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Fin-tech — w jakiej mierze start-upy mogg by¢ konkurentem dla
bankow?

Streszczenie

Technologia, cyfryzacja i globalizacja wywotuja zmiany na rynkach dobr lub ustug. Ciekawa
sytuacja cechuje rynki finansowe, na ktorych dotychczas dziataja nie tylko instytucje poddane
restrykcyjnej regulacji (np. banki), ale takze wiele parabankéw, w tym firm fin-tech.. Banki
podkreslaja koncepcje réwnych regut gry rynkowej dla wszystkich podmiotow, ktére
$wiadczg podobne ushugi i podejmuja zblizone ryzyko. Powstaje pytanie, czy banki sg
dostatecznie zwinne, elastyczne i1 konkurencyjne pod wzgledem kosztow. Banki nie zawsze
nadazaja za zmianami, firmy fin-tech moga zatem przeja¢ czg¢sciowo ich klientow. Banki
cieszg si¢ jednak wigkszym zaufaniem jako podmioty bezpieczne, ktore podlegaja regulacji, a
takze nadzorowi ze strony panstwa. Dzialanie na tym rynku firm fin-tech wywotuje pytania o
réwnos¢ regut gry, ocene konkurencji 1 wspotpracy, a takze celowos$ci poddania tych nowych
konkurentow regulacji witasciwej dla instytucji finansowych, nie hamujac innowacji
nap¢dzajacych rozwdj rynku. Na firmy fin-tech mozna spojrze¢ réwniez w kontekscie
przenikania si¢ sektora finansowego 1 niefinansowego (financialization), generowania
innowacji finansowych ,,obchodzacych” regulacje tagodzace ryzyko, tworzenia instytucji
parabankowych wymykajacych si¢ spod prawa.

1.Wprowadzenie

Firmy fin-tech dzialajace na rynku finansowym, stanowia nowa, szczego6lng kategori¢
parabankow. Cecha szczeg6lng jest to, ze wykorzystuja one nowoczesng technologie do
projektowania uslug finansowych. Bez internetu oraz cyfryzacji, konwergencji mediéw
elektronicznych, interoperacyjnosci i kompatybilno$ci sprzgtu oraz oprogramowania, a takze
nowych doswiadczen, nawykoéw 1 zaufania konsumentow, swiadczenie tych ustug nie byloby
mozliwe. Jest to pewna analogia do wyszukiwarek i porownywarek cen, ktore zmienity obraz
rynku, posrednictwa i prowadza do przeksztalcen modeli biznesowych.

Uslugi oferowane przez firmy fin-tech sg bowiem nie tylko powieleniem dotychczasowych
ustug (np. bankowych, ubezpieczeniowych, inwestycyjnych czy ptatniczych). Technologia

ICT i zaawansowane oprogramowanie komputerowe umozliwia konstruowanie nowych ushug,



ktérych nie §wiadczg tradycyjni, licencjonowani ustugodawcy. Sa to czgsto ustugi podobne do
ustug $wiadczonych przez licencjonowane instytucje finansowe (np. banki), mozna je zatem
traktowac jako substytuty, poniewaz petnig taka sama funkcj¢ ekonomiczng (np. pozyczka a
kredyt). 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
mozliwosci arbitrazu prawnego i konkurenci regulacyjne;.'

Fin-tech — to nowe mozliwosci, by zmieni¢ sektor finansowy, kwestionowac istniejace
modele biznesowe, ustugi, a takze regulacje. Fin-tech oznacza laczenie ushug finansowych
oraz cyfrowych i coraz bardziej zindywidualizowanych technologii w wigkszym stopniu
wykorzystujacych bazy danych (Big Data). Fin-tech obejmuje nowe formy platnosci
mobilnych, wirtualne waluty (Bitcoin), zaawansowang bankowos$¢ transakcyjng i relacyjng
B2C i1 B2B, a takze innowacje w dziedzinie funduszy inwestycyjnych oraz zarzadzania
danymi i bazami danych®. Cecha fin-tech jest to, ze produkty sa projektowane przez firmy z
sektora ,,bankowos$ci cienia”, spotki online niebgdace bankami, instytucjami
ubezpieczeniowymi, firmami inwestycyjnymi czy instytucjami platniczymi. Firmy te oferuja
wiele alternatywnych sposobow dostepu do réznorodnych ushug, od przelewéw online po
kompleksowe planowanie finansowe”.

Powstaja ciekawe problemy badawcze czy i jak udzielanie i zacigganie kredytow moze istnie¢
bez bankow? Jak nowe i stare formy pienigdza moga konkurowac, aby lepiej stuzy¢ réznym
potrzebom spoteczenstwa? Jak nowe technologie na rynku ustug finansowych moga
zmniejsza¢ wykluczenie i przyczynia¢ si¢ do integracji spolecznej? Czy przedsigwzigcia
gospodarcze moga polega¢é na ,madrosci thumu” (crowdsourcing), a nastgpnie by¢
finansowane takze przez ,ttum” (crowdfunding), bez konieczno$ci korzystania z ustug
bankow? Jak w erze cyfrowej, mozna wspotdziata¢ z nowymi firmami samoorganizujacymi
si¢ 1 autonomicznymi, ktore dziataja bez udziatu cztowieka, w oparciu o oprogramowanie?
Jakie modele biznesowe wytonig si¢ dzigki platformom technologicznym, ktoére buduja nowe

formy nichierarchicznej wspotpracy migdzy interesariuszami?* Jakie przy tej okazji powstaja

' Wydaje sig, ze inspiracja spojrzenia na problematyke réwnosci konkurencji moga by¢ do$wiadczenia regulacji
rynkéw telekomunikacyjnych. Por. T. Skoczny Ocena konkurencyjnosci rynkéw w: S. Piatek red. Regulacja
rynkow telekomunikacyjnych Wyd. Naukowe Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa, 2007

* Por. The Rise of Fintech. Challenges for Law, Economics, Finance and Technology, Faculty of Law,
Economics and Finance, University of Luxembourg and Banque Internationale a Luxembourg, 10.11.2015,
http://wwwen.uni.lu/index.php/fdef/actualites/invitation_the rise of fintech challenges for law economics fin
ance and_technology.

? Por. I. Gulamhuseinwala, T. Bull, S. Lewis, FinTech is gaining traction and young, high-income users are the
early adopters, ,,Journal of Financial Perspectives” Vol. 3, No. 3, 2015

* 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 Berlin-Heidelberg, 2016



nowe rodzaje ryzyka, ktore moga zdestabilizowac system finansowy? Czy te problemy nie
wymagaja analizy jakoS$ciowej, holistycznego, integralnego spojrzenia na sfer¢ mikro- i
makro?’

W centrum dyskus;ji jest zagadnienie substytucji prawa przez oprogramowanie komputerowe.
Software nie tylko wspomaga regulacje, ale moze ja w pewnej mierze zastgpi¢. Nie jest to
wszelako problem, ktory byt opisany w przesztosci jako ,,Order despite Law”, gdzie prawo
byto zastgpowane przez inne normy, np. normy spoteczne czy zwigzane z okreslonymi
dziedzinami (przepisy kucharskie, wzorce mody) czy spotecznosciami (netykieta, kodeksy
etyczne itp.). Chodzi mianowicie o to, ze software wstepuje w miejsce prawa, zapewniajac
nawet wigksza skuteczno$¢ niz normy prawne. O ile bowiem prawo moze sankcjonowac
niewlasciwe zachowania ex post, oprogramowanie wymusza pozadane czynnosci ex ante lub
nie pozwala narusza¢ norm czy wartosci, ktore legly u podstaw jego konstrukcji przez
programiste.

Problem ten zostal opisany w literaturze jako przeciwstawienie regulacji i oprogramowania:
Slaw as a rule versus law as a code”. Przykltadem jest oprogramowanie Digital Rights
Management DRM), ktére reguluje dostep do kontentu i czyni to czgsto w sposob bardziej
restrykcyjny niz prawo (np. nie pozwala skorzysta¢ ze zwolnienia ustawowego polegajacego
na mozliwosci skopiowania utworu ba wilasny, niekomercyjny uzytek). Innym przyktadem,
czesto ostatnio powotywanym, jest Sharing Economy, gdzie software nie tyko wstepuje w
miejsce prawa, ale oznacza przelomowa innowacje (disruptive innovation) wplywajaca na
modele biznesowe i likwidacje struktur organizacyjnych, ktére sa z nimi zwigzane (np.
korporacji taksowkowych).®

Innym przyktadem jest kryptowaluta Bitcoin 1 zwigzana z tym technologia Blockchain, ktéra
moze si¢ sta¢ substytutem infrastruktury rynku finansowego, co juz oficjalnie przyznaja
fachowcy z ESMA czy Banku Anglii. Wymagatoby wszelako dowodu, Ze nowe transakcje
migdzy stronami (smart contracts), zaprojektowane np. na bazie obecnej metody obrotu

derywatami, spelniaja standardy bezpieczenstwa przewidziane w MiFID 2 czy EMIR.” Lessig

> 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 1d=2777484

% Por. R. Dyal — Chand Regulating Sharing: The Sharing Economy as an Alternative Capitalist System ,,Tulane
Law Review” Vo0l.90, No.2, 2015

" 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




pisze, iz nie mamy obecnie do czynienia z dylematem: regulacja czy brak (ograniczenie)

regulacji- chodzi zatem o zmiang istoty (charakteru) regulacji®

2.Cyfryzacja — szanse i zagrozenia rozwoju firm fin-tech

Rozwo6j jednolitego, europejskiego rynku ushug consumer finance zwigkszy wybor
konsumentow, umozliwi odnoszacym sukcesy dostawcom oferowanie ustlug w catej UE oraz
pozwoli wspiera¢ nowe podmioty i innowacyjno$¢. Powstaja nowe szanse nie tylko dla
bankow, ale i1 dla parabankéw, w tym podmiotow z sektora fin-tech. Kluczowe dla rozwoju
jednolitego rynku w tym obszarze bedzie budowanie pewnosci, ze firmy moga prowadzié
transgraniczng dziatalno$¢ gospodarcza, oraz klimatu zaufania w$réd konsumentow w

zakresie ochrony ich intereséw w przypadku korzystania z ustug transgranicznych’.

Na wielu rynkach zmienia si¢ sytuacja konkurencyjna. Firmy telekomunikacyjne
doswiadczaja konkurencji ze strony innych podmiotéw posiadajacych sieci swiattowodowe
(np. PKP czy PSE). Telekomunikacja z kolei wchodzi na rynek ustug finansowych,
platniczych, a nawet sprzedazy energii elektrycznej. Oznacza to nowe wyzwania dla prawa
konkurencji, zwlaszcza analizy relewantnych rynkéw produktowych i1 geograficznych.
Szczegolnie ztozona sytuacja cechuje rynki finansowe, na ktérych dotychczas dzialajg nie
tylko instytucje poddane restrykcyjnej regulacji (np. banki, instytucje ubezpieczeniowe, firmy
inwestycyjne czy instytucje platnicze), ale takze wiele parabankow, czyli firm ze sfery

,bankowosci cienia” (,,shadow banking”), w tym takze firm fin-tech.'’.

SL. 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
? Obecnie jednak europejskie rynki detalicznych ustug finansowych w zasadzie nie istnieja. Jedynie niewielki
odsetek ustug consumer finance kupowany jest w sposob transgraniczny. Por. Zielona Ksigga w sprawie
detalicznych ustug finansowych. Lepsze produkty, szerszy wybor i wigksze mozliwosci dla konsumentow i
przedsiebiorstw, COM(2015) 630 final, Bruksela, 10.12.2015,
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/PL/1-2015-630-PL-F1-1.PDF.

' Obok problematyki réwnosci konkurencji nie mniej istotne sa wzgledy bezpieczenstwa informatycznego,
ochrony tajemnicy handlowej czy ochrony prywatnosci, takze w kontekscie dopuszczenia tych nowych graczy
do instytucji infrastruktury rynku finansowego (np. systemow rozliczen i rozrachunku). Automatyczne
kredytowanie w bankowos$ci oraz automatyczne platformy konsultingowe w sektorze ubezpieczen $wiadcza o
duzym potencjale rozwoju sztucznej inteligencji w ocenie ryzyka na rynku ustug finansowych. Komunikacja
miedzy urzadzeniami technicznymi obrazuje rozwoj tzw. internetu rzeczy (internet of things). Por. Potential of
Robo Advisors in the Insurance Industry, Fintechnews Switzerland, 2016,




Powstaje pytanie, co w dalszej perspektywie zdominuje rynek detalicznych ustug platniczych:
bankowe ptatnosci, w tym platnosci natychmiastowe (real-time payments), systemy kart
platniczych, ptatnosci internetowe (Samsung-Pay/Apple-Pay/Android-Pay). Czy wiodaca
pozycje beda miaty banki czy byle telekomy i nowe firmy technologiczne o samodzielne;j
pozycji lub dziatajace w ramach wspolpracy z czotowymi bankami. Czy begda to systemy
lokalne, regionalne czy globalne? Czy platno$ci mobilne wygraja konkurencj¢ z innymi
formami platno$ci mimo, iz obecnie maja raczej niszowy charakter, nie sg oparte na
wsplOlnym standardzie, co utrudnia im osiggni¢cie ,,masy krytycznej” na rynku oraz
przekonanie do nich akceptantow? Czy w dalszej przysztosci banki w obecnej formie beda

nadal dziata¢, czy zostang wyparte przez firmy fin-tech?

Rewolucja cyfrowa wywiera coraz wigkszy wplyw na banki. Wiele bankoéw jest
zaawansowanych technologicznie. Nie patrza jednak na postgp technologii integralnie,
systemowo, tworzac raczej pewne enklawy dla réoznych dziatoéw ustug. Firmy fin-tech maja w
tym zakresie przewage nad bankami, zwlaszcza w dziedzinach nie w peli poddanych
regulacji, opartych na otwartych standardach (np. w systemach ptatnosci, gdzie otwarte API
wymusza dyrektywa PSD 2). W pewnej mierze firmy fin-tech pozwalaja przezwyciezy¢
tendencje do tworzenia zamknigtych ,.ekosystemé6w”, dotychczas dominujacych (Walled-
Garden Strategies), wigzacych klienta z jedng tylko platformg ustugowa (np. BLIK). Firmy
fin-tech potrafig elastycznie, szybko i zwinnie przechwytywa¢ warto$¢ z nowych technologii 1

przeksztatcaé je w nowe ushugi, ktorych zycza sobie ich klienci''.

Chociaz sektor fin-tech znajduje si¢ jeszcze w fazie rozwojowej, mozna sadzi¢, ze bedzie
ksztattowac przysztos¢ rynku ustug finansowych, jednocze$nie przyciagajac te osoby, ktore
dotychczas nie byly w ogoéle klientami tego typu ustug lub korzystaty z nich w niewielkim
stopniu. Fin-tech ma zatem duzy potencjat integracji finansowej 1 przeciwdziatania
wykluczeniu finansowemu. Ze wzgledu na silng konkurencje obecnych dostawcow
osiggnigcie sukcesu w tym obszarze nie begdzie tatwe, a obecni i nowi dostawcy beda w duze;j
mierze skazani na wspolprace. Kluczowa role odgrywa przy tym kilka czynnikéw, ktore

wydaja si¢ decydowac o sukcesie fin-tech: niskie marze, brak konieczno$ci inwestowania w

http://fintechnews.ch/2591/roboadvisor onlinewealth/report-the-potential-of-robo-advisors-in-the-insurance-
industry .

""" Por. T.F. Dapp, Fintech reloaded — die Bank als digitales Okosystem, DB Research, Frankfurt am Main 2015,
https://www.dbresearch.com/PROD/DBR INTERNET DE-
PROD/PROD0000000000354505/Fintech+reloaded+%E2%80%93+Diet+Bank+als+digitales+%C3%96kosyste.

pdf.




drogie aktywa, innowacyjnos¢, latwa skalowalno$¢ i optymalizacja przestrzegania prawa

(compliance)*.

Krokiem w strong efektywniejszego stosowania nowych technologii cyfrowych jest
zrozumienie, co dla klienta znaczy tworzenie warto$ci cyfrowej. Potrzebne jest w tym celu
eksperymentowanie 1 wspoipraca migdzy ustugodawca a klientem, by mozliwa byla
reorientacja modeli biznesowych i budowa platform o charakterze ,ekosystemow” .
Wymiana informacji dotyczaca roznego rodzaju ksiag, rejestrow i baz danych (mutual
distributed ledgers — MDL) ma potencjal, by zmieni¢ sposob obstugi klientow, badania ich
tozsamosci, dzielenia si¢ informacja o transakcji czy informacja o wysokosci zadtuzenia.
Technologia MDL zapewnia integralno$¢ elektronicznych rejestrow w sieci — bez przypisania

im centralnej wlasnosci. Powinny one by¢ globalnie dostgpne, w pelni weryfikowalne, a

zatem pehnié role zaufanej trzeciej strony (np. Blockchain).'*

Firmy fin-tech stanowig podobne wyzwanie dla bankéw, jak kiedy$ cyfrowa fotografia dla
Kodaka i Polaroida, a uslugi mobilne — dla Nokii i Sony. Poczatkowy etap dzialalnosci w
niszach rynkowych poprzedza etap globalnego wyzwania dotyczacego cato$ci rynku.
Alternatywa walki konkurencyjnej staje si¢ pokojowa wspdipraca, podziat tancucha wartosci
w interesie klientow. Fin-tech jako parabanki moga pas$¢ ofiarg swoich wlasnych sukcesow.

W efekcie spowolnieniu ulega ich wzrost, rosng koszty operacyjne. W dalszym ciggu bedzie

'2 Czynniki te okresla si¢ akronimem LASIC (low margin, asset light, scalable, innovative and compliance easy).
Por. E. Teo, D. Kuo Chuen, Emergence of FinTech and the LASIC principles, ,,Journal of Financial
Perspectives” Vol. 3, No. 3; 2015, J.C. Lopez, S. Babcic, A. De La Ossa, Advice goes virtual: how new digital
investment services are changing the wealth management landscape, ,,Journal of Financial Perspectives” Vol. 3,
No. 3, 2015

B Por. S. Viaene, Driving Digital: welcome to the ExConomy, ,,Journal of Financial Perspectives” 2015, Vol. 3,
No. 3; S. Yasav, The impact of digital technology on consumer purchase behavior, ,,Journal of Financial
Perspectives” Vol. 3, No. 3, 2015

¥ Technologia MDL ma obiecujace perspektywy w dziedzinie ustug finansowych, np. w operacjonalizacji
zasady ,,poznaj swego klienta” (Know-Your-Customer Rule) czy przeciwdzialaniu praniu pieni¢dzy. Blockchain
to technologia rozproszonego, publicznego rejestru, otwarta sie¢, do ktorej dostep moze uzyskac kazdy. Dzigki
technologii Blockchain transakcje sa szybsze, tansze i prostsze niz w systemach bankowych. Opieraja si¢ na
kryptografii, a nie tylko zaufaniu. Dzigki postgpowi w technologii Blockchain realne staja si¢ szerokie
mozliwosci zastosowania, dalece wykraczajace poza ustugi platnicze i wirtualne pieniadze. Por. The Pulse of
Fin-Tech 2015 in Review. Global Analysis of Fin-Tech Venture Funding, KPMG, 2016,
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/03/the-pulse-of-fintech.pdf ; eWise’s Personal Financial
Management Platform Promises Both Efficiency and Security, Fintechnews, 2016,
http://fintechnews.ch/2301/pfm/ewises-personal-financial-management-platform-promises-both-efficiency-and-
security/; Lend.ch New Peer-to-Peer Crowdlending Platform for Switzerland, Fintechnews Switzerland, 2016,
http://fintechnews.ch/2371/p2plending/lend-ch-new-peer-to-peer-crowdlending-platform-lend-aims-to-
modernize-the-swiss-consumer-lending-market/ ; Obwaldner KB, St. Galler KB und Zuger KB setzen neu auf
Paymit / Rebranding, Fintechnews 2016, http://fintechnews.ch/2335/mobilepayments/obwaldner-kb-st-galler-kb-
und-zuger-kb-setzen-neu-auf-paymit-rebranding/




mozna obserwowac¢ konwergencje bankowosci cienia oraz tradycyjnej bankowosci, poddane;j

regulacji i nadzorowi, a tym samym zmiany funkcji posrednictwa finansowego.

Innowacje w sektorze finansowym, w ktdrych przoduja mate, zwinne i elastyczne firmy fin-
tech, coraz czg$ciej wymuszaja na duzych graczach rynkowych (np. bankach) weryfikacje ich
modeli biznesowych. W obliczu gwattownego wzrostu liczby firm fin-tech wykorzystujacych
technologie do oferowania uslug finansowych obecni uczestnicy rynku odczuwaja ciagla
presj¢ na innowacyjno$¢, ktora trwale zmienia sektor finansowy. Od wielu lat banki i inne
instytucje finansowe stosowaly podobne i niezmienne w czasie modele dziatalno$ci, ktoére
przynosity duze zyski. Okazuje si¢ jednak, ze modele te nie s3 juz tak efektywne w
poréwnaniu z innowacjami wprowadzanymi na rynek przez firmy technologiczne, ktore z

powodzeniem zaczg¢ly dziata¢ w sektorze finansowym.

Firmy fin-tech muszg si¢ jednak liczy¢ z rosnaca presja na poddanie ich regulacjom sektora
finansowego, by zmierza¢ do kreowania réwnych regut gry wszystkich podmiotow
$wiadczacych podobne ustugi, ponoszacych podobne ryzyko i zapobiega¢ arbitrazowi
regulacyjnemu. W obliczu rozwoju sektora fin-tech, kluczowa kwestia rozwoju modeli
biznesowych bankéw moga by¢ otwarte innowacje — aplikacje umozliwiajace wceiagniecie
innych firm w tancuch warto$ci dla klienta. Utatwi to adaptacje¢ bankéw do warunkow
rynkowych, w ktorych sam prawodawca utatwia konkurencje ze strony innych podmiotéw np.
na rynku ustug platniczych (PSD 2). Pomoze takze bankom — dzigki kontroli tancucha
warto$ci — oslabi¢ skutki odposredniczenia czy deprecjacji reputacji bankow jako instytucji

zaufania publicznego."’

Firmy fin-tech mogg si¢ przyczynia¢ do realizacji celow polityki UE. Przyktadowo - dzigki
lepszej dostepnosci kapitatu dla matych i $rednich przedsiebiorstw aktywno$¢ firm fin-tech
moze stanowi¢ dopelnienie celow europejskiej unii bankowej, a takze unii kapitatowej. UE 1
kraje cztonkowskie powinny zatem wspiera¢ wspolne normy i standardy np. w zakresie
tworzenia i1 korzystania z baz danych finansowych (Single European Financial Data Area —

SRFDA), ekonomig¢ - technologie wspotdzielenia (Sharing Economy - Technology), a takze

' 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 APIs and Open Banking
for_banks.pdf, M. Dietz, J. Moon, M. Radnai Fintechs can help incumbents, not just disrupt them, Mc Kinsey,

2016, http://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/fintechs-can-help-incumbents-not-

just-disrupt-them




nowe, efektywne i bezpieczne modele biznesowe.'® Sektor fin-tech nie zastapi jednak bankow,
gdyz w poszczegdlnych kategoriach ustug §wiadczy tylko ich niewielki odsetek (np. Peer-to-
Peer Lending — obecnie jest to ok.1% rynku kredytowo-pozyczkowego). Najbardziej
obiecujace beda zatem modele biznesowe oparte na wspotpracy sektora fin-tech oraz bankow,
uwzgledniajace rézne ogniwa tancucha wartosci (np. w ustugach platniczych — na gruncie
PSD 2). Firmy fin-tech moga poszerza¢ udzialy rynkowe dzigki wspotpracy z bankami oraz
dzigki nowemu podejsciu do klienta oraz innowacyjnemu korzystaniu z infrastruktury (Cloud

Computing) i baz danych (Big Data)."

Dotychczas banki, towarzystwa ubezpieczeniowe czy firmy inwestycyjne nie musiaty istotnie
zmienia¢ swoich modeli biznesowych. Obecnie pojawia si¢ coraz silniejsza presja ze strony
firm fin-tech, ktoére oferuja nowe doswiadczenia odbiorcom ustug. Poszerza si¢ takze rynek o
nowe ushlugi lub ustugi oferowane szybciej, lepiej i taniej. Konsumenci maja wigkszy wybor,
a przy tym ozywia si¢ konkurencja. Niektore nowe ustugi maja charakter ewolucyjny, ale
moga pojawiaé si¢ przetomowe innowacje (disruptive innovations). Dotyczy to rachunkow
biezacych i platniczych, rynku kapitalowego, inwestycji, ubezpieczen. Oprocz tego powstaja
wszelako catkiem nowe ustugi, ktore sa mozliwe dzieki technologii, np. crowdfunding, peer-
to-peer lending, automatyczne doradztwo (robo-advicing), platnosci internetowe, zblizeniowe,

mobilne czy natychmiastowe, a takze kryptowaluty (bitcoin). '*

Przestanki rozwoju tych ustug — to przede wszystkim rewolucja w sposobach uzytkowania
urzadzen 1 programéw (Cloud Computing), a takze przetwarzanie w czasie prawie

rzeczywistym olbrzymich ilosci danych (Big Data). W gospodarce ma miejsce ,,cyfryzacja

'® W tej dziedzinie mozna si¢ postuzy¢ analogia do liberalizacji sektora telekomunikacyjnego. Procesom
deregulacji towarzyszyt bowiem silny akcent na rozwoj wspolnych standardow, co przyspieszyto budowe w
petni jednolitego rynku ustug komunikacji elektronicznej. European Telecommunications Standards Institute
(ETSI) odgrywat kluczowa rolg w rozwoju GSM, 3G i 4G, a takze innych norm i standardow. Dzigki stworzeniu
wspolnej infrastruktury mozna byto osiagna¢ 3 cele: rozwoj konkurencji i wspolpracy, poprawe funkcjonowania
rynku i ochrong¢ praw konsumentow, a ceny ushug w ciagu dekady spadty o 30%. Proces ten sprzyjat takze
integracji spotecznej, dzigki upowszechnieniu ustug $wiadczonych za pomocg telefonii komorkowe;.

" Por. Cutting Through the Fintech Noise: Markers of Success, Imperatives for Banks, McKinsey&Company,

2016

8 Por. The changing face of financial services http:/fintech.treasury.gov.au/the-changing-face-of-financial-
services/, Economic benefits of FinTech http://fintech.treasury.gov.au/economic-benefits-of-fintech/, Working
with Australia’s FinTech industry http://fintech.treasury.gov.au/working-with-australias-fintech-industry/,
Australia’s FinTech advantages http://fintech.treasury.gov.au/australias-fintech-advantages/, Australia’s FinTech
priorities http://fintech.treasury.gov.au/australias-fintech-priorities/, Embracing our FinTech future
http://fintech.treasury.gov.au/embracing-our-fintech-future/, Government response to Australia’s FinTech
priorities http://fintech.treasury.gov.au/government-response-to-australias-fintech-priorities/, Australian
Regulators engagement with the FinTech industry http://fintech.treasury.gov.au/australian-regulators-
engagement-with-the-fintech-industry/




pieniedzy i monetyzacja danych” ("digitising money, it’s about monetising data). Rozwijaja
si¢ przy tym uslugi towarzyszace (np. prawnicze, ksiegowe), ktoére maja na celu poprawe
cyberbezpieczenstwa, bedacego kluczowym warunkiem zaufania do nowych ustug. Mozliwa
jest wigksza personalizacja ushug, bez rezygnacji z ich masowego charakteru. Klienci w duzej
mierze moga wspoldecydowa¢ o cechach ushug, z ktoérych chcg korzystaé. Poszerzone
mozliwo$ci pozyskiwania kapitatu sg szczeg6lnie wazne dla mikro- matych i $rednich firm.
Warto takze zwroci¢ uwage na fakt, ze technologia moze w pewnych granicach by¢
substytutem regulacji, np. obnizajac ryzyko $wiadczenia danej ustugi, lub pomagajac stronom
skutecznie tym ryzykiem zarzadzaé, dzigki przejrzystosci transakcji 1 rozliczen i
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zabezpieczeniom technicznym (,,law as code” versus ,,law as rule”).

Wprowadzenie skutecznej regulacji jest oczywiscie kluczowe dla innowacji i przyszlego
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 dostarczajagce 1 usprawniajace takie
oprogramowanie, np. do sporzadzania sprawozdan dla organéw publicznych (w ochronie
srodowiska, konkurencji czy konsumenta), okre$la si¢ mianem Reg-Tech (Regulation &
Technology). Innowacyjng platform¢ tego typu, oparta na otwartym 1 wolnym
oprogramowaniu (Regulation & Compliance), rozwija np. brytyjska Financial Conduct

Authority (FCA)™.

Obecnie potrzebna jest zmiana nastawienia regulatoréw rynku finansowego, ktdrzy obok
kluczowej dla nadzoru pieczy nad stabilnoscig i bezpieczenstwem systemu finansowego,

powinni promowac partnerstwo 1 wspolprace migdzy firmami fin-tech a bankami.

¥ Powstaje pytanie, czy firmy fin-tech §wiadczace ustugi finansowe powoduja ryzyko systemowe?
Przyktadowo — peer-to-peer lending oferuje tylko platforme¢ (podobnie, jak operatorzy e-aukcji), na ktorej
kontaktuja si¢ migdzy sobg autonomiczne podmioty: majace nadmiar oraz niedobor kapitatu. Platformy te,
inaczej zatem niz banki, nie dokonuja transformacji termindéw, udzielajac dtugoterminowych kredytow z
krotkoterminowych depozytow. Wydaje sig, ze nie ma z ich strony zagrozenia ryzykiem systemowym. Z drugiej
strony formutuje si¢ obawy, ze nowe technologie, sekurytyzacja, kooperacja bankoéw z innymi spoétkami prawa
handlowego, czgsto tworzonymi przez same banki, pozwala skutecznie wymknac¢ si¢ spod regulacji. A zatem nie
mozna catkowicie wykluczy¢ narastania procesow i zjawisk zagrozenia kryzysem systemowym. Por. E. Ludwig
Unregulated Shadow Banks Are a Ticking Time Bomb http://www.americanbanker.com/bankthink/unregulated-
shadow-banks-are-a-ticking-time-bomb-1079892-1.html, P. Gelis Why Fintech has absolutely nothing to do with
shadow banking http://blog.kantox.com/why-fintech-has-absolutely-nothing-to-do-with-shadow-banking,,
Global shadow banking growth to slow in 2016: Fitch http://www.enterpriseinnovation.net/article/global-
shadow-banking-growth-slow-2016-fitch-396435684, Why fintech won't kill banks
http://www.economist.com/blogs/economist-explains/2015/06/economist-explains-12

%% Por. P. Treleaven, Financial regulation of FinTech, ,,Journal of Financial Perspectives” 2015, Vol. 3, No. 3.



Stymulowanie popytu konsumentéw na cyfrowe ustugi finansowe to nie tylko rozwdj rynku,
poprawa zaufania i tansze ushugi finansowe, lecz réwnoczesnie przeciwdziatanie wykluczeniu

: 21
cyfrowemu, finansowemu i spotecznemu .

,Finanse alternatywne” (alternative finance), ktére w duzej mierze s3 utozsamiane z
pojeciem ,,.bankowosci cienia”, nie moga by¢ juz obecnie traktowane tylko jako nisza. Postep
technologiczny stworzyl nowe mozliwo$ci dziatalnosci w internecie (np. crowdfinancing,
peer-to-peer financing), mozna zatem broni¢ tezy, ze sektor fin-tech wchodzi do mainstreamu

. . e - 77 22
— co moze wywiera¢ wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego™.

Banki moga przyjac¢ rozne strategie bedace odpowiedzig na wyzwania fin-tech — w zalezno$ci
od rodzaju ustug (np. platnosci, inwestycje, crowdfunding, P2P lending, robo-advicing)
Mozna to przedstawi¢ na przyktadzie PSD 2. Banki moga pozycjonowaé si¢ na nowo w
tancuchu wartosci, bioragc pod uwage catos¢ dystrybucji ustug. Zalezy to od cigzenia banku
raczej w kierunku klasycznej dziatalnos$ci depozytowo-kredytowej, czy w kierunku systemow
ptatnosci. A zatem bank moze si¢ skupi¢ tylko na zagadnieniu compliance, ale tez moze
potraktowa¢ PSD 2 jako szansg, by bank przeksztalcit si¢ w kompleksowa, technologiczng
platform¢ ustug i dzwigni¢ podnoszenia ustug na wyzszy poziom, ktérego oczekuja 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 platnosci i informowania o rachunku i zarzadzania szerokimi bazami danych o
klientach do skutecznej konkurencji z pozabankowymi instytucjami platniczymi.
Oznaczatoby to réwnoczes$nie kooperacje z sektorem fin-tech opartg na podziale tancucha

warto$ci 1 wykorzystaniu kluczowych kompetenc;ji.

Mocng strong bankow jest zaufanie, sita finansowa , duza baza lojalnych klientéw, a fin-tech
— technologia, elastyczno$¢, skalowalno$¢, standaryzacja 1 rosnacy zasob doswiadczen
konsumentow w $wiecie cyfrowym. Regulacja fin-tech powinny zatem czyni¢ zado$¢

zasadzie proporcjonalnosci, kreowaé réwne reguly gry miedzy bankami a fin-tech

*! Por. R.P Buckley, L. Malady, Building consumer demand for digital financial services — the new regulatory
frontier, ,Journal of Financial Perspectives” Vol. 3, No. 3, 2015

** 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, B.
Zhang, R. Rau, M. Gray, Moving Mainstream. The European Alternative Finance Benchmarking Report,
University of Cambridge, 2015, http://ec.ecuropa.eu/finance/general-policy/docs/crowdfunding/150304-
presentations-ecsf en.pdf
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$wiadczacymi podobne ustugi i ponoszacymi podobne ryzyko, wszelako bez zbgdnego

hamowania rozwoju rynku w kierunku innowacji, ktorych oczekuja klienci.

3. Fin-tech a instytucje finansowe (dylematy regulacji fin-tech)
3.1. Reakcje regulatorow na fenomen fin-tech

Regulacje krajowe wywotane dziatalnoscig fin-tech mozna podzieli¢ na: pasywne, aktywne
oraz restrykcyjne.”’ Podejicie aktywne polega na projektowaniu nowych regulacji lub
sposobow objecia fin-tech istniejagcymi juz regulacjami rynku finansowego, w S$cistej
kooperacji z sektorem fin-tech, a takze preferowania kooperacji kosztem konkurencji migdzy

fin-tech a bankami.**

Chodzi tutaj o prawidtowe przyblizenie prawa do rzeczywisto$ci, na odpowiednio wczesnym
etapie formutowania zatozen do regulacji, aby nie przenosi¢ mechanicznie na fin-tech
wszelkich regulacji rynku finansowego (np. bankowych, ubezpieczeniowych, rynku
kapitatowego czy instytucji platniczych), lecz dziata¢ regulacyjnie adekwatnie do ryzyka
danego biznesu czy potrzeb ochrony klientow. Wyrazane sg wszelako takze obawy, czy taki
kierunek dziatania nie spowoduje skrzywienia regulacji na korzy$¢ 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 sie jako regulatory capture.”

Przyktadem aktywnego podejscia w tej dziedzinie jest brytyjska FCA. Z kolei przyktadem
pasywnego podejscia do regulowania fin-tech sa Niemcy. Podejscie to polega na tym, ze
niemiecki urzad nadzoru nad rynkiem finansowym (BaFin) podejmuje dziatania dopiero w

$lad za zjawiskami i1 procesami rynkowymi, np. coraz szerszej wspotpracy bankow z fin-tech.

> Por. S. Kocianski The Fintech Regulation Report. How European Regulators are Creating Fertile Grounds for
Future Growth Business Insider, London, 2016

* Por. M. Dietz, J. Moon, M. Radnai Fintechs can help incumbents, not just disrupt them, Mc Kinsey, 2016,
http://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/fintechs-can-help-incumbents-not-just-

disrupt-them

* Por. D. Mitzner The EU’s new regulatory environment might help fintech flourish
https://techcrunch.com/2016/09/03/cus-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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A zatem kierunek dziatania w tej mierze obecnie ulega zmianie, czego przyktadem jest
regulacja  crowdfundingu ~w  ustawie o  ochronie = drobnych  inwestorow
(Kleinanlegerschutzgesetz).Jako przyktad restrykcyjnej regulacji podaje si¢ USA. Koncepcje
regulacji sektora fin-tech opracowuje Office of the Comptroller of the Currency (OCC), gdyz
dotychczas podej$cie w roznych stanach byto niejednolite, co bardzo utrudnia przestrzeganie
prawa (compliance) 1 rodzi niepewnos¢ dziatalnos$ci transgranicznej. OCC ma jednak na celu
nie tylko ochron¢ przed nadmiernym podejmowaniem ryzyka, ale takze promocj¢ innowacji

. . . 26
oraz nie blokowanie rozwoju rynku finansowego.

Termin "regulacyjna piaskownica" (ang. regulatory sandbox) kryje do$¢ prosta koncepcje -
stworzenia wydzielonego, bezpiecznego srodowiska, w ktorym mozna eksperymentowac bez
ponoszenia prawnych konsekwencji. porazki. Takie rozwigzanie bedzie przydatne wszedzie
tam, gdzie nowe przedsigwzigcia napotykaja na wysokie bariery wejscia zwigzane z
koniecznos$cia posiadania licencji. Przykladem moga by¢ finanse, gdzie dzi§ konkuruja ze
soba innowacyjne biznesy fintech i bronigce swojego rynku instytucje zasiedziale np. banki.
Bariery licencyjne hamuja innowacyjnos$¢, ale jednoczesnie petnig bardzo wazng rolg - stoja
na strazy stabilno$ci sektora waznego dla calej gospodarki i chronig konsumentow.
Regulacyjna piaskownica to pomyst opierajacy si¢ na zniesieniu barier, ale w bardzo malej

skali. Ciekawy w tej mierze jest przyktad brytyjski.”’

Przywoluje si¢ dobre praktyki brytyjskiej Financial Conduct Authority (FCA), ktora wydaje
start-upom firmom fin-tech zezwolenia na czas okreslony do 2 lat, wraz z pakietem informacji
1 wiedzy ,,regulatory sandbox”, co orientuje te firmy, jakie regulacje ich obowigzuja i obniza
koszty compliance. Powstaje zatem ,,bezpieczna przestrzen” (,,safe space’), w ktorej powstaja

1 sprawdzaja si¢ rynkowo innowacje. Program ,,Bank Referral Scheme” w ramach projektu

*% 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

*7 Brytyjski nadzor FCA zakonczyt nabor do pierwszej grupy, ktora skorzysta z tamtejszej wersji ,,regulacyjnej
piaskownicy”. Startupy, ktore nie posiadaja jeszcze licencji, ale takze firmy juz licencjonowane moga dotaczyé
do programu po wypetnieniu aplikacji i otrzymaniu pozytywnej decyzji FCA stawia pewne wymogi.. Firma
powinna by¢ gotowa do rynkowych testow swoich produktéw, a w aplikacji ma przedstawi¢ cele eksperymentu,
ewentualne zagrozenia i "plan wyjscia", jesli test okaze si¢ porazka. Brytyjczycy w pierwszej kolejnosci stawiaja
na przedsigwzigcia, ktore moga przynies¢ korzysci konsumentom - to jeden z kluczowych elementow oceny
wniosku.Nadzér zapewnia ograniczone zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci normalnie podlegajacej
licencjonowaniu (np.system platnosci), a takze indywidualne doradztwo - wskazanie granic, co jest dozwolone, a
co nie. Istnieje mozliwo$¢ uchylenia niektorych wymogoéw nadzorczych oraz brak interwencji nadzorczych tak
dhtugo, jak firma informuje o swojej dziatalnosci. M. Badowski Czy Polska moze by¢ liderem branzy FinTech?

., Juz dzis jestesmy w Swiatowej czotowce ” http://innpoland.pl/129443,czy-polska-moze-byc-liderem-branzy-
fintech-juz-dzis-jestesmy-w-swiatowej-czolowce
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FCA Project Innovate, ma na celu wspieranie finanséw alternatywnych. Podobne koncepcje

sa realizowane w Australii, Singapurze i w innych krajach®®

Dziatalno$¢ fin-tech nalezy rozwaza¢ i ocenia¢ w nawigzaniu do okreslonego modelu
biznesowego. Czasami mylaca moze by¢ nazwa. Przyktadowo firma treefin, ktora okresla sie
jako ubezpieczyciel, w istocie jest agregatorem danych i posrednikiem w nawigzywaniu
kontaktow z klientami, takze przy uzyciu Big Data. Model biznesowy okresla firma jako Lead
Modell. Firma finansuje si¢ za posrednictwem Busines Angels czy inaczej - Start-Upoéw z
sektora finansowego. Firma opracowala software (App), dzigki ktéremu korzysta z wiedzy
0k.20.000 doradcéw finansowych, dzigki czemu jest w stanie zaoferowa¢ produkty skrojone
na miar¢ kazdego klienta. (customization, versioning). Dzigki temu mozna w duzej mierze
zapobiega¢ procykliczno$ci, ktéra moze by¢ obecna w modelu robo-advice. W modelu robo-
advice doradza si¢ bowiem pewnej grupie klientdw, a oni rozprzestrzeniajag 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 znaczaca zmiang regulacji, umozliwiajaca wejscie stron
trzecich w stosunki mi¢dzy bankami a ich klientami, jest PSD 2. Dyrektywa PSD 2 otwiera
bowiem dostep do ustug ptatniczych dotychczas objetych monopolem bankéow. Sg to ustugi

*¥ Regulatorzy staraja si¢ ksztattowaé reguly gry w sposob neutralny z punktu widzenia modelu biznesowego
fin-tech.. Reguly 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 zrozumiale dla
konsumentow, zapewniajace bezpieczenstwo, prywatno$¢ i ochrong przez oszustwem. W 2014r. Chancellor of
the Exchequer utworzyt nowy organ zwany Innovate Finance, ktdrego celem jest promocja interesow
brytyjskiego sektora fin-tech na rynku europejskim i globalnym. Por. UK FinTech. On the Cutting Edge. An
Evaluation of the International FinTech Sector http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-UK-FinTech-
On-the-cutting-edge/$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/

Y Mozna wskaza¢ na firmy (Vaamo), ktére oferuja ustugi Portfolio Management osobom, ktére nie s3
profesjonalistami. W polu widzenia sa osoby bgdace amatorami — drobnymi inwestorami nalezacymi do klasy
$redniej, ktore jednak jeszcze nie przekraczaja progu Private Banking. Aby osoby takie mogty skorzystac z
doradztwa na dobrym poziomie i u§wiadomity sobie akceptowalng w danym przypadku relacj¢ korzysci i ryzyka,
przygotowano wiele zestawow inwestycji do wyboru — zestawow wzorcowych (Muster-Portfolios — Wikifolios).
Potencjalny inwestor musi tylko odpowiedzie¢ na wstgpie na pewna, niewielka liczbe pytan, ktore pozwalaja
zorientowac¢ si¢ ustugodawcy w jego celach inwestycyjnych i preferencjach w kwestii ryzyka. Por. A. Gensch, R.
Tahedl treefin: Erstes Versicherungs-FinTech ohne Maklerlizenz http://www.it-finanzmagazin.de/treefin-erstes-
versicherungs-fintech-ohne-maklerlizenz-17907/

13



dostgpu stron trzecich do rachunku klienta, a takze ustugi inicjacji ptatnosci przez strong
trzecig. Dzigki temu ustugi platnicze moga sta¢ si¢ bardziej efektywne, tansze i szerzej
dostepne dla klientow.  Interesujaca, potencjalnie wazna innowacja moze byé budowa
przeciwwagi dla Banku Swiatowego czy MFW, m.in. nowy, globalny system platniczy,
konkurencyjny wzgledem systemu SWIFT. Taki alternatywny system tworza Chiny (Cross-
Border Interbank Payment System, CIPS). Uczestnikami tego nowego systemu staja si¢

rowniez banki krajow rozwinigtych (Deutsche Bank).’'

3.2.Regulacje fin-tech — rozne koncepcje

Watpliwos$ci bankoéw, a takze organdw nadzoru nad rynkiem finansowym budzi regulacja.
Banki akcentuja koncepcje rownych regut gry rynkowej (level playing field) dla wszystkich
podmiotow, ktore swiadcza 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 kapitalowym (MiFID2/MiFIR, EMIR, jak réwniez na rynku
ztozonych produktow finansowych (PRIIPS). Regulacje te obejmuja réwniez bowiem w

pewnej mierze parabanki (shadow banking), do ktérych mozna zaliczy¢ firmy fin-tech **

% 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. Hoénisch Regulatorik
/Fintech / PSD II ... 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 Windschatten
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/

3'por. CIPS China: Internationales Bezahlsystem lanciert http://fintechnews.ch/moneytransfer/cips-
china/1349/°!

*? Organy nadzoru nad rynkiem finansowym interesuja si¢ wplywem dziatalnosci Fin-Tech na stabilnosé
finansowa, natomiast organy ochrony konkurencji patrza raczej na pozytywne efekty ozywienia konkurencji dla
rynku, np. ustug ptatniczych. Organy ochrony danych osobowych analizuja z kolei bezpieczenstwo

14



Po kryzysie spadek zaufania dla bankow przy$pieszyt rozwoj finanséw alternatywnych (peer-
to-peer lending, crowdfunding, microfinance). Powoduje to szereg wyzwan dla regulacji.
Wielka Brytania i Francja probuja chroni¢ zaréwno pozyczkobiorcg, jak i pozyczkodawce. W
Wielkiej Brytanii opracowano takze normy ostrozno$ciowe dla peer-to-peer lending, ze
wzgledu na znaczny rozwoj takich systemow. Francja postawila bardziej na samoregulacje,
wszelako sg tam takze limity inwestowania, normy dotyczace przejrzystosci oraz zachowan
rynkowych.

Rozréznia si¢ crowdfunding oparty na pozyczaniu (lending-based-crowdfunding) oraz na
inwestowaniu (investment-based-crowdfunding) , chociaz rezim prawny dla oby tych form
jest zblizony. W USA reformy sa nastawione na promocj¢ matych i §rednich firm, a uwaga
regulatorow skupia si¢ na finansowaniu spoteczno$ciowym opartym na inwestowaniu
(investment-based-crowdfunding), czy finansowaniu udzialowym (equity-crowdfundung). W
UE proponuje si¢ regulacje tych probleméw w drodze dyrektywy, ktora dokonataby adaptacji
juz istniejacych regulacji (np. o ustugach ptatniczych, MIFiD, CRD/CRR) do specyfiki
finansowania spoteczno$ciowego.”

W  Polsce opracowano =zalozenia do projektu ustawy o crowdfundingu. Regulacja
crowdfundingu udzialowego powinna pozwoli¢ przedsigbiorcom na tatwe pozyskiwanie
finansowania, a jednocze$nie zapewnia¢ ochron¢ inwestorom, w tym przede wszystkim
indywidualnym. Zarazem powinna ona uwzglednia¢ fakt, ze crowdfunding wcigz
dynamicznie si¢ rozwija i w przyszlosci moga powsta¢ nowe jego modele. Dlatego nie nalezy
dazy¢ do wyczerpujacego uregulowania wszystkich aspektéw dzialalnosci platform
crowdfundingowych, lecz raczej skupi¢ si¢ na kilku wybranych, najbardziej palacych
zagadnieniach, zwigzanych zwlaszcza z odformalizowaniem obrotu jednostkami

udziatowymi.*

teleinformatyczne, w szczegolnosci z perspektywy ochrony prywatnosci. 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
stdrken, Bankenverband, 2016, https://bankenverband.de/newsroom/presse-infos/fintech-standort-deutschland-
starken/; Positionspapier des Bankenverbandes — Fiinf Vorschldge 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/.

3 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

** Ministerstwo Rozwoju opracowato rowniez zatozenia ustawy o Prostej Spotce Akcyjnej (PSA). Koncepcja
przewiduje poprawe regulacji dotyczacych inwestycyjnych modeli finansowania spoteczno$ciowego
(crowdinvesting). Prosta Spotka Akcyjna ma by¢ nowa forma prawna spotki kapitatowej (obok akcyjnej i z
ograniczong odpowiedzialno$cig). 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 akcyjne;j.
Dodatkowo, zgodnie z obecng koncepcja, podmiot taki dawatby wiele nowych mozliwosci zwigzanych z
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Przetomowa innowacja wprowadza najczgsciej nowa warto$¢ dla konsumenta, nowy element
w tancuchu warto$ci. Moze to by¢ np. mozliwos¢ odposredniczenia relacji migdzy
sprzedawca a klientem czy sekurytyzacja wiasno$ci intelektualnej, utatwiajaca optymalny,
efektywny uktad miedzy inwestorem a sprzedawca. Innowacja na rynkach nowych
technologii moze mie¢ réwniez aspekt kulturowy i spoteczny, np. rankingi i ewaluacje w
serwisach spoleczno$ciowych.” Inwestorzy instytucjonalni skarza sie na nieuczciwo$é¢ firm
zajmujacych si¢ handlem z wysoka czestotliwoscig (High-Frequency-Trade — HFT). Sa one
bowiem w stanie wykry¢ za pomoca analizy zachowan w sieci zamiar dokonania duzych
operacji np. na kontraktach futures, a nastgpnie wlaczy¢ si¢ w handel tak szybko, ze ostabia to
phynnos¢ i podnosi koszty realizacji transakcji przez danego inwestora.”

W Niemczech podkresla si¢ celowos¢ wyjasnienia problemow regulacji sektora fin-tech,
utworzenia ciata doradczego, ktore rozstrzygatoby kwestie regulacji i compliance w
stosownym terminie, w odpowiedzi na wnioski firm fin-tech, jak réwniez utworzenia
odrebnego wydziatu ds. Fin-Tech w federalnym urzg¢dzie nadzoru nad rynkiem finansowym
(BaFin). Uznano to za wazny czynnik poprawy stabilnosci i pewnosci prawnej na rynku ustug
finansowych. Kluczowe z punktu widzenia regulacji s3 réwniez kwestie integracji
europejskiej 1 harmonizacji prawa, np. prawa cywilnego, ochrony konsumenta czy ochrony
prywatnosci. Jest to istotny warunek efektywnego i bezpiecznego funkcjonowania firm fin-
tech na catym jednolitym rynku UE."’

Platformy internetowe §wiadczace ustugi finansowe w Niemczech podlegaja zwolnieniu od
obowigzku uzyskania zezwolenia, nie muszg zatem posiada¢ zezwolenia na dziatalnos¢, jezeli
inwestorzy nie inwestuja 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 dziatalno$ci na podstawie

zezwolenia podlegaja platformy, ktore ograniczaja swoja dzialalno$¢ do instrumentow

pozyskaniem inwestora, a inspirowanych sprawdzonymi rozwigzaniami amerykanskimi. Por. Konsultacje na
temat regulacji dotyczqcych crowdfundingu Koalicja na Rzecz Polskich Innowacji, Warszawa, 2016

%> 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

37 Por. Ch. Schlecht Interaktion zwischen BaFin und Fintechs w: BaFin-Tech, materiaty 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 ¢id290? blo
b=publicationFile&v=3
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uzalezniajacych konieczno$¢ wyptat od faktycznego osiagania zyskow (niem. Partiarisches
Nachrangdarlehen, ang. Subordinated Profit Participating Debt). Interesujace ograniczenia
dotycza takze promoc;ji i reklamy, np. finansowe platformy internetowe moga si¢ reklamowac
tylko w prasie drukowanej (a nie np. w serwisach spoteczno$ciowych)

W aktualnym tek$cie ustawy o ochronie drobnych inwestorow (Small Investor Protection Act)
wprowadza si¢ dalsze zmiany obejmujace crowdfunding i crowdinvesting, m.in.

- platformy crowdinvesting beda zobowigzane do poglebionej komunikacji z inwestorem,
badania wiedzy inwestora (test edukacyjny zainicjowany przez niemiecki urzad nadzoru nad
rynkiem finansowym — BaFin), a takze ustanowienia minimalnych standardow
obowigzujacych dla portali crowdinvesting w zakresie due dilligence,

- limit inwestycyjny bez konieczno$aci badania dochodéw i majatku inwestora bedzie
podniesiony z I000EUR do 5000EUR,

-limity dotyczace subskrypcji papierow wartosciowych nie beda dotyczyly inwestoréw
profesjonalnych, przy czym rozréznienie migdzy inwestorami — amatorami a
profesjonalistami powinno umozliwia¢ obj¢cie wyjatkiem firm typu start-ups (,,anioty
biznesu”).,

- zwolnienie z obowigzku sporzadzania prospektu emisyjnego powinno by¢ rozszerzone na
wszelkie inwestycje kapitalowe (Investment Act) oraz papiery wartosciowe (Securities

Prospectus Act).*®

W Wielkiej Brytanii ustugami fin-tech, a w szczegdlnos$ci peer-to-peer financing, interesuje
si¢ nowy organ nadzoru nad rynkiem finansowym, ukierunkowany przede wszystkim na
ochron¢ konsumenta ustug finansowych — Financial Conduct Authority (FCA), natomiast
doradztwem na rzecz rynku zajmuje si¢ Peer2Peer Finance Association. Dania i Finlandia

uznaly tego typu dzialalno$¢ za ustuge finansowa, a oferujace ja platformy musza uzyskaé

*¥ Por. L. K16hn, L. Hornuf, T. 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 fiir Bankrecht und
Bankwirtschaft” Nr 12/2012, 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/, Ch. Danwerth Crowdinvesting — ist das
Kleinanlegerschutzgesetz das junge Ende einer innovativen Finanzierungsform? ,,Zeitschrift fiir Bankrecht und
Bankwirtschaft” Nr 1, 2016, L. KI6hn, L. Hornuf, T. Schilling Crowdinvesting — Vertrige ,,Zeitschrift fiir
Bankrecht und Bankwirtschaft” Nr 3/2016, N. Raschauer Crowdfunding nach dem Alterntivfinanzierungsgesetz
,.Osterreichisches Recht der Wirtschaft” Nr 2, 2016
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zezwolenie podobnie jak firmy inwestycyjne. W tym obszarze takze powstaly organizacje

badania rynku i doradztwa (Danish Crowdfunding Association, Nordic Crowdfunding

W Wielkiej Brytanii zaréwno equity crowdfunding, jak 1 peer-to-peer lending podlegaja
regulacji Financial Services and Market Act z 2000r. Szczegétowe reguly dotyczace
crowdfundingu (final rules) okreslit w 2014r. regulator, ktérym jest Financial Conduct
Authority ("FCA"). Inaczej niz w USA, FCA nie uchwalita nowego rezimu regulacyjnego dla
equity crowdfundingu, lecz dostosowatla istniejacy system prawny rynku kapitatowego do tej
nowej dziatalnosci. Powstata koncepcja papierow warto§ciowych, ktdre nie sg przedmiotem
obrotu gietdowego, a takze pociagaja za soba istotne ryzyko ("non-readily realisable
securities"). Platformy crowdfundingowe podlegaja rejestracji w FCA. Firma-emitent musi

. , . ee . 39
udziela¢ informacji inwestorom wedhug ustalonego schematu.

W Holandii rynek rozwija si¢ w ramach istniejacych regulacji, ktore wymagaja zezwolenia
dla platform oferujacych ustugi finansowe. Wszelako istniejg ograniczenia dla inwestujacych
za posrednictwem platform internetowych (np. nie mozna inwestowa¢ w wiecej niz w 100
projektéw, nie wiecej niz 20 000 euro w akcje czy nie wiecej niz 40 000 euro w instrumenty
dhuzne). Organ nadzoru nad rynkiem finansowym monitoruje rynek, na ktorym pojawia si¢
wiele innowacji finansowych (np. hybridised crowdfunding models, revenue-sharing models,
convertible notes). W Holandii powstat rowniez odrgbny zawodd doradcy ds. finansow
alternatywnych. Regulacje w zakresie crowdfundingu i peer-to-peer financing istnieja
réwniez we Francji, ktora postawita raczej na wspieranie dziatalnosci 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 gtéwne bariery rozwoju fin-tech: luki w istniejacych
regulacjach lub zbyt restrykcyjne regulacje, braki w stosowaniu prawa, a takze niedostateczna
kooperacja. Fin-tech uwaza si¢ za istotne zrédto innowacji na rynku ushug finansowych.
Regulacja nie powinna zatem blokowa¢ innowacji. Dopuszczalno$¢ rozcztonkowania
taficucha wartosci danej ustugi finansowej sprzyja innowacjom oraz ozywia konkurencj¢ ze

strony podmiotow innych niz banki, w tym firm fin-tech. Potrzeba jest wszelako kontrola

3% Szczegolne dziatania promocyjne sg stosowane wobec znaczacych inwestorow (high net-worth or
sophisticated investors), a takze wobec detalicznych (drobnych) inwestorow korzystajacych z doradztwa.
Inwestorzy detaliczni nie moga zainwestowac wigcej niz 10% posiadanych aktywoéw mozliwych do
inwestowania. Por. Regulation of crowdfunding in the United States and United Kingdom Legislative Council,
Hongkong, 2016 http://www.legco.gov.hk/research-publications/english/essentials-1516ise 1 6-regulation-of-
crowdfunding-in-the-united-states-and-united-kingdom.htm
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ryzyka i ochrona konsumenta, gdyz w srodowisku niskich stop procentowych istnieje znaczna
pokusa nadmiernej ekspozycji na ryzyko i wysokiego lewarowania (dzwigni), a takze oszustw
na szkode konsumenta.*’

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

Regulatorzy staraja si¢ ksztattowac reguly gry w sposob neutralny z punktu widzenia modelu
biznesowego fin-tech.. Reguly te powinny by¢ na tyle jasne i proste, by kultura compliance
nie blokowata innowacji i rozwoju rynku. W szczego6lnosci produkty finansowe musza by¢
uczciwe, przejrzyste i tatwo zrozumiate dla konsumentéw, zapewniajace bezpieczenstwo,
prywatno$¢ i ochron¢ przez oszustwem. W 2014r. Chancellor of the Exchequer utworzylt
nowy organ zwany Innovate Finance, ktérego celem jest promocja intereséw brytyjskiego
sektora Fin-Tech na rynku europejskim i globalnym.

FCA wprowadzita wymogi kapitatlowe oraz ulatwienia podatkowe dla internetowych firm
pozyczkowych Peer-to-Peer. W tej kwestii wnioskowalo §rodowisko pozyczkodawcoéw Peer-
to-Peer, ktore widzialo swoj interes w uporzadkowaniu rynku i pobudzeniu zaufania
uzytkownikéw. Istotna moze takze by¢ rekomendacja dla bankéw, ktére nie uwzgledniajg w
swoich modelach biznesowych matlych i $rednich firm, by je kierowaty do alternatywnych
ustugodawcow. FCA Innovation Hub — to nowa instytucja, ktorej celem jest doradztwo dla
alternatywnych pozyczkodawcow w kwestii modeli biznesowych, rozwoju innowacyjnych

produktow, w tym takze w ramach eksperymentow, ktdre nie pociggaja za sobg od razu

* 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%20
Paper%200n%20FinTech%20Regulatory%20Sandbox%?20Guidelines.pdf

*'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/$SFILE/EY -UK-FinTech-On-
the-cutting-edge.pdf, Landscaping UK Fintech. Commissioned by UK Trade&Investment
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Landscaping UK Fintech/$FILE/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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konsekwencji regulacyjnych. W UE niewatpliwie Londyn jako centrum finansowe jest
najbardziej zaawansowany w rozwoju sektora fin-tech.

W Azji mozna wskaza¢ Singapur i Hongkong, gdzie wtasciwe organy zaczynaja regulowac
fin-tech, a co najmniej informowac¢, co je obowigzuje, np. w Hongkongu Komisja Papierow
Warto$ciowych i Gietd (Exchange and Securities Commission) wydata o§wiadczenie, ktore
informuje ustugodawcéw ustug crowdfundingu i Peer-to-Peer, jakie regulacje ich obejmuja.
W USA Office of the Comptroller of the Currency wprowadzit instytucje “jednego okienka”
dla firm fin-tech, ktore chcialyby skonsultowaé¢ swoje modele biznesowe i1 wyjasni¢
watpliwosci w kontek$cie compliance. W Japonii Komisja Nadzoru Ustug Finansowych
(Financial Services Authority) liberalizuje regulacje rynku ustug inwestycyjnych. by zachecic¢
Fin-Tech do konkurencji na rynku kapitatowym.**

Australijski organ nadzoru nad rynkiem finansowym (The Australian Prudential Regulation
Authority (APRA) stara si¢ racjonalnie podchodzi¢ do technologii, nie narzucajac zbednych
regulacji, prezentujac podej$cie oparte o zasady prawa i neutralno$¢ 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) zainicjowal projekt pn. New
Payments Platform (NPP), ktéry ma by¢ katalizatorem rozwoju systemow platnosci w
kierunku ptatno$ci w czasie rzeczywistym, dostepnych cata dobe, bogatych w dane np.
umozliwiajacych przesylanie dokumentéw (faktur), czy informowanie o innych aspektach
transakcji niz ptatno$é¢, tatwych do przesylu np. bez wymogu podania numeru rachunku

bankowego, a tylko np. numeru telefonu komorkowego. *’ Australijskie repozytorium

*2 Mozna przytoczy¢ ciekawe przyktady z Chin. Lufax. drugi co do wielkosci pozyczkodawca peer-to-peer w
Chinach, oferuje w catosci spersonalizowane ubezpieczenie podrozy, z uwzglednieniem takich zmiennych, jak
prognoza pogody w danym dniu czy warunki drogowe w danym regionie, w ktérym odbedzie si¢ podroz. 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, ktory kojarzy rézne ogniwa tancucha wartosci i r6znych
ustugodawcow, w ramach danej ustugi oferowanej klientowi. Chinska firma pozyczek internetowych Tencent’s
‘“WeChat udziela bez zabezpieczen pozyczek do 30.000 § w czasie krotszym niz 1 minuta, a klienci moga
transferowac $rodki pieni¢zne migdzy soba. Ze wzgledu na pierwszoplanowa rolg Chin jako partnera
handlowego Australii, oba kraje zawarty w 2015r. uktad, ktory umozliwia zachowanie przejrzystosci transakcji
oraz wzajemna koordynacj¢ oczekiwan regulacyjnych w odniesieniu do firm fin-tech np. w kwestii ochrony
konsumenta (The China—Australia Free Trade Agreement (ChAFTA).

*® Por. Backing Australian Fintech http:/fintech.treasury.gov.au/ 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.av/ British and Australian financial regulators sign agreement to support
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transakcji Australian Transaction Reports and Analysis Centre (AUSTRAC) wspoélpracuje z
firmami fin-tech w zakresie cyfrowej transformacji ustug finansowych i systemow ptatnosci

w celu:

- rozpoznania potrzeb dotyczacych regulacyjnych zabezpieczen w stosowaniu réznych

narzedzi technologicznych,

- redukcji nadmiernych obciazen regulacyjnych podmiotéw podlegajacych dotad regulacji i

nadzorowi.

Rzad Australii rozwaza zgode dla licencjonowanych ubezpieczycieli, by mogli oni
sprzedawac polisy od zagranicznych, nieautoryzowanych firm, gdy sa one atrakcyjne cenowo
1 zapewniajg krajowy standard ochrony konsumenta. Na gruncie opinii FinTech Advisory
Group powstal projekt ustawy, ktorej celem sg utatwienia dla crowdsourcingu kapitatowego

(crowd-sourced equity funding). Koncepcja ta zaktada:

- podwyzszenie progu aktywow i obrotéw dla celow okreslania zdolnos$ci do prowadzenia

crowdfundingu kapitatowego do 25.000.000 $,

- obnizenie okresu do namystu (cooling-off period) dla inwestoréw w projekty crowdfundingu

kapitatowego do 48 godzin.

Bada si¢ takze celowo$¢ regulacji crowdfundingu dtuznego (crowd-sourced debt funding).

Australijska gielda papieréw wartosciowych (ASX) bada mozliwosci zastosowania
technologii Blockchain jako innowacyjnego rozwigzania dla fazy potransakcyjnej na rynku
akcji (post-trade solution). Sektor prywatny utworzyl instytucje rozrachunku dla ptatnosci w
chinskiej walucie RMB na australijskiej gietdzie papierow warto§ciowych ASX — Austraclear
Settlement Facility). Australian Securities and Investments Commission (ASIC) utworzyla
wytyczne (regulatory sandbox), w ramach ktorych wydaje porady, ktore regulacje powinny
by¢ stosowane, a ktore nie, w przypadku dziatalnosci konkretnych firm fin-tech, na
okreslonych rynkach. Prace nad wytycznymi s3 inicjowane przez specjalng jednostke ASIC

Innovation Hub.

innovative businesses https://www.fca.org.uk/news/press-releases/british-and-australian-financial-regulators-
sign-agreement-support-innovative
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Poddanie fin-tech regulacjom musi by¢ proporcjonalne, adekwatne do rodzaju ustug, ryzyka i
kregu potencjalnych adresatow. W literaturze brytyjskiej podkresla si¢ wszelako, ze regulacje
dotyczace fin-tech nie powinny by¢ nadmierne i pozostawia¢ pole dla innowacji, z ktorych
moga korzysta¢ konsumenci. Nawet, gdy niektore regulacje wydaja si¢ poczatkowo ucigzliwe
1 s3 traktowane jako zbg¢dny biurokratyczny balast, to w dlugim okresie pomoga brytyjskim
firmom fin-tech zdobywac rynek uslug finansowych i zaufanie klientow. Nalezy pamigtac, ze
nawet w bankowosci, poddanej regulacji i nadzorowi, regulacje kapitatlowe nie uchronity
$wiata przed kryzysami, gdyz normy i standardy mozna w rézny sposob obchodzi¢ np. w
drodze sekurytyzacji. W zwigzku z tym rozwdj sektora fin-tech rodzi wiele opinii

pesymistycznych, gdyz w gospodarce cyfrowej zadne regulacje nie beda do konca skuteczne.

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 inicjatywe CFPB Project Catalyst Initiative, w ramach ktorej okreslono nowa
procedurg starania si¢ przez uslugodawcéw o tzw. No-Action Letter. Uzyskanie No-Action
Letter wyjasnia istotne watpliwosci na tle przestrzegania rozmaitych regulacji (compliance), i
daje okreslong sfer¢ pewno$ci prawnej] w podejmowaniu innowacji finansowych i
projektowania nowych produktéw. Szczegdlnie wazna — obok skutkow dla konsumenta - jest
analiza ryzyka, jaka dla bankow i innych instytucji dziatajacych na podstawie zezwolen
ptynie z rozwoju nowych technologii oraz ze wspotpracy z firmami fin-tech. W USA Office
of the Comptroller of the Currency (OCC) rozwija system wsparcia dla rynku finansow
alternatywnych, promocji wspotpracy bankéw i firm fin-tech. W tym celu OCC rozwija
pojecie odpowiedzialnych innowacji, ktére odpowiadaja potrzebom klientéw, a rownoczes$nie
czynia zado§¢ wymogom zarzadzania ryzykiem 1 nie naruszaja zaufania do bankéw

wspolpracujacych w ralach tancucha wartosci z firmami fin-tech.*

W 2012r. w USA weszla w zycie ustawa Jumpstart Our Business Startups Act ("JOBS Act"),
ktora wytaczyta crowdfunding spod wielu przepiséw prawa rynku kapitalowego. Przepisy
wykonawcze do tej ustawy (final rules), uchwalone w 2015r. weszly w zycie w 2016.

Wszystkie portale crowdfundingowe wymagaja rejestracji w komisji papierow warto§ciowych

* 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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i gield (SEC), chociaz wymogi compliance sa mniej restrykcyjne niz np. w przypadku
brokerow czy dealeréw. Firmy-emitenci (fundraising companies) musza mie¢ siedzibe na
terytorium USA 1 moga si¢ stara¢ za posrednictwem platformy o emisj¢ nie wyzsza niz 1
milion $§ w okresie 1 roku. Emitenci muszg ujawnia¢ inwestorom podstawowe informacje
dotyczace struktury kapitatu, oséb sprawujacych funkcje kierownicze w organach firmy,
business plan i rodzaje ryzyka.*

ESMA utworzyta Financial Innovation Standing Committee, zltozony z przedstawicieli
wszystkich krajéw cztonkowskich. Zadaniem komitetu jest promocja spdjnego podejécia do
innowacji finansowych. Regulacje i nadzor powinny mie¢ na uwadze kluczowe cele ,,ESMA
Single Rulebook”, wynikajace m.in. z pakietu MIFiD/MIFiR: ochron¢ inwestorow, rozwdj
rynku 1 stabilno$¢ finansowa. Innowacje finansowe przyczyniaja si¢ do wzrostu
gospodarczego, moga wszelako prowadzi¢ do nieuczciwosci i oszustwa. Przykltady 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
jednostronno$cig 1 procyklicznoscig, gdy wiele os6b naraz podejmuje podobne decyzje
inwestycyjne. Innym przyktadem pozytywnej innowacji finansowej sa fundusze typu
Exchange-Traded-Funds (ETF), ktore ulatwiaja dostep szerokiego grona inwestoréw do
roznych zestawow niskokosztowych rozwiazan inwestycyjnych.*

Czesto eksponuje si¢ cel lepszej ochrony drobnych inwestorow. Cel ten jest istotny w
przypadku funduszy rynku pieni¢znego (Money Market Funds — MMF), gdyz inwestorzy
oczekuja zachowania wartosci kapitatu, a rownoczes$nie chca mie¢ mozliwo$¢ wycofania
zaangazowanych §rodkéw w kazdym czasie. Inwestorzy powinni wszelako odrdzniaé ushugi
inwestycyjne MMF od depozytow bankowych, ktére podlegaja ochronie funduszy
gwarancyjnych. Nalezy zwroci¢ uwage na generalny charakter regulacji ESMA, ktore
zmierzaja do zachowania réwnych regul gry rynkowej i zadowalajacego poziomu ochrony

konsumentow. Liczne dokumenty wydane przez ESMA, np. dotyczace standardéw

* Inwestorzy, ktorych roczny dochéd lub aktywa netto mozliwe do inwestowania nie przekraczaja 100000
$ rocznie, moga zainwestowaé najwyzej 2000 $ lub 5% tego dochodu lub aktywdow, w zaleznosci od tego, ktora
liczba jest wigksza. Jezeli dochdd roczny lub aktywa netto mozliwe do inwestowania sg wyzsze niz 1000008,
wowczas inwestor moze zainwestowacé nie wigeej niz 10%, w zaleznos$ci od tego, ktora liczba jest mniejsza.
Inwestor musi wypehi¢ kwestionariusz, ktory spetnia rolg edukacyjna, zwlaszcza co do zrozumienia rodzaju i
istoty ryzyka. Inwestor moze si¢ takze wycofa¢ na 48 godzin przed datg inwestycji okreslona przez emitenta. 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

4 por. Innovation&Products https://www.esma.europa.cu/market-analysis/financial-innovation ,
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technicznych RTS 20, maja zastosowanie niezaleznie od tego, czy normy MIFiD 2 sg

stosowane przez instytucje finansowe, czy podmioty niefinansowe.

Dla perspektyw wspotpracy fin-tech z bankami istotna moze by¢ uwaga, ze kluczowi
potentaci rynku uslug internetowych dotychczas kreowali swego rodzaju ,.ekosystemy®,
oparte na wspotpracy z okre§lonymi urzadzeniami i oprogramowaniem chronionym prawnie,
z nieche¢ci do innych systemdw, a nawet oparte na zdalnej kontroli legalno$ci softwar'u na
uzytkowanym sprzgcie. Sytuacje te okreslono takze jako ekonomie¢ GAFA (Google, Apple,
Facebook i Amazon), chociaz podobne uwagi mozna odnies$¢ i do innych systemoéw (Alibaba,
Tencent). W ostatnim czasie firmy te wykraczajg wszelako poza pierwotnie realizowany core
business, wchodzac w inne obszary (np. platnosci mobilne), co prowadzi do stopniowego
rozluzniania sztywnego gorsetu, ktory rozstrzygat dotad o do$¢ skutecznej realizacji przez nie

funkcji gatekeeper.’

Na bazie kryptowaluty Bitcoin rozwijaja si¢ instrumenty finansowe oparte na bitcoinie, np.
transakcje futures i opcje, ktérymi handluje si¢ na platformie Derivabit.. Nie podlegaja one np.
regulacjom dotyczacym opcji, gdyz wyplata realnie nastepuje 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 ushlugodawce (“service provider”) w rozumieniu Consumer
Financial Protection Act. Musi si¢ zatem podda¢ regulacji Consumer Financial Protection

Bureau (CFPB).”’

" Ze wzgledu na rosnaca role praw wlasnosci intelektualnej , a zwlaszcza tzw. kluczowych patentow (essential
patents) dla ustug fin-tech, nalezy mie¢ takze w polu widzenia perspektywe prawa konkurencji. Wiasciciel
patentu koniecznego dla spetnienia normy (standardu) moze by¢ zobowiazany do zlozenia konkretnej oferty
zawarcia umowy licencyjnej podmiotowi naruszajagcemu 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 pozycj¢ dominujaca i zobowiazat 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
licencyjne;j.

“ 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
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Komisja Europejska oglosita nowe plany wobec regulacji cyfrowych walut. Chodzi o objgcie
ich regulacjami o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy i finansowania terroryzmu (AML) gietd
wymiany kryptowalut. Regulacje AML naktadajg na niektére podmioty (np. banki) obowiazki
rejestracji transakcji, identyfikacji 1 weryfikacji klientéw czy raportowania instytucjom
panstwowym okre$lonych 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 utrzymujagcymi niektorym gietdom
rachunki bankowe®'. Aktualnie uzywanie bitcoina w Unii Europejskiej jest legalne. Co wiece;,
ostatnie orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci zwolnito transakcje kryptowalutowe z
podatku VAT w UE’*. Komisja zapowiedziata rowniez objecie tych podmiotéw regulacjami

ustug ptatniczych.™.

3.3.Fin-tech — wyzwanie strategiczne dla bankow (konkluzje)

Banki moga przyjac¢ rozne strategie bedace odpowiedzig na wyzwania fin-tech — w zalezno$ci
od rodzaju ustug (np. platnosci, inwestycje, crowdfunding, P2P lending, robo-advicing, insur-
tech). Mozna to przedstawi¢ na przyktadzie PSD 2. Banki moga pozycjonowac si¢ na nowo w
tancuchu wartosci, bioragc pod uwage catos¢ dystrybucji ustug. 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
potraktowa¢ PSD 2 jako szansg, by bank przeksztalcil si¢ w kompleksowa, technologiczng

platforme ustug i dzwigni¢ podnoszenia ustug na wyzszy poziom, ktérego oczekuja klienci.

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

>? 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/

>3 Regulacje ustug ptatniczych w ogole nie znajdowaty zastosowania do kryptowalut. Zawarta w dyrektywie o
ustugach ptatniczych (PSD) definicja ,,funduszy” obejmuje jedynie gotowke, pieniadz bankowy oraz pieniadz
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 gietdami kryptowalut podobnego do tego, jakim objgci sg np. posrednicy w
ptatnosciach internetowych. Jesli Komisja pojdzie jeszcze dalej, zmiany dotkng takze bezposrednio
uzytkownikow kryptowalut. Regulacje ushug ptatniczych okreslaja bowiem m.in. prawa takich oso6b wobec
instytucji ptatniczych czy wptywaja na ksztalt zawieranych uméw Tamze.
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Ta druga opcja oznacza rekonstrukcj¢ modeli biznesowych banku, w kierunku wykorzystania
kluczowej dla PSD 2 funkcji strony trzeciej, oprogramowania otwierajacego bank na ustuge
inicjowania platno$ci i informowania o rachunku i zarzadzania szerokimi bazami danych o
klientach do skutecznej konkurencji z pozabankowymi instytucjami platniczymi.
Oznaczatoby to réwnoczes$nie kooperacje z sektorem fin-tech opartg na podziale tancucha
warto$ci 1 wykorzystaniu kluczowych kompetencji. Mocng strong bankéw jest zaufanie, sita
finansowa , duza baza lojalnych klientow, a fin-tech — technologia, elastyczno$¢,
skalowalno$¢, standaryzacja 1 rosnacy zasob doswiadczen konsumentow w $§wiecie
cyfrowym.

W obliczu rozwoju sektora fin-tech, kluczowa kwestia rozwoju modeli biznesowych bankow
moga by¢ otwarte innowacje — aplikacje umozliwiajace wciagnigcie innych firm w tancuch
warto$ci dla klienta. Utatwi to adaptacje bankow do warunkéw rynkowych, w ktorych sam
prawodawca utatwia konkurencj¢ ze strony innych podmiotéw np. na rynku uslug ptatniczych
(PSD 2). Pomoze takze bankom — dzigki kontroli tancucha warto$ci — na ostabienie skutkow
odposredniczenia czy reputacji bankoéw jako instytucji zaufania publicznego.

Banki mogg wiele zyska¢ na otwartych APIs, powstaja bowiem szanse na zintegrowanie
ustug stron trzecich — w obrgbie wlasnej platformy. Banki moga si¢ sta¢ zatem zrodtem
innowacji - ,.fintech enablers” - 1 przeja¢ niektdre innowacyjne ustugi, dotychczas $wiadczone
przez inne firmy — ogniwa fancucha wartosci. Tym samym strategia kooperacji, a nie tylko
konkurencji, moze przynies¢ bankom wiele korzysci. Tego rodzaju systemowe platformy
innowacyjnych ustug dla klientéw (,,one-stop-shop”) niektdére banki juz obecnie maja. Wiele
okazji stwarza funkcja agregatora réznych ustug. Inspiracje mozna w tej mierze czerpaé z
sektora telekomunikacyjnego.

Sektor fin-tech nie zastapi jednak bankow, gdyz w poszczegdlnych kategoriach ustug
$wiadczy tylko ich niewielki odsetek (np. Peer-to-Peer Lending — to ok.1% rynku kredytowo-
pozyczkowego). Najbardziej obiecujace beda zatem modele biznesowe oparte na wspotpracy
sektora fin-tech oraz bankow, uwzgledniajace rdzne, wzajemnie komplementarne, ogniwa
taficucha wartosci (np. w ustugach ptatniczych). Firmy fin-tech takze moga poszerza¢ udziaty
rynkowe dzigki wspotpracy z bankami oraz dzigki nowemu podej$ciu do klienta oraz
innowacyjnemu korzystaniu z infrastruktury (Cloud Computing) i baz danych (Big Data).
Warunkiem sukcesu bankow jest kooperacja (o rdznej intensywnos$ci) starych inowych
graczy, ktoéra w efekcie przynosi wartos¢ obu stronom i calej gospodarce. O ile w poprzednich
latach banki czesto postrzegaly start-upy fintechowe jako zagrozenie, o tyle aktualnie wiodaca

strategig jest wspoOlpraca w ramach innowacyjnych modeli biznesu.
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Transformacja biznesu w obliczu technologii oznacza tworzenie nowych modeli
biznesowych. Najnowsze trendy juz teraz zmieniaja gospodarke i poszczegolne jej sektory.
Innowacje technologiczne, a zwlaszcza takie zjawiska jak gospodarka kognitywna,
konwergencja sektorow, rozwigzania mobilne, kryptowaluty i rozproszony wirtualny rejestr
(blockchain).. Najbardziej innowacyjne firmy na §wiecie to takie, ktoére zmienilty swoj model
biznesowy, wykorzystujac szanse, jakie niesie technologia.

Termin "regulacyjna piaskownica" (ang. regulatory sandbox) kryje do$¢ prosta koncepcje -
stworzenia wydzielonego, bezpiecznego srodowiska, w ktorym mozna eksperymentowac bez
ponoszenia prawnych konsekwencji. porazki. Takie rozwigzanie bedzie przydatne wszedzie
tam, gdzie nowe przedsigwzigcia napotykaja na wysokie bariery wejscia zwigzane z
koniecznos$cia posiadania licencji. Przykladem moga by¢ finanse, gdzie dzi§ konkuruja ze
soba innowacyjne biznesy fintech i bronigce swojego rynku instytucje zasiedziale np. banki.
Bariery licencyjne hamuja innowacyjnos$¢, ale jednoczesnie petnig bardzo wazng rolg - stoja
na strazy stabilno$ci sektora waznego dla catej gospodarki i chronig konsumentdw.
Regulacyjna piaskownica to pomyst opierajacy si¢ na zniesieniu barier, ale w bardzo malej
skali. Ciekawy w tej mierze jest przyktad brytyjski. Przywotuje si¢ tez dobre praktyki
brytyjskiej Financial Conduct Authority (FCA), ktéra wydaje start-upom firmom fin-tech
zezwolenia na czas okreslony do 2 lat, wraz z pakietem informacji i wiedzy ,,regulatory
sandbox”, co orientuje te firmy, jakie regulacje ich obowiazuja i obniza koszty compliance.
Powstaje zatem ,,bezpieczna przestrzen” (,,safe space”), w ktorej powstaja i sprawdzaja si¢
rynkowo innowacje. Program ,,Bank Referral Scheme” w ramach projektu FCA Project
Innovate, ma na celu wspieranie finansow alternatywnych.

Regulatorzy staraja si¢ ksztattowac reguly gry w sposob neutralny z punktu widzenia modelu
biznesowego fin-tech.. Reguly te powinny by¢ na tyle jasne i proste, by kultura compliance
nie blokowata innowacji i rozwoju rynku. W szczego6lnosci produkty finansowe musza by¢
uczciwe, przejrzyste i tatwo zrozumiate dla konsumentéw, zapewniajace bezpieczenstwo,
prywatno$¢ 1 ochrong¢ przez oszustwem. Poddanie firm fin-tech regulacjom musi by¢
proporcjonalne, adekwatne do rodzaju ustug, ryzyka i kregu potencjalnych adresatow.
Regulacje dotyczace fin-tech nie powinny by¢ wszelako nadmierne, lecz pozostawia¢ pole dla
rozwoju innowacji, z ktérych moga korzysta¢ konsumenci.

Nawet, gdy niektdre regulacje wydaja si¢ poczatkowo ucigzliwe i sg traktowane jako zbedny
biurokratyczny balast, to w dlugim okresie pomoga firmom fin-tech zdobywa¢ rynek ustug
finansowych 1 zaufanie klientoéw. Nalezy pamigta¢, ze nawet w bankowosci, poddanej

regulacji i nadzorowi, regulacje kapitalowe nie uchronily $wiata przed kryzysami, gdyz

27



normy i standardy mozna w r6zny 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 beda do konca skuteczne.
W centrum dyskus;ji jest zagadnienie substytucji prawa przez oprogramowanie komputerowe.
Software nie tylko wspomaga regulacje, ale moze ja w pewnej mierze zastapi¢ (blockchain)
Nie jest to wszelako problem, ktory byt opisany w przesztosci jako ,,Order despite Law”,
gdzie prawo bylo zastgpowane przez inne normy, np. normy spoteczne czy zwigzane z
okreslonymi dziedzinami (przepisy kucharskie, wzorce mody) czy spoteczno$ciami
(netykieta, kodeksy etyczne itp.).

Chodzi mianowicie o to, ze software wstepuje w miejsce prawa, zapewniajac nawet wigksza
skuteczno$¢ niz normy prawne. O ile bowiem prawo moze sankcjonowaé czy kara¢
niewlasciwe zachowania ex post, oprogramowanie wymusza pozadane czynnosci ex ante lub
nie pozwala narusza¢ norm czy wartosci, ktore legly u podstaw jego konstrukcji przez
programist¢. Problem ten mozna opisa¢ jako przeciwstawienie regulacji i oprogramowania:

LHlaw as a rule versus law as a code”.
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