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A technoldgiai oriasvallalatok rendszerkockaza-
tai és szabalyozasuk -, Too Big(Tech) To Fail?”*

Bédi Roland — Fdykiss Péter — Nyikes Addm

A rendszerszinten jelentls pénziigyi intézmények kapcsdn jellemzéen bankok, biz-
tositok, esetleg pénziigyi holding-tdrsasdgok mertilnek fel, azonban egyre inkabb
ebbe a kérbe tartoznak a nagy technoldgiai véllalatok (un. BigTech-ek) is. irdsunkban
alapvetden azt a kérdést vizsgdljuk meg, hogy milyen szabdlyozdi megkézelitések
mentén lehet érdemes a BigTech-cégek rendszerszintii jelent6ségét kezelni a pénz-
iigyi szolgdltatdsok teriiletén. Elemzésiink alapjdn a szakirodalom dltal azonositott
hdrom szabdlyozoi keretrendszer (,korldtozds”, ,elkiilénités”, ,bevonds”) kbziil — ki-
egyensulyozott alkalmazds esetén — révidebb tdvon inkdbb a pénziigyi és nem pénz-
ligyi tevékenységek elkiilénitése jelentheti az igéretesebb szabdlyozdi megolddst,
mivel ezen modell esetében jobban figyelembe vehetbk a miikédés, a szabdlyozds
és a feliigyelés gyakorlati szempontjai.
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1. Bevezetés

A rendszerszinten jelentds pénzligyi intézmények kapcsan jellemz&en bankokra,
biztositokra vagy esetleg pénziigyi holding-tarsasdagokra gondolunk, azonban az
elmult id6szak egyik fontos fejleményeként egyre inkdbb ebbe a korbe tartozénak
tekinthet6k a nagy technoldgiai vallalatok (az un. BigTech-ek) is. A technoldgiai
innovacid a pénzlgyi szektorban sok szempontbdl Uj kihivasokat hozott az elmult
évtizedben. Nemcsak Uj termékek, szolgaltatasok, elérési csatornak, hanem uj sze-
replék is megjelentek: az un. FinTech- és BigTech-vallalatok egyarant egyre aktivab-
bak a pénzligyi szolgéltatasok piacan (ennek kapcsan lasd példaul Arner et al. 2016;
FSB 2017; Faykiss et al. 2018; Frost et al. 2019).
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Bar a szakirodalomban jelenleg nincs egységes, széleskorlen elfogadott definicié
a FinTech (financial technology) szolgéltatasokra vonatkozdan, a Financial Stability
Board (FSB) értelmezése? szerint FinTech-megoldasnak tekinthetiink minden olyan
technoldgiavezérelt pénziigyi innovacidt, amely Uj lzleti modelleket, szolgaltataso-
kat vagy termékeket eredményezhet, és amely jelent8s hatassal lehet a pénzigyi
piacokra, intézményekre, illetve a pénziigyi szolgaltatasokra. A pénziigyi rendszer-
ben a FinTech véllalatok is egyre meghatarozébbak, de esetiik policy szempontbdl
a rendszerszintl jelentGség tertletén némiképp eltér a technoldgiai éridsvallalato-
kétol. Egyrészt az Ugyfeleik szama jelenleg még joval alacsonyabb a BigTech-cégek
mar meglévé Ggyfélbazisanal, bar a FinTech-cégek ligyfélbazisa és aktivitasa is dina-
mikusan novekszik. Masrészt a lakossagi tigyfelekkel rendelkez6 FinTech/neobank
szerepl6k az EU-n bellil mar jellemz6en valamilyen szabdlyozott keretben végzik
a tevékenységiiket a pénzigyi szolgdltatasok vonatkozasdban (példaul elektronikus-
pénz-kibocsato intézményként vagy hitelintézeti formaban), igy amennyiben rend-
szerszint( jelent&séglivé valna a m(ikodésiik, a jelenleg mar meglévd, egyéb rend-
szerszinten jelent8s intézményekre (Other Systemically Important Institutions, O-SlI)
vonatkozo szabalyozoi keretek jellemz&en mar alkalmazhatdak lennének rajuk is?.
Végil azt is érdemes megjegyezni, hogy esetiikben nem igazan gyakori jelenleg,
hogy valamilyen jelentGs technoldgiai infrastruktirahoz kapcsolddé szolgaltatast
nyujtananak a pénziigyi intézményeknek. Ezen okok miatt a kdvetkezékben alap-
vetSen a BigTech-vallalatok kapcsan felmeriilé rendszerkockazati tényezékre foku-
szalunk a pénzlgyi szolgaltatdsok teriletén, és kevésbé targyaljuk a FinTech-cégek
kapcsan megjelend esetleges rendszerkockdzati kérdéseket. Szabalyozdi oldalrdl
természetesen — fliggetlenil attél, hogy FinTech-ekrél vagy BigTech-ekrél van szé
—, amennyiben pénzlgyi szolgdltatdst nyujtananak, meg kell felelnitik a hatalyos
pénziigyi szabalyozasi elGirdsoknak. Amennyiben pedig nem végeznek pénzigyi
szolgaltatdst, Ugy az egyéb jogszabalyi kdrnyezet szabalyozza mikodésiket.

A BigTech-cégek esetében a rendszerkockazati jelent6ség tobb szempontbdl is fel-
merilhet. Egyrészt ezen vallalatok mar a nem-pénziigyi szolgdltatdsaik kapcsan is
csaknem megkerilhetetlenek: olyan ériasi tigyfélallomdannyal és az aktivitdsukhoz
kapcsolédé adatbazissal rendelkeznek, amelyek a haldzatos hatasok miatt jelen-
t6s versenyel6nyt biztosithatnak szdmukra szdmos szolgdltatas esetében. Emellett
a nagy technoldgiai véllalatok egyre aktivabbak a pénziigyi intézményeknek nyujtott
technolégiai szolgaltatasok teriiletén is (felh&-szolgdltatdsok, fizetési technolégiai
megolddsok stb.), ami miatt mar a pénzligyi infrastruktira szempontjabdl is egyre

t http://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf

2 Ezt némiképp arnyalja, hogy a hitelintézetektdl eléréen az elektronikuspénz-kibocsatd intézményekre
vonatkozdan jelenleg nem kell alkalmazni az O-SlI-el§irdsokat, esetiikben nem keril felmérésre
a rendszerszint( jelentdség. Ennek alapvet6en az az oka, hogy a jelenlegi szabalyozasi keret és a felligyeleti
gyakorlat a hitelintézetekhez képest a m(ikodésiikbdl fakadd lehetséges rendszerkockdzatokat Iényegesen
alacsonyabb szint(inek tartja, mivel a nyGjthaté szolgaltatdsaik kére er6sen korlatozott, példaul betétet
nem gy(jthetnek, és hitelt is csak rendkivil korlatozott feltételekkel nydjthatnak (emiatt példaul esetiikben
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jelentGsebb pénzigyi stabilitasi kockazattal rendelkezhetnek. Végiil természetesen
sokszor maguk is nyujtanak pénziigyi, vagy pénziigyekhez kapcsolédé szolgaltatast
kozvetleniil vagy egyéb pénzigyi intézmények szolgaltatasat beépitve az értéklan-
cukba, ami kapcsdn szintén megjelenhet a rendszerszintl jelent&ség kérdéskore
(ezek kapcsan lasd példaul ESMA 2020; Crisanto et al. 2021; Miiller — Kerényi 2021,
Ehrentraud et al. 2022). Ez utébbi esetben fontos megjegyezni, hogy ilyen szolgdl-
tatdsok kozvetlen nyujtdsakor természetesen az ilyen szolgaltatast nyujtd leany-
vallalatuk esetében is alkalmazanddk a pénziigyi szabdlyozasi elvarasok, igy adott
esetben — megfelelGen nagy méret és komplexitas esetében — a rendszerkockazati
szabalyozdi el8irdsok is.

