wskutek zwrotu §rodkéw
klientowi. Nie zmienia to jednak faktu, ze ciezar zwrotu tych $rodkow wcigz bedzie
spoczywat na ASPSP™?, Odpowiedzialno$¢ moze rowniez ponosi¢ platnik — uzytkownik
ustugi platniczej — jezeli nie dolozyl nalezytej staranno$ci, np. dziatat wbrew zasadom
bezpieczenstwa systemu platnosci.

Szereg niejasnosci 1 watpliwosci istniat dotychczas na tle praw 1 obowigzkéw zwigzanych z
zapewnieniem bezpieczenstwa. Dostawca ustug platniczych mogl si¢ uchylic od
odpowiedzialnosci odszkodowawczej w szczegdlnosci, gdy ptatnik zaniedbal speinienie
wymogow systemu autentyfikacji tozsamosci. Projekt PSD2 obniza kwot¢ maksymalnej
odpowiedzialnosci ptatnika ze 150 EUR do 50 EUR. Znika przy tym warunek, by klient
przestrzegal uzgodnionych kontraktowo zasad bezpieczenstwa. Jednak nalezy mie¢ na
wzgledzie, ze dostawcy ustug platniczych (np. kart platniczych), zwitaszcza w obliczu
koniecznosci spelnienia réznych warunkéw, w niewielkim stopniu korzystali dotychczas z
mozliwo$ci obcigzania klienta — np. w drodze wykazania naruszania przezen zasad
bezpieczenstwa,— ze wzgledu na relacje naktadow do efektow.

W kontek$cie bezpieczenstwa transakcji platniczych dokonywanych z udziatem TPP jednym
z najmocniej podkreslanych postulatow jest doprowadzenie do uwzglednienia w PSD2
obowigzku sformalizowania relacji pomigdzy ASPSP a TPP (w formie umowy lub
obustronnie akceptowanego zbioru standardow dziatania TPP, np. regulaminu) przed
dopuszczeniem TPP do §wiadczenia ustug. Wydaje si¢ to nieodzowne zar6wno ze wzgledu
na bezpieczenstwo srodkow klientow ASPSP, jak 1 z punktu widzenia samych ASPSP. Skoro
bowiem — jak wskazano wyzej — odpowiedzialnoscia za zwrot §rodkdéw pienigznych w razie

zaistnienia nieautoryzowanych transakcji (a takze obowigzkiem dokonywania tzw. korekt)

11 Bez uszczerbku dla zasad podziatu odpowiedzialno$ci zawartych w PSD2 w przypadku uprawnienia

uzytkownika ustugi platniczej do uzyskania tzw. korekty na skutek dokonania powiadomienia o stwierdzeniu
nieautoryzowanej lub nieprawidtowo wykonanej transakcji, obowigzek dokonania korekty spoczywaé¢ ma na
ASPSP, rowniez w przypadku gdy w zainicjowanie transakcji ptatniczej zaangazowany byt TPP. Poprawka
Parlamentu Europejskiego wprowadza tez obowigzek zgtaszania do ASPSP wszelkich incydentow zaistniatych
w zwiazku z korzystaniem z ustug TPP. ASPSP z kolei beda musiaty notyfikowac takie incydenty wlasciwym
organom.
152 Warto mie¢ na uwadze, ze wprowadza sie tu okres jednego dnia, w trakcie ktérego TPP teoretycznie musi
wykaza¢ brak swej odpowiedzialno$ci. Powstaje wigc pytanie, kto bedzie wtadny oceni¢, czy TPP wykazal brak
odpowiedzialno$ci, czy nie (na tym etapie nie ma wszakze sadu, ktory moglby rozstrzygnaé ewentualne
niezgodnos$ci miedzy TPP a ASPSP). W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze regulacja ta moze nie zawsze
spetnia¢ swa role w praktyce, gdyz w razie niezgodnos$ci pogladéw co do winy za nieautoryzowang transakcje i
tak bedzie naraza¢é ASPSP na konieczno$¢ wystepowania do sadu z roszczeniami przeciwko TPP.
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obcigzone majg zosta¢ w pierwszym rzedzie ASPSP, powinny one mie¢ prawnie zapewniong
przejrzystos¢ zasad wspotpracy z TPP. 153

Nie ulega natomiast watpliwosci, ze TPP, ktére zapewne czestokro¢ beda malymi
instytucjami (o relatywnie niskim kapitale i niekoniecznie nawet podlegajacymi typowemu
rezimowi autoryzacyjnemu), moga ze zrozumiatych wzgledow wzbudza¢ ogo6lny brak
zaufania duzych dostawcow ustug ptatniczych, np. bankéw. Moze si¢ bowiem zwigkszacé
ryzyko dla bankow, gdyz TPP beda z reguly slabsi kapitalowo, za$ ewentualne
odszkodowania za niewlasciwie dokonane transakcje spadng w pierwszym rzg¢dzie na banki.
Do tego dochodzg trudnosci w wykazaniu np. winy uzytkownika, gdyz kradziez danych moze
nastepowac w internecie w rozmaity sposob (phishing).

Do rozwazenia pozostaje kwestia, czy i jak uzytkownik ustugi ptatniczej moglby
komunikowaé¢ swojemu ASPSP, z ustug ktérych TPP chce korzysta¢. Przyktadowo mogiby
on zawiera¢ z ASPSP porozumienie, w ktorym strony okreslalyby, z posrednictwa ktorych
TPP beda korzysta¢. Rozwigzanie takie zwigckszatoby bezpieczenstwo zaréwno klienta, jak i
ASPSP, lecz mogtoby nadmiernie usztywnia¢ zakres korzystania z TPP (np. gdyby TPP, z
ktérym wspotpracuje potencjalny odbiorca, nie figurowal na liScie ustalonej przez ptatnika z
jego ASPSP). Wysuwane byty tez dalej idace postulaty, np. aby mozliwos$¢ przekazania TPP
indywidualnych zabezpieczen uzytkownika byla uzalezniona od zgody wszystkich stron
zaangazowanych, tj. uzytkownika ustugi platniczej, TPP oraz ASPSP™*.

Na potrzebe dopracowania przepisow PSD 2 odnoszacych si¢ do TPP wskazat tez EBC. W
wydanej opinii nie zglosit wprawdzie zastrzezen dotyczacych koncepcji dostepu TPP do
rachunkow platniczych, lecz wskazal, iz konieczne jest stworzenie takich zapisow
dyrektywy, ktora wyjasni najwazniejsze aspekty szczegdtowe zwigzane z dziataniem TPP (w
tym zasady dotyczace odpowiedzialnos’ci)l55. EBC zwrdcit ponadto uwage na zapis projektu

PSD 2 mowiacy m.in. o tym, ze TPP musza uwierzytelnia¢ si¢ w sposodb jednoznaczny

153 Nalezy uwzgledniaé¢ fakt, iz w razie braku jakiegokolwiek stosunku umownego pomiedzy ASPSP a TPP,
ASPSP, otrzymujac od TPP informacj¢ o inicjacji ptatnosci, bedzie pozbawiony mozliwosci sprawnego
zweryfikowania tego, czy rzeczywiscie TPP uzyskal od uzytkownika ustugi ptatniczej zezwolenie na
zainicjowanie tej platnosci. W tym aspekcie pozytywnie mozna jednak oceni¢ poprawke Parlamentu
Europejskiego, z ktorej wynika dla ASPSP mozliwos¢ odmowienia TPP wykonania ustugi zwiazanej z
rachunkiem, jezeli zgoda klienta nie byla wyrazna.
154 Taki postulat zgtosit np. Zwigzek Bankoéw Polskich. Koncepcja ta wydaje sie zasadna i rowniez powinna by¢
brana pod uwage, niemniej wymagataby opracowania odpowiedniej procedury operacyjnej dla wyrazania takich
zgbd, tak aby nie prowadzita do nadmiernego spowolnienia procesu wykonywania transakcji ptatnicze;.
155 por. Opinion of the European Central Bank of 5 February 2014 (...), s. 5.
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wzgledem ASPSP™. Kwestia ta ma zostaé uszczegotowiona w wytycznych Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego — EBA el

Dotychczas w ramach PSD 1 brakowalo jasnych regulacji dotyczacych naduzy¢ ze strony
0sob trzecich — w toku korzystania z kart ptatniczych na odleglo$¢, czyli bez fizycznego
przedlozenia i autoryzowania transakcji przez platnika. Kluczowy pytanie odnosi si¢ do tego,
czy mozna w drodze analogii mowi¢ o autoryzowaniu transakcji w tym samym sensie, jak to
si¢ dzieje, gdy klient jest obecny i autoryzuje transakcje za pomoca poufnych numeréw PIN
lub TAN. Wydrukowany i przekazywany e-mailem numer karty nie jest tym samym, czym
jest system autentyfikacji tozsamosci. Sytuacja ta musi rzutowa¢ na mozliwosci obcigzania
ptatnika wing za ewentualne naduzycia ze strony oséb trzecich.

W noweli podjeto probe usankcjonowania tej sytuacji, stwierdzajac, ze wina klienta jest
wykluczona, jezeli dostawca nie zastosowal wzmocnionych $rodkéw bezpieczenstwa.
Powinna to by¢ kombinacja co najmniej dwoch elementow, w tym dotyczacych: informacji

158 Podobna kwestia jest

(wiedzy), posiadania (dyspozycji) i cech wrodzonych platnika
rozwazany w kontekScie polecenia zaptaty, ktére w normalnym trybie powinno by¢
podpisane przez zleceniodawce, ale w internecie — zwlaszcza w ramach SEPA — powstat
problem poszukiwania alternatywnych metod wyrazania zgody na transakcje, na ktérych
wykorzystanie pozwalajg ogdlne warunki umow™®®,

Nowoscia wprowadzong przez PSD I jest obowiazek stosowania przez dostawcéw ustug
platniczych mechanizméw tzw. silnego uwierzytelniania uzytkownika (strong customer
authentication). Sile uwierzytelnienie klienta to inaczej uwierzytelnienie dwuczynnikowe,
ktore ma zapewnia¢ wyzszy poziom wiarygodnosci i odpornosci na fraudy. Waznym
elementem w doborze kazdego z tych czynnikéw jest brak wzajemnego uzaleznienia

pomiedzy nimi, tzn. naruszenie jednego z nich nie moze jednoczesnie powodowac utraty lub

ostabienia ochrony gwarantowanej przez inny czynnik. Typowymi metodami spetniajacymi

156 7Zgodnie z poprawka Parlamentu Europejskiego — musi to nastgpowaé ,,za kazdym razem, gdy inicjowana jest
platnos¢ lub zbierane sg informacje o rachunku”.
57 Trzeba tez liczyé sie z koniecznoscia zapewnienia sprawnosci dziatan TPP w sensie technicznym. Mozna
przypuszczaé, ze na skutek wprowadzenia regulacji dotyczacych TPP — banki oraz inne ASPSP bgda musiaty
zmodyfikowa¢ swoje systemy informatyczne, aby umozliwia¢ przekierowywanie klienta, a w istocie
ustugodawcy, na stron¢ logowania do rachunku. Tym bardziej uzasadnia to potrzebe wypracowania pewnych
rozwiazan (w miar¢ mozliwosci — wystandaryzowanych w skali UE) w zakresie unormowania technicznych
aspektow dostgpu TPP do rachunkow prowadzonych przez ASPSP, np. w formie jednolitego europejskiego
interfejsu umozliwiajacego dostep do rachunkow platniczych
138 ch. Hofmann, Haftung im Zahlungsverkehr, ,Zeitschrift fir Bank- und Kapitalmarktrecht” 2014, nr 3; K.
Zahrte, Die Natur des Dauerauftrags vor dem Hintergrund des neuen Zahlungsdiensterechts, ,Zeitschrift fir
Bank- und Kapitalmarktrecht” 2012, nr 1; T. Schmatzberger, Die Umsetzung der RL 2007/64/EG (iber
Zahlungsdienste im Binnenmarkt und deren Vergleich mit Deutschland, Universitait Wien, Wien 2012,
http://othes.univie.ac.at/20992/1/2012-03-22_0302192.pdf, data dostepu: 1.08.2014
9 por. K. Zahrte, Wirtksamkeit sog. , Internet-Mandate” im SEPA-Basis-Lastschriftverfahren. Vereinbarung
zwischen Inkassobank und Lastschrifteinreicher, ,,Multimedia und Recht” 2014, nr 4.
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warunek silnego uwierzytelnienia klienta jest metoda potwierdzenia przez uzytkownika
logowania do bankowosci elektronicznej z uzyciem kodu jednorazowego (kody SMS, token,
tzw. zdrapki), gdzie dochodzi do uwierzytelnienia z wykorzystaniem czynnika wiedzy (dane
logowania) i czynnika posiadania (kod jednorazowy).'®°

Na mocy dyrektywy PSD Il dostawcy ustug platniczych powinni bez zbednej zwloki
powiadamia¢ wlasciwe organy nadzorcze o powaznych incydentach operacyjnych
zwigzanych z bezpieczenstwem. Dodatkowo, jezeli incydent ma lub moze mie¢ wplyw na
interesy finansowe uzytkownikow, wymagane jest rowniez niezwloczne powiadomienie
uzytkownikéw danego dostawcy, wraz ze wskazaniem wszystkich dostepnych srodkow,
ktore moga oni podja¢ w celu ograniczenia negatywnych skutkow incydentu. Przyktadowo,
w razie wycieku danych klienta, wigcznie z hastem do bankowosci elektronicznej, komunikat
powinien zawiera¢ m.in. informacj¢ o mozliwosci ograniczenia ryzyka fraudu w drodze
Zmiany tego hasta.'®*

Tego typu ochrona klienta jest o tyle uzasadniona, ze nowela utrzymuje, a nawet wzmacnia
odpowiedzialnos¢ klienta za naduzycia osob trzecich, jezeli zachowal si¢ razaco
lekkomyslnie i nie przestrzegal zasad bezpieczenstwa. Kraje cztonkowskie moga te kwestie
regulowac roznie, w zaleznos$ci od systemu autentyfikacji tozsamosci ptatnika i okolicznosci
zawarcia transakcji. Dyrektywa PSD 2 w bardziej racjonalny 1 wywazony sposob reguluje
problem btednie wykonanych, w tym opoznionych ptatnosci. Opdznienie nie moze by¢
jednak utozsamione z catkowitym brakiem realizacji ptatno$ci. Dostawca moze si¢ uwolnic¢
od odpowiedzialno$ci, jezeli wykaze, ze przekazat platnos¢ do banku odbiorcy o czasie i w
kwocie zleconej przez klienta.

Uzytecznos¢ ustugi dostepu do informacji na rachunku moze zosta¢ wykorzystana zard6wno
przez podmioty spoza sektora bankowego, jak rowniez przez same banki. Dyrektywe PSD
Il nalezy zatem oceni¢ nie tylko jako instrument naktadajacy na banki kolejne obowigzki
regulacyjne zwigzane ze $wiadczeniem ushug platniczych, ale réwniez jako okazj¢ do

wzmocnienia innowacyjnosci i elastycznosci ustug oferowanych klientowi. W przypadku

160 . . .. . s . .. . . . .. ,
»dilne uwierzytelnianie klienta” oznacza uwierzytelnianie w oparciu o zastosowanie co najmniej dwoch

elementow nalezacych do kategorii: wiedza (co$, co wie wylacznie uzytkownik), posiadanie (cos, co posiada
wylacznie uzytkownik) i cechy klienta (co$, czym jest uzytkownik), niezaleznych w tym sensie, ze naruszenie
jednego z nich nie ostabia wiarygodnosci pozostatych, ktore to uwierzytelnianie jest zaprojektowane w sposob
zapewniajacy ochrong poufnosci danych uwierzytelniajacych. Por. Strong customer authentication
http://www.delege.pl/silne-uwierzytelnienie-klienta-sca

o1 Regulamin korzystania z ustugi platniczej (np. karty platniczej) powinien by¢ proporcjonalny,
niedyskryminacyjny i obiektywnie uzasadniony. Klient nie powinien by¢ m.in. przeciazony nadmiernymi
wymogami nalezytej starannosci, np. technicznymi, a ponadto procedura sprawdzania tozsamosci powinna by¢
neutralna technologicznie — nie moze utrudnia¢ korzystania z innych, konkurencyjnych narzedzi ptatnosci czy w
ogole zmierza¢ do wyparcia ich z rynku.

Por. Obowigzek notyfikacji incydentow http://www.delege.pl/obowiazek-notyfikacji-incydentow
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wnioskowania o produkty kredytowe przez klienta, bank moze przy uzyciu ustugi AIS
uzyskiwa¢ informacje dotyczace rachunku klienta u innego dostawcy, w szczegolnosci
odnoszace si¢ do stanu oszczgdnosci klienta, wysoko$ci statych wydatkéw, miesigcznego
wynagrodzenia i1 jego zrddet, a takze innych przeplywdéw na rachunku. Chcac zaoferowaé
nowemu klientowi lepszg oferte, dostosowang do indywidualnych potrzeb, bank moze przy
uzyciu ustugi AIS uzyskiwa¢ informacje dotyczace rachunku klienta u innego dostawcy, w
szczegblnosci odnoszace si¢ do historii transakcji, nawykow platniczych klienta oraz
charakteru ustug, z ktérych korzysta. Na gruncie przepisow PSD Il mozliwe bedzie
opracowanie nowego typu ustug bankowosci elektronicznej, petnigcych dla uzytkownika
funkcje "one-stop shop". 1%

Nowa dyrektywa PSD 2 ma szanse¢ wyjasni¢ szereg kwestii, ktdre si¢ pojawiaja w obecne;j
praktyce rynkowej (tj. przy braku regulacji statusu prawnego TPP), np. kwestia ochrony
prywatno$ci w kontek$cie umozliwienia TPP dostepu do rachunku bankowego uzytkownika
na S$cis$le okreslonych warunkach, zakres danych o rachunku udostgpnianych TPP, czy tez
kwestia podziatu odpowiedzialnosci pomiedzy TPP a dostawcow zasadniczej ushugi
ptatniczej. Niewatpliwa korzysciag z przyjecia nowych przepisow jest znaczace zwickszenie
pewnosci prawnej zwigzanej z korzystaniem z ustug TPP. Rownoczesnie zmiany w regulacji
powinny zapewni¢ stronom warto§¢ dodang w postaci optymalizacji procesu realizacji

ptatnosci.

Interesujaca bylaby proba wskazania tendencji rozwoju innowacji w systemach platnosci oraz
ich analiza z perspektywy ekonomicznej analizy prawa. Kluczowy aspekt rozwoju systemow
ptatnosci — to zdolnos¢ odkrywania w sferze ustug potencjalnych wartosci, ktore niesie ze
sobg technologia. O ile dotad operatorzy ustug ptatniczych musieli wspotpracowaé z
bankami, ktore tradycyjnie zapewnialy wigkszo§¢ ustug platniczych oraz infrastrukture
systemu ptlatniczego, o tyle obecnie powstaja prywatne, pozabankowe systemy, ktorym

technologia umozliwia §wiadczenie ustug bez posrednictwa rachunku bankowego.

Czynniki rozwoju rynku to wspieranie wspOlpracy 1 standaryzacji oraz bezpieczna
infrastruktura, ktora gwarantuje pewnos¢, ciggtos$¢ i niezawodnos¢ ustug platniczych. Istotne
znaczenie ma tez racjonalne podejscie organéw antymonopolowych, ktére nie powinny

kwestionowa¢ tych form kooperacji, ktére sg niezbedne dla funkcjonowania rynku ustug

1%2 por. Business opportunities — bank jako TPP? http://www.delege.pl/business-opportunities-bank-jako-tpp,

Skutki dla banku i innych dostawcéw prowadzqcych rachunki http://www.delege.pl/skutki-dla-banku-i-
innych-dostawcow-prowadzacych-r
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ptatniczych. W fazie realizacji jest takze kilka innowacji regulacyjnych, ktore wprowadzono
do systemu prawnego, m.in. integracja dyrektyw PSD 1 EMD, wprowadzenie rachunkow

platniczych oraz dostepu tzw. strony trzeciej do rachunku uzytkownika ustugi platniczej. %2

% por. W. Szpringer, M. Szpringer Innowacje w ptatnosciach elektronicznych — tendencje rozwojowe

,Problemy Zarzgdzania” Nr 3/2015
71