A technolégiai dridsvallalatok kapcsan szabalyozasi szempontbdl fontos tényezd,
hogy ezen intézmények jellemz6en Gsszetett strukturakban mikédnek, mind intéz-
ményi, mind geografiai szempontbdl bonyolult tulajdonosi és iranyitasi rendszerben.
Amennyiben az adott BigTech-csoporton beliil van valamilyen pénziigyi szolgaltatdst
nyujté ledanyvallalat, arra vonatkozdan természetesen rendelkeznek az adott orszag-
ban elvart mlkddési engedéllyel, azonban ez csak az egyedi tagvallalatot érinti, az
egész csoportra vonatkozdan jellemz6en nincsenek atfogd szabalyozasi elvarasok,
hiszen a csoport egészének f6 tevékenysége jellemz&en mar nem pénzigyi szolgal-
tatas (Frost et al. 2019; Ehrentraud et al. 2022). Ezt a helyzetet sok esetben tovabb
bonyolitja, ha ezen intézmények olyan pénzlgyi szolgaltatasokat nyujtanak, amelyek
szamos orszagban nem engedélykotelesek, mint példaul a fizetési szolgéltatasokhoz
kapcsolédé technoldgiai megolddsok, a kriptoeszkézokhoz kapcsolddd szolgalta-
tasok, vagy bizonyos orszdgokban a hitelnyujtds (részletesebben lasd példaul EB
2021, vagy EBA 2022).

A BigTech-cégek pénziigyi intézményeknek nyujtott technolégiai szolgaltatasaira
vonatkozdan a legtobb orszdgban nincsenek atfogd, dedikalt elSirdsok, igy ezek
rendszerkockdzati dimenzidja esetén felmerilhet annak kérdése, hogy megfeleld
maddon vannak-e kezelve. Bar a kritikus szolgéltatasokra vonatkozdan azonosithatdk
indirekt elvarasok (pl. mikodési kockazat kezelése, krizishelyzetre vonatkozo el6-
irasok), nemcsak az atfogd, hanem a szolgaltatasspecifikus elGirdsok is viszonylag
ritkdk ezen esetekben (a szolgdltatasspecifikus elGirdsok kapcsan azért érdemes
megemliteni példaul a felh&szolgaltatdsokra vonatkozd hazai® és EU-s* ajanlasokat,
illetve szélesebb kontextusban az EU DMA-rendeletet® és a 2023. januar 16-4an
hatalyba lépett és 2025. januar 17-t6l alkalmazandé DORA®-szabalyozast, bar ez
utdbbi is a kordbbi gyakorlathoz hasonldan alapvet6en a pénzligyi szolgaltatasokra

3 https://www.mnb.hu/letoltes/4-2019-felho.pdf

4 https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-governance/recommendations-on-outsourcing-
to-cloud-service-providers

® https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1925

& https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/11/28/digital-finance-council-adopts-
digital-operational-resilience-act/
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vonatkozik majd, és nem dedikaltan a BigTech-vallalatokra). A piaci versenyt torzité
gyakorlatok vonatkozadsaban is azonosithaték olyan elvarasok, amelyek érinthe-
tik a pénziigyi intézményeknek nyujtott technoldgiai szolgaltatasok teriiletét (pl.:
versenyjogi elGirasok), azonban ezek esetében szintén nem beszélhetlink atfogd
szabdlyozasrol a BigTech-ek altal jelentett rendszerkockazati jelentéség kapcsan.
Mivel a teljes BigTech-csoport szintjén jelenleg nem azonosithatdk atfogé rendszer-
kockazati el6irdsok sem hazai, sem EU-s, sem globdlis szinten, igy a rendszerszintd
kockazatok kiemelt lehetséges tényezGit, a pénziigyi és a nem pénzigyi szolgalta-
tasok interakcidjat, valamint az ehhez kapcsolédé csoportszint(i 6sszefonddasokat
nem képes a jelenlegi keretrendszer kezelni (ESMA 2020; Adrian 2021; Ehrentraud
etal. 2022).

A kovetkez6kben elGszor roviden attekintjiik, hogy a BigTech-cégek alapvetéen
milyen tevékenységeket végeznek a pénzligyi szolgéltatasok piacan. Ez kbvetGen
megvizsgdljuk, hogy a nagy technoldgiai véllalatok esetében miként értelmezheté és
milyen tertleteken jelenhet meg a rendszerkockazati jelentéség témakore. A rend-
szerkockdzati jelent&ség lehetséges csatornainak ismertetését kovetéen bemutat-
juk, hogy milyen lehetséges szabalyozasi megkozelitések kezdenek kérvonalazédni
alapvet6en Ehrentraud et al. (2022) alapjan a pénzligyi szolgaltatasokban aktiv nagy
technoldgiai vallalatok kapcsan, illetve réviden attekintjiik ezek esetleges elényeit
és hatranyait. Az utolsd fejezetben Osszefoglaljuk kovetkeztetéseinket.

2. A nagy technoldgiai vallalatok a pénziigyi szolgaltatasok piacan

A BigTech-cégekre vonatkozdan — hasonldan a FinTech-cégekhez — még nem ala-
kult ki egy egységes, széleskorlien elfogadott definicid a szakirodalomban. Roviden
fogalmazva a BigTech-ek alapvet&en nagy technoldgiai vallalatok, melyek kiterjedt
Ggyfélhaldzattal rendelkeznek (FSB 2019). A valamelyest részletesebb meghatarozas
szerint olyan nagy technoldgiai konglomeratumokat sorolunk a BigTech-ek kézé,
amelyek kiterjedt tigyfélhalézata elsGsorban a kdzosségi médidbdl, a telekommu-
nikaciobdl, az internetes keresésbél vagy az e-kereskedelembdél ered (Adrian 2021).
Ezek alapjan dltalaban 5 technoldgiai éridsvallalatot szokds BigTech-ként azonosi-
tani—ez az un. ,the Big Five” —, melyek az Apple, az Amazon, a Google (Alphabet),
a Facebook (Meta), és a Microsoft (ezen cégek jelentGs terjeszkedése kapcsan lasd
1. dbra). Ugyanakkor ahogy a gazdasag és lzleti élet sok mas teriletén, ugy itt is
egyre inkabb helyet kovetelnek maguknak a felsorolasban a feltorekvé azsiai cégek,
ugymint az Alibaba, a Tencent vagy a Baidu. A BigTech-témakor kapcsan érdekes
jelenség, hogy eurdpai gyokerd technoldgiai driasvallalatok nem jellemzéek. Ennek
okainak részletes feltdrdsa meghaladja jelen tanulmany kereteit, de vélhet6en az
erbteljesebb technoldgiai és geografiai koncentracié hianya, a még mindig sok
esetben nem teljesen egységes piac, a nyelvi heterogenitas, illetve a nem eléggé
fejlett kockdazati t6kebefektetési 6koszisztéma mind hatdssal lehetett arra, hogy
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igazan globdlissa valt eurdpai technoldgiai szereplé még nem igazdn azonosithato.
Részben az eurdpai technolégiai cégek globalis szereplévé valasanak 6sztonzésére
inditotta Utjara az Eurdpai Innovacids Tanacs (European Innovation Council — EIC)
a ,,EIC Scale-Up 100” kezdeményezést, melynek 6 célja, hogy valddi technoldgiai
»bajnokok” jojjenek Iétre az EU-ban’.

1. dbra
A ,the Big Five” terjeszkedése
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A BigTech-ek alapvetéen eltérnek a kordbbi nagyvallalati mikodéstdl. Ennek meg-
értéséhez érdemes mélyebbre asni és megvizsgdlni, mi tesz olyan kllonlegessé egy
BigTech-et, mibdl is all a ,,BigTech DNS”. A BIS (2019) alapjan a BigTech-ek Uzleti
modellje harom kulcstényez6 mentén magyarazhaté (,DNA”): (i) adatelemzés (data
analytics), (ii) halozati externalidk (network externalities) és (iii) 6sszefonddod tevé-
kenységek (interwoven activities). A halézati externalia miatt egyre tobb felhasz-
nald jelenik meg a platformon, ami egyre tobb adathoz vezet, melyek elemzésébdl
fakaddan még jobb és tobb szolgdltatast képes nyujtani a platform, ez pedig végl
er6sodé haldzati hatdsban jelenik meg, még tovabb novelve a felhaszndldk szamat.

A pénzligyi szolgaltatasok tertletén az elmult id6szakban szamos Uj termék, szol-
gdltatds, elérési csatorna, valamint Uj szerepld jelent meg a digitalizaciénak és
az Uj technoldgiai megolddsoknak kdszénhet6en. Ennek keretében egyre tébb
BigTech-szerepl§ kezdett pénziigyi szolgdltatasokhoz kapcsolédé megoldasokat
nyujtani. Eleinte f6ként fizetési szolgaltatasokhoz kapcsoldddan jelentek meg az

7 https://eic.ec.europa.eu/news/european-innovation-council-launches-scale-100-call-2022-05-16_en
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Uj megolddsok, gondoljunk csak a 2007-ben elindult Amazon Pay, a 2011-ben el-
indult Google Wallet (jelenleg Google Pay) vagy a 2014-ben elindult Apple Pay
szolgaltatasokra. A késGbbiekben ez a szolgdltatdsi kor fokozatosan béviilt, jelen-
leg mar a fizetési szolgdltatasok mellett lakossdagi és vallalati hitelnydjtds, valamint
kriptoeszk6zokhoz kapcsolodo szolgaltatasok is megjelentek®. Ezen szolgaltatasok
esetében érdemes megjegyezni, hogy nem mindegyiket nyujtja kdzvetleniil maga
a BigTech-vallalati csoport, szdmos esetben kiilsé, példaul banki szereplével k6z6-
sen biztositjak a pénzigyi szolgdltatast (hitelnyujtas, bankkartya-kibocsatas stb.).
A BigTech-fizetési platformoknak jellemz&en két fajtaja van: (i) az egyik esetben
a BigTech olyan rendszert Gzemeltet, amely meglévé kiils6 infrastruktarara épul
(pl. a kartyatarsasagok platformja). Ezt a megoldast alkalmazza az Apple Pay vagy
a Google Pay is. (ii) A masodik esetben a BigTech sajat rendszerében térténnek
a tranzakcidk és elszamoldsok, mint példaul az Alipay esetében (részletesen: BIS
2019). Lathaté tehat, hogy bar a BigTech-ek sok esetben versenytarsai a bankok-
nak, tovabbra is tdmaszkodnak rajuk (el6bbi esetben direkt médon, mig utébbinal
a rendszerbe vald be- és kifizetéskor).

Erdekes médon a BigTech-cégek térnyerése a pénziigyekben megfordithat egy fo-
lyamatot, amelyet a FinTech-ek megjelenése és terjedése inditott el (Adrian 2021).
A FinTech-szolgaltatasok a hagyomanyos bankolashoz képest jellemz&en a pénzigyi
szolgdltatdsok egy-egy szeletére fékuszaltak, ezzel pedig a pénzigyi szolgaltatasok
elkezdtek szétvalni (,,unbundle”). Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy egy felhasznald
szamara nem egy szolgaltato (pl. kereskedelmi bank) nyujt minden pénziigyekhez
kapcsolddd szolgaltatast, hanem tébb pénzigyi szolgaltatd (pl. FinTech) eltérd szol-
gdltatasokat. Ezzel szemben a BigTech-vallalatok belépése a pénziigyi piacra Ujra-
csomagolhatja (,rebundle”) ezeket a szolgaltatasokat azaltal, hogy a felhasznalo
a BigTech 6koszisztémajan beliil egyre tobb pénzligyi szolgaltatast képes elérni és
hasznalni.

A BigTech-vallalatok kapcsan a jelenlegi pénziigyi szabalyozasi keret nem igazan
alkalmas az esetleges rendszerkockazatok kezelésére, mivel a nagy technoldgiai
vdllalatokra a pénziigyi és infrastruktura szolgaltatdsok vonatkozasaban nincsen
atfogd, dedikalt szabdlyozas. Igaz, hogy amennyiben pénziigyi szolgdltatdsokat koz-
vetlendl nyujtanak, esetlikben is alkalmazandok a pénziigyi szabalyozasok, ez azon-
ban éppen a haldzati felépitésb6l adddod externalis hatdsokat nem tudja jol kezelni.
Ezen szabalyozasi probléma miatt az elmult id6szakban felmeriilt, hogy a jelenlegi
intézményi és szektorfékuszu szabdlyozast érdemes lenne inkdbb egy tevékenység-
alapu szabalyozas felé terelni (részletesebben: ESMA 2020; Restoy 2021; Borio et
al. 2022). A tevékenységalapu szabdlyozas azonban dltaldban kevésbé atfogd jel-
legli, mint a jelenleg m(ikodd, pénziigyi intézményekre vonatkozd keretrendszer,

8 Az elmult néhdny év relevans BigTech-aktivitasai kapcsan részletesen ldsd példaul Ehrentraud et al. (2022).
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amely pénzigyi stabilitdsi szempontokbdl hatékonyabb lenne (tevékenységi korok
esetleges korlatozasa intézményi szinten, szigoru vallalatiranyitdsi elGirdsok, eset-
legesen osztalékfizetési korlatok stb.). Emellett a tevékenységalapu szabalyozas
éppen azt a kérdést nem kezelné, hogy a BigTech-cégek esetében a sajatos lzleti
modellek miatt a nem pénziigyi és a pénziigyi szolgaltatasok kdre 6sszekapcsolddik
(Ehrentraud et al. 2022). Tehat hidba felel meg egy BigTech pénziigyi szolgdltatdsa
a tevékenységalapu szabdlyozasnak, ha magara a véllalatcsoport egészére az nem
vonatkozik, igy ez 6nmagaban nem teremt egyenlé feltételeket a pénziigyi szektor
inkumbens szereplGi és a BigTech-vallalatok kozott. Versenyjogi szempontbdl mar
vannak el6remutaté szabalyozasi kezdeményezések (lasd példaul Crisanto et al.
2021), azonban a pénzigyi szabdlyozas jelenleg még nem kezeli a komplexitasuknak
megfelelen a technoldgiai dridsvéllalatok esetleges rendszerkockazati jelentGségét.

A tevékenységalapu szabalyozasnal tovabbi nehézséget jelent, hogy sokszor nehéz
pontosan lehatarolni magat a tevékenységet a gyorsan valtozé pénziigyek teriletén,
gondoljunk arra, hogy milyen nehézségekkel jarhat egyes FinTech-szolgaltatasok
részletes definidlasa. Tovabb neheziti a szabdlyozdk dolgat, hogy a BigTech-cégek
jellemzéen hatdron atnyuld szolgaltatdsokat nyujtanak, ami lehetdséget teremt
a szabalyozodi arbitrdzsra, azaz a szabalyozdi hidnyossagok és joghatdsagonkénti
eltérések kihasznalasara (pl. egyes szolgaltatasok athelyezése a kedvezébb joghaté-
sag ald, addzasi kérdések, adatvédelmi- és tarolasi kotelezettségek). Mindez rend-
szerkockdzati oldalrél hatdron atnyuld rendszerkockazatok kiépiléséhez vezethet.
Ezért szlikséges lehet a szabalyozds nemzetkdzi 6sszehangoldsa, ami érdemben
csokkentheti ezeket a kockazatokat (Adrian 2021).

A tevékenységalapu szabalyozas hidnyossagai miatt az IMF egy hibrid szabalyozasi
keretrendszer kialakitasat latja célravezetének, amely igy keverné a tevékenység-
alapu és az intézményi-, vagyis entitdsalapu szabalyozéi megkozelitéseket (Adrian
2021). Ezzel olyan szabalyozoi keretrendszer jonne létre, amelynek a magja enti-
tasalapu, de a kovetelmények, amelyeknek az intézmények meg kell feleljenek,
tevékenységalapuak. Tehat az elvardsok tevékenység szerint jelennének meg, de
maga a felligyelet intézményi szinten torténne, lehetdséget adva a vallalatcsoport
szintjén feléplilé kockdzatok monitorozasdara és az Gizleti modell megértésére szaba-
lyozdi oldalrdl (a BigTech-ek esetében felmeril6 hibrid szabalyozasi keret kapcsan
lasd példaul MNB 2022).
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3. A rendszerkockdazatok kérdéskore a nagy technoldgiai vallalatok
esetében

A technoldgiai driasvallalatok mikodése szamos terileten komoly kihivasokat je-
lenthet a szabalyozé hatdsagok szamara. Mikodésiik és sajatos Gzleti modelljuk
versenyjogi, adatvédelmi, fogyasztévédelmi, valamint pénzligyi stabilitasi kockaza-
tokat hordozhat (BIS 2019). A pénzigyi szolgéltatasok kapcsan ezen intézmények
esetleges rendszerszint( jelentésége mind globdlis, mind regionadlis szinten fontos
kérdés, ugyanis a jelenlegi keretrendszer nem képes méretiikh6z és komplexitasuk-
hoz mérten kezelni ezen intézményeket. A BigTech-ek miikodésébdl fakadd pénziigyi
stabilitasi kockazatok jelent6s részben az altaluk kezelt hatalmas adatmennyiség,
a nem pénzlgyi és a pénzligyi szolgaltatasok 6sszefonddasa, az ebbdél fakadd halo-
zati hatasok, valamint az altaluk biztositott sokszor egyedi technoldgiai megoldasok
miatt alakulhatnak ki.

A vonatkozd szakirodalom alapjan alapvet6en két kozvetlen és két valamelyest
kozvetett, 6sszekapcsoltsagi csatorna azonosithatd a nagy technolégiai vallalatok
pénziigyi szektorban betoltott rendszerkockazati jelent&sége kapcsan (lasd példaul
BIS 2019; Borio et al. 2022; Ehrentraud et al. 2022):

e Kézvetlentiil nydjtott pénziigyi szolgdltatdsok: a BigTech-vallalatok szamos esetben
kozvetlendl is nyujtanak pénziigyi szolgdltatasokat, sokszor ledanyvallalatukon, vagy
egy pénzigyi intézménnyel alapitott kozos vallalaton keresztiil. Az dtlathatdsagot
er@sen ronthatja, hogy ez utébbi esetben a felelsségi korok nehezebben szétva-
laszthatok, illetve ezen pénziigyi szolgaltatdsokat sokszor az értéklancokba, Ggyfél-
folyamatokba beagyazva nyujtjak, igy maga a BigTech-vallalat az adott értéklanc
csak egy kisebb részéért felel. Ezen szolgaltatdsok esetében jelentés mUkodési
kockdzattal jarhat a BigTech-csoport egyéb tagvéllalataitol valo esetleges fliggés,
mind adatkezelési és -tarolasi, mind pedig technolégiai oldalrél. Az e csatornan
felépiil6 pénzigyi szolgdltatasok mar csak a BigTech-cégek oriasi felhasznaldi bazi-
sa miatt is rendszerszinten jelent&sek lehetnek® (pénziigyi rendszerben betoltott
szerep, nehéz helyettesithetdség stb.).

Technoldgiai szolgdltatdsok nydjtdsa pénziigyi intézmények szdmdra: a pénzigyi
intézmények sokszor jelentds mértékben veszik igénybe a BigTech-ek altal nyuj-
tott technoldgiai infrastruktira szolgéltatasait, kiemelten a felhG-szolgéltatasokat.
Egyrészt ezen szolgaltatasok nyujtasa jelent6s mértékd kiberbiztonsagi fenyege-
tettségnek teszik ki a BigTech-cégeket, amelyek esetleges realizdlédasa komoly
adatvédelmi és reputdcids kockazatot jelenthet a pénziligyi intézmények szdmara,

9 A téma kapcsan érdemes megjegyezni, hogy a BigTech-cégek esetleges tokenizalt eszkdzkibocsatasai,
stablecoin-megoldasai mar csak a lehetséges tigyfélbazis mérete miatt is jelentés pénzigyi stabilitasi,
fogyasztévédelmi, adatvédelmi, pénzmosdasi vagy akdr monetdris politikai, monetaris szuverenitdsi
kockézatokat hordozhatnak (ldsd példaul a Facebook (jelenleg Meta) korabbi Libra (Diem) kezdeményezését).
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amennyiben adataikat ezeknél a vallalatoknal téroltak. Szintén problémas, hogy
viszonylag kevés nagy technoldgiai véllalat nyujt megfelel§ szinten ilyen szolgal-
tatasokat, ami noveli a koncentracidé kockazatat ezen kritikusnak tekinthet6 inf-
rastruktiran. Végil tovabbi kockazatot jelenthet az, ha a pénzlgyi intézmények
nemcsak valamely mellékrendszeriiket, hanem példaul a szdmlavezet6 rendsze-
riiket is ezen a technoldgiai infrastruktiran futtatjak. Ezen erds koncentraciébdl
fakado rendszerkockazati dimenzidkat némileg mérsékelhetik a hibrid megolddsok
(Un. on-premise és felhG-szolgaltatasok kombinacidja), azonban ezen technolo-
giai szolgaltatasok mindenképpen olyan rendszerkockazati jelentGséggel birnak,
amellyel policy szempontbdl indokolt foglalkozni. Ezekre a szolgdltatasokra ugyanis
a legtobb orszdgban jelenleg nincs atfogd, dedikalt szabdlyozdi elvardsrendszer.

A felhaszndloknak nyujtott pénziigyi és nem pénziigyi szolgdltatdsok ésszefono-
ddsa miatti piaci koncentrdcié kockdzata: a nagy technoldgiai vallalatok a haldzati
hatdsok kiakndzdsdara egyre tobb felhaszndldnak egyre tobb szolgaltatast nydjta-
nak, az igy generdlodott adatokat pedig felhasznaljak a keresztértékesitések soran.
Mikdzben tehat az adott BigTech-cég pénziigyi szolgaltatast nyujt, felhasznalhatja
a nem pénzigyi szolgdltatdsai kapcsdn megszerzett adatokat, illetve az ehhez
kapcsolddd technolégiai infrastruktdrat is, ami szdmara érdemi versenyel6nyt
jelenthet, és torzithatja a piaci versenyt (lasd példaul Padilla — de la Mano 2019;
Ehrentraud et al. 2022). Ez nemcsak versenyjogi szempontbdl lehet fontos, hanem
rendszerkockdzati szempontbdl is, hiszen az erGteljes piaci koncentracié miatt
rendszerszinten jelentds intézmények alakulhatnak ki. Erdemes megjegyezni, hogy
ez a kockdzat leginkdbb az 0sszekapcsoltsagi dimenziot ragadja meg a pénziigyi
és a nem pénzlgyi szolgaltatasok kapcsan, f6ként emiatt érdemes kilon kezelni
az els6 pontban jelzett kockazati csatornatol.

A pénziigyi szolgdltatdsok és a technoldgiai infrastruktura-szolgdltatdsok 6sz-
szefondddsa miatt felmeriil6 koncentrdcids kockdzatok: ahogy korabban is jelez-
tuk, a BigTech-vallalatok egyre aktivabbak a pénzigyi intézményeknek nyujtott
technoldgiai szolgaltatasok teriiletén. Ez azonban nemcsak abbdl a szempontbdl
lehet rendszerszinten jelent&s, hogy e vallalatok kritikus technoldgiai infrastruk-
turat (felh6-szolgdltatdsok, fizetési technoldgiai megoldasok stb.) mikddtetnek
a pénzigyi intézmények részére, hanem ezen szerepl6k sajat maguk is nydjtanak
pénziigyi szolgaltatasokat (Iasd az elsé pontot), igy sok esetben egyszerre tekint-
het6k a pénzigyi intézmények beszallitdinak és versenytarsainak is. A felhG-szol-
galtatdsok kérdéskore raadasul tovabbi problémakat hordozhat, hiszen ebben
az esetben akar az érintett pénzligyi intézmények ligyféladatbazisai is az adott
BigTech-vallalat szerverein vannak, mikézben bizonyos pénziigyi szolgaltatasok
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kapcsan egymas versenytarsai is'®. Ez az 6sszekapcsoltsag jelentSs kockazatokat
hordozhat, amit egy jovébeli szabdlyozasi keretrendszernek fontos lenne kezelnie.
A kockazatokat tovabb noveli, hogy egyes BigTech-ek piaci dominanciaja pénzugyi
beszallitdi oldalon kifejezetten nagy. A felh§-szolgdltatasok teriiletén példaul az
Amazon és a Microsoft piaci részesedése 50 szazalék folotti, mig az 5 legdomindn-
sabb vallalathoz kapcsolddik a piac kétharmada (Statista 2022).

4. Lehetséges szabalyozasi megkozelitések a pénziigyi szolgaltatasokban
aktiv nagy technoloégiai vallalatok kapcsan

A 3. fejezetben bemutattuk, hogy a nagy technoldgiai vallalatok kapcsan — f6ként
a sajatos mikodési modelljiikbdl fakaddan — a jelenlegi pénziigyi szabdlyozasi ke-
retben tobb, jelentds rendszerkockazati tényezd is felmerdl. Egy Uj, a technoldgiai
oriasvallalatokra fokuszalo dedikalt pénzigyi szabalyozasi keret kialakitasa soran
azonban szamos, a technoldgiai fejl6désbél fakadd potencialis szabdlyozasi hia-
nyossagot lehet azonositani. Egyrészt sokszor nem egyértelm(i, hogy pontosan mely
szolgaltatasuk tekinthet6 pénziigyi szolgdltatasnak, és mely szolgéltatdsuk nem pénz-
Ggyinek (a technoldgiai megoldasok és az értéklancokba tértént integracio miatt ez
a szétvalasztds sokszor nehéz lehet), masrészt a szabdlyozasi alapelvek és a konkrét
szabalyozas kialakitasa soran szamos egyéb érintett teriilet is relevans (adatvédelem,
fogyasztévédelem, versenyjog stb.), melyek esetleges interakcioit szintén kezelni
sziikséges. Emellett a BigTech-csoportok szervezeti felépitése is meglehetésen 0sz-
szetett, igy az intézményi és vallalatiranyitasi kérdések kezelése mind szabdlyozasi,
mind ellendrzési oldalrdl komoly kihivast jelenthet. Végil ezen intézményeknek
globdlis szerepl6ként szamos eltérd lokalis vagy regionalis szabalyozasnak is meg
kell felelnitik, ami szintén noveli a szabalyozasi komplexitast.

A pénziigyi szolgéltatasokban aktiv nagy technoldgiai véllalatok kapcsan a jelenlegi
szabdlyozasi keretek mddositasara, a feltart hidnyossagok kezelésére hianypoétld
tanulmanyaban alapvet6en harom lehetséges modellt mutat be Ehrentraud et al.
(2022), igy a kovetkez6kben elsGsorban ezen klasszifikaciokra tamaszkodunk.

4.1. ,Korlatozas” (restriction)

Ebben a megkozelitésben alapvet6en az un. profiltisztasagi elv érvényesiilne, az-
az a pénziigyi szolgaltatasokban aktiv intézmények nem végezhetnének bizonyos
egyéb kereskedelmi tevékenységeket. A megkozelités meglehetésen szigorunak te-
kinthet6 — f6ként a jelenlegi szabalyozoi kérnyezethez viszonyitva —, azonban nem
teljesen példa nélkili; szamos orszagban létezik szabalyozas arra, hogy bizonyos

0 Erdemes megemliteni, hogy a pénziigyi intézmények és a BigTech-ek egyiittmUikodésében az is eléfordul,
amikor egy BigTech-vallalatnak, vagy azon keresztil nyujt pénziigyi szolgéltatast egy pénzigyi intézmény.
Ebben az esetben részben sajat maganak teremt versenytarsat a pénzligyi szerepl6.
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tevékenységek végzése nem engedélyezett a pénzligyi intézményi csoportok sza-
mara (pl. szerencsejatékhoz kapcsolédé tevékenységek).

Bar a korlatozd modell viszonylag egyszer( és gyors megvaldsithatdsagot igér — és
bevezetése gyakorlatilag kizarnd, hogy a BigTech-cégek pénzigyi tevékenységet vé-
gezzenek, ezéltal pedig végeredményben megsziintetné a fentebb vazolt, pénzigyi
stabilitdssal kapcsolatban felmerilt kockazatokat —, mégis ,kiontené a flrdévizzel
egyltt a gyereket is”, ugyanis a teljes tiltas nem kivant hatranyokat is okozhat: hosz-
szU tdvon jelentGsen csokkentheti a szolgaltatasok sokszinliségét, és akar a jov6beli
innovaciot is hatraltathatja a szektorban. E hatranyokra tekintettel alldspontunk
szerint a korlatozé modellt kovet6 szabalyozas ellenjavalt.

4.2. Elkiilonités” (segregation)

Az elkulonité modell a BigTech-véllalatcsoport belsé csoportszerkezetének atala-
kitdsa Utjan azt céloznd, hogy a BigTech-ek hataroljak el egymdstol pénziigyi és
egyéb kereskedelmi tevékenységeiket, és a csoporton belil a pénziigyi szolgéltata-
sokat nyujté intézmény vagy alcsoport az egyéb kereskedelmi tevékenységet végzé
szerepl6ktél meghatarozott mértékben elkilonilt médon mikodjon. Az 1933-ban
hatdlyba lépett Glass—Steagall-torvény példaul hasonld jellegl elvarast tartalmazott
a befektetési és a kereskedelmi banki tevékenységek szétvalasztasa kapcsan!, de
Kindban is hasonldé megkozelités( szabdlyozas kdrvonalazdédott a pénziigyi holding
véllalatok vonatkozdsaban, ami a BigTech-ekre is alkalmazandé bizonyos esetekben.

A modell a BigTech-cégcsoport tdbbi tagjatdl jogi szempontbdl is elkllonil6 pénz-
Ugyi entitast vagy alcsoportot (pénzligyi tevékenységeket végzé lednyvallalatokat
tomorité holdingot) feltételez, amely a r3, illetve az alcsoportra konszolidaltan
vonatkozo szabalyozdi elGirdsok megtartasa mellett oly médon nyujthat pénzigyi
szolgdltatasokat, hogy a BigTech-csoport tobbi tagjaval vald kapcsolata és t6lik
valé flugglsége illeszkedjen a szabalyozd altal meghatdrozott keretrendszerbe —igy
megdvva a pénzlgyi alcsoportot a BigTech-csoport tobbi tevékenységébdl szarmazd
kockdazatoktdl.

A szabdlyozdsi megkozelités alapvet6 célja a BigTech-csoporton beliili belsé fug-
gbségek kezelése, igy a nem kivant figg6ségek megsziintetése, tiltdsa mellett
a transzparencia biztositasa a csoport mikodésében, a belsé kockazatok pénziigyi
entitdsra torténd tovabbgyrizésének minimalizalasa, a mikodési reziliencia biz-
tositasa, valamint a csoporton beliili adatkezelés, illetve adat- és technoldgiameg-
osztas szabalyozasa.

Az elkllonités intenzitdsa jogalkotdi dontés fliggvénye, és akdr a teljes szegrega-
cioig is terjedhet. Ez azt jelenti, hogy az elkiilonité modell legszigorubb véltozataban

11 Bizonyos szempontbdl a Glass—Steagall-torvény megkozelitése akar , korlatozdsként” is értelmezhetd.
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a BigTech-csoport pénziigyi szolgdltatasokat nyujto része teljesen elszigetelt az
egyéb, kereskedelmi tevékenységektdl, az egymas kozotti pénziligyi tranzakciok til-
tottak, tovabba a pénziligyi alcsoport teljesen ki van zarva a koz0s, csoportszint(
technoldgiai és adatmegoszto platformok elényeinek kihasznaldsabdl. A modell al-
kalmazasanak ezért Ehrentraud et al. (2022) elemzése szerint megvannak a veszélyei
is. Mivel a fentebb is emlitettek alapjan a BigTech-ek éppen a jelentés ligyfélkérnek
és az azzal egyitt jard oridsi adatmennyiségnek koszonhet6 haldzati externdlidk
kihaszndldsaval tettek szert versenyelGnyre, a csoporton beliili kozés technolo-
giai és adatmegosztd platformok jelentés mértékl korlatozasaval vagy tiltasaval
a cégek e képességének, versenyel6nyének csokkenésével, tehat gyakorlatilag az
Uzleti modelljik aldaknazdsaval ellenérdekeltté valhatnak pénzigyi szolgaltatasok
nyUjtasaban. Ez pedig azt jelenti, hogy a szegregdcids megkozelités tulsdgosan szi-
goru alkalmazdsa végss soron a korlatozé modellhez hasonld hatranyokkal jarhat.
Megitéléslink szerint ez nem feltétlenil van igy, megfelel6 keretek kialakitasa esetén
az ,elkilonités”-modell sem korlatozna érdemben az innovaciét. A BigTech fizetési
megoldasok esetében (Apple Pay, Google Pay, stb.) példaul intézményi és mikodési
szinten is elkllonilt, a mai kdrtyatarsasagokéhoz hasonld keretrendszer johetne
Iétre, ami az innovativ megoldasok beéplilését nem akaddlyozna. Az adatmegosz-
tas esetében szintén megvaldsulhat az Uj tipusu, BigTech-cégeknél rendelkezésre
allé adatmennyiség megfelel6 felhasznalasa, csak egy joval szabdlyozottabb, akar
a jelenlegi ,credit bureau”-jellegl szolgaltaték miikodési modelljében.

4.3. ,,Bevonas” (inclusion)

A harmadik megkozelités szerint indokolt I1étrehozni egy Uj, dedikalt, az egyedi mU-
kodési modelljiik sajatossagait is figyelembe vevé szabalyozasi kategoriat a pénzigyi
szolgaltatasokban aktiv BigTech-vallalatokra vonatkozdan. A meglévé szabalyoza-
si keretek ugyanis altaldaban nem kielégit6ek olyan cégcsoportok szabdlyozasara,
amelyek ugyan aktivak a pénzligyi szolgdltatdsok terén, de Uzleti modelljiik szem-
pontjabdl mégsem a ,,hagyomanyos”, szabdlyozott pénziigyi tevékenységek az el-
sGdlegesek. llyenek a BigTech-ek is. Ahogy mar megfogalmaztuk, a jelenlegi szaba-
lyozasi keretek ugyan nyujtanak részmegolddsokat az egyes pénziigyi csoportok altal
hordozott kockdzatok mérséklésére, dm szamos olyan hidnyossaguk van, aminek
kovetkeztében a BigTech-ek altal elGidézett kockdzatokat nem képesek teljeskoriien
kezelni, hiszen nem is ebbdl a célbdl jottek létre.

Az elkilonitéssel szemben a bevoné modell atfogd, testreszabott szabalyozasi ke-
retet adna a pénziigyi teriileten aktiv BigTech-vallalatok szamdra, anélkil azonban,
hogy radikalisan beavatkozna az tzleti modelljiikbe, és ezaltal hatraltatnd a szolgal-
tatdsok sokszin(iségét és az innovaciot a piacon. A keretrendszer egylittesen, cso-
portszint( megkozelitésben vizsgalja az anyavallalatot és valamennyi — engedélyhez
kotott és nem engedélykoteles pénziigyi tevékenységet végz6 — leanyvallalatat,
annak érdekében, hogy megértse és kezelje a csoporton belili kdlcsonos fliggbsé-
geket és 6sszefonddasokat, valamint az altaluk hordozott kockazatokat.
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Hasonldan az elkiilonité modellhez, az atlathatésag biztositdsdhoz a pénziigyi
tevékenységek ebben a szabalyozasi megkozelitésben is elkilonilt entitas(ok)ba
(alcsoportba, holdingba) szervezhet6k. Ahelyett azonban, hogy a bevoné modell
teljes egészében elzarna 6ket a csoport tdbbi tagjatdl, alcsoportszinten 6sszevont
szabdlyozasi kovetelményeket alkalmaz rajuk vonatkozéan, és a pénziigyi és nem
pénziigyi tevékenységek kozotti kdlcsdnhatasokat, illetve a csoporton belili figgs-
ségeket és dsszefondddsokat — a teljes tiltas helyett — a BigTech-csoport egészére
vonatkozd, csoportszinten finomhangolt kontrollokkal ellenérzi és kezeli (corporate
governance-re, iranyitasi tgymenetre, m(ikodési ellenalléképességre vonatkozd
elGirasokkal, pénzigyi miikodésre vonatkozd kovetelményekkel, stb).

A szabalyozas ezért e modellben hdrom szinten szervezédik: egyrészt a teljes
BigTech-csoport (anyavdllalat) szintjén fogalmaz meg kotelezettségeket, masrészt
az egyes, pénzlgyi tevékenységeket folytato leanyvallalatok szintjén, harmadrészt
pedig, adott esetben a kiilonbo6z6 tipusu, (engedélyhez kotott) pénzigyi tevékeny-
ségeket végzb lednyvallalatokat 6sszefogd, ezeket csoportositd entitas (holding)
szintjén szabalyoz (Ehrentraud et al. 2022). A modellben ily médon a pénziigyi és
nem pénzligyi tevékenységek kozott elméletileg egy jol definidlt hatarvonal jon étre
a BigTech-csoporton beliil, amely megfelel6 részletszabalyok kidolgozdsaval alkalmas
lehet arra, hogy a csoportban felmeril6, nem kivant hatasok tovabbterjedésének
kockazatat minimalizalja.

Fontos megjegyezni, hogy a bevond modell célja nem a pénziigyi intézményekre
vonatkozd, mar meglévé szabalyrendszer lecserélése, sokkal inkdabb annak kiegé-
szitése: a megkozelités a hatalyos pénzligyi szabalyozashoz képest tobbletszaba-
lyozé-jelleggel birna.

A modell kétségkivil 6sszetettebb megkozelitést alkalmaz, mint az elkiilonité szaba-
lyozds, ezért megvaldsitasa — a BigTech-cégek bonyolult és globalis tizleti modelljeire
is tekintettel — jelent&s kihivdsokkal jarhat, és szabalyozasi, valamint felligyeleti
szinten is kordbban nem tapasztalt nemzetkozi egylittm(ikddést igényelhet. Minden
elénye mellett azonban, amennyiben példanak okaért a teljes BigTech-csoport szint-
jén a pénzligyi tevékenység folytatdsa nem kifejezetten jelentés, a bevondé modell
megkozelitése akar ardnytalan szabalyozdi tobbletterhet is jelenthet egyes valla-
latok szamdra. Kilonosen fontos ezért azon szabalyozoi kritériumok koriltekintd
megvalasztasa, amelyek alapjan az adott BigTech-csoport pénziigyi szerepvallaldsa
jelent6snek minGsithetd, igy a tervezett keretrendszer hatadlya az adott csoportra
kiterjedhet (ilyen lehet példdul az eszkdzmennyiség vagy a pénziigyi szektorban elért
meghatarozott nagysagu bevétel, illetve tobb hasonléd mérészam kombinacidja).

Az 1. tdbldzatban roéviden attekintjiik a harom lehetséges szabdlyozéi modell esetle-
ges el6nyeit és hatranyait. Az Eurépai Unidban jelenleg még nincs dedikalt szabalyo-
z4s a pénzlgyi szolgaltatdsokban aktiv nagy technoldgiai vallalatok rendszerkockazati
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jelent&ségének kezelésére, de egy Uj szabalyozas esetében elméleti sikon vélhet6en
az ,elktlonités” vagy a ,bevonds” irdnyaba mutatd szabalyozéi modell lenne igé-

retes.

1. tablazat

Lehetséges szabalyozasi modellek a pénziigyi szolgaltatasokban aktiv nagy technolé-
giai vallalatok kapcsan

,Korlatozas”
(Restriction)

»Elkulonités”
(Segregation)

,Bevonas”
(Inclusion)

El6ny6k

¢ Alkalmazasa viszonylag egy-
szerl

¢ A kockazatok egyértelmiien
azonosithatok és kezelhet6k

e Szétvalasztasra kerilnek
a pénzigyi tevékenységek
a nem pénzigyi szolgaltata-
sokhoz kapcsolédé kockaza-
toktol

Atlathatosag

o Atfogo, csoport szint(i meg-
kozelités

e Lehetdvé teszi az innovaciot
és a hatékonysdag novelését

Hatranyok

e Korlatozhatja az innovaciot

e Jelentésen csokkentheti
a szolgaltatdk és a szolgalta-
tasok sokszinliségét

A csoportszinti kockazatok
esetleges alulbecsléséhez
vezethet

e Az Osszekapcsoltsagok
vonatkozasaban limitek
meghatarozasat igényli, ami
érdemi ellendsztonzé lehet
a pénzlgyi szolgdltatasok
nyuGjtasaban, ill. a limitek

e A gyakorlati implementécid
Osszetett, az ellen6rzés
nehézkes lehet

e Ardnytalan szabalyozoi ter-
het jelenthet

e A szabdlyozas gyakorlati
kialakitasa is kérdéses lehet
a jelent@s intézményi hete-
rogenitds miatt

tulsagosan szigord médon
torténd definidlasa esetén
végsG soron a ,korlatozas”
modellnél bemutatott hat-
ranyok jelentkezhetnek

Forrds: Ehrentraud et al. (2022) alapjdn

5. Konkluzié

Jelen irdsunkban el6szor réviden attekintettiik, hogy a BigTech-cégek jellemz&en
milyen tevékenységeket végeznek a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén. Ezt kove-
t6éen megvizsgdltuk, hogy ezen cégek esetében milyen terileteken jelenhetnek
meg komolyabb rendszerkockazati tényezdk, illetve milyen lehetséges szabalyozasi
megkozelitések kezdenek kdrvonalazddni. Végil bemutattuk, hogy az ismertetett
harom szabalyoz6i modell (, korlatozas”, ,elkilonités”, ,bevondas”) milyen esetleges
fontosabb el6nydkkel és hatranyokkal jarhat.

A harom azonositott szabalyozoi megkozelités elényei és hatranyai Ehrentraud et
al. (2022) vizsgalataban jorészt elméleti szinten keriltek azonositasra, mikozben
policy szempontbdl legaldbb ennyire fontosak lehetnek a gyakorlati kérdések is. Elvi
sikon talan a harmadik lehetdség, vagyis a ,,bevonas” tlinhet a leginkdbb igéretes
szabdlyozdi megkozelitésnek, hiszen az esetlegesen felmeriilé kockazatok jelentds
részét kezelheti, mikdzben a BigTech-ek dltal biztositott innovaciét tamogathatja.

Jévéképliink
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A modellel szemben ugyanakkor szdmos megvalésithatésaggal kapcsolatos aggaly
merilhet fel.

Egyrészt, a sziikséges szabdlyozoi keretrendszer kialakitasa komplexitasabdl faka-
ddéan rendkivil kérilményes és eréforrasigényes lehet. Gondoljunk csak arra, hogy
a BigTech-cégek mind Uzleti modell, mind szervezeti felépités, mind tevékenységi
kor alapjan nagyon heterogének, igy adott esetben gyokeresen eltéré tzleti mo-
delleket is figyelembe véve kellene altalanosan alkalmazhato keretrendszert szab-
ni. Tovabb neheziti a szabdlyozdk dolgdt, hogy a BigTech-ek jellemz6en szamos
Uzletdgat lefednek csoportszinten, igy amennyiben célunk egy kiegyensulyozott
szabdlyozas kialakitdsa, a bels6 koélcsonhatasok és 6sszefondddsok vizsgalatdhoz
és pontos értelmezéséhez olyan lzleti modellek és ipardgak mély megértésére is
szlikség lenne, amelyek jellemz&en kivil esnek a pénziigyi felligyeleti hatdsagok
szakértelmi teriletein, és nehezen is lenne elvarhatd ezek mély ismerete.

A felligyeleti tevékenységet tovabb nehezitheti, hogy a teljes vallalatcsoport egyes
pénziigyi és nem pénziigyi tevékenységet végz6 tagjai rendszerint mas-mds jog-
hatdsag ald tartoznak. Ez a foldrajzi és jogi széttagoltsag (adatvédelem, pénzigyi
tevékenység, versenyjog stb.) igen nehezitheti a felligyeleti tevékenységet, illetve
e tekintetben er6s kooperacids szandékot és jelentds eréforrasok mozgdsitasat
igényelné, joval nagyobbat, mint a jelenlegi gyakorlatban mar meglévé pénzigyi-
csoport-szint( felligyeleti kooperacid esetében.

Végiil, megitélésiink szerint nem feltétlendl helytalld, hogy a harom modell kozil
csak a ,bevonds” tdmogatna az innovacidt és a hatékonysag novelését, megfele-
I6 keretek kialakitasa esetén ez az ,elkiilonités” modell mellett is megvaldsulhat.
Ennek kapcsan példaként egyrészt a BigTech fizetési megolddsok emlithet6k (Apple
Pay, Google Pay stb.), melyeket intézményi és mikodési szinten is kilon kezelve
akar egy, a mai kartyatarsasagokéhoz hasonlo keretrendszer johetne létre, ami az
innovativ megoldasok beépiilését nem akadalyozna, azonban a jelenlegi alacsony
szabdlyozottsagi szintet novelhetné (pl. mig ahogy a kartyatarsasdgok esetében tobb
orszagban is |étezik szabalyozas a maximalis, Un. interchange-dijakra vonatkozdan,
addig a BigTech fizetési megolddsok esetében — mivel azok jelenleg technoldgi-
ai szolgaltatasnak tekinthet6k — a BigTech-szerepl6k teljesen szabadon araznak).
Masik példaként az adatmegosztas kérdéskorét érdemes jelezni: a BigTech-cégek
adott esetben jobban mikodd kockazatbecslési megolddasai jellemz&en a joval szé-
lesebb korl és részletesebb rendelkezésre allo adatoknak kdszonhet6k, amit adott
esetben szintén érdemes lehet intézményi szinten is elkilonitve elérhetévé tenni
egy szabdlyozasi keretrendszer alapjan akar az 6sszes pénziigyi szolgaltatd szamara
(némiképpen hasonléd mdédon, mint ahogy jelenleg a ,,credit bureau”-szolgaltatok
mukodnek).
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Osszességében ezért Ugy latjuk, hogy — kiegyensulyozott alkalmazas esetén — révi-
debb tadvon inkdbb a masodik szabalyozasi modell, vagyis a pénziigyi és nem pénz-
Ggyi tevékenységek elkiilonitése jelentheti az igéretesebb szabalyozéi megoldast.
Ennek keretében a legtdbb, valéban innovativ BigTech pénzligyi megoldas kilon
csatornan keresztiil beépulhet a pénziigyi szolgdltatdsokba, azonban oly mddon,
hogy az mind pénzigyi stabilitasi, mind adatvédelmi, mind versenyjogi szempontbdl
egyszerlbben kezelhetd legyen.

Felhasznalt irodalom

Adrian, T. (2021): BigTech in Financial Services [Beszéd, 2021. junius]. European Parliament
FinTech Working Group. https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/06/16/sp061721-
bigtech-in-financial-services. Letoltés ideje: 2023. februar 15.

Arner, D.W. — Barberis, J.N. — Buckley, R. P. (2016): The evolution of FinTech: A new postcrisis
paradigm? UNSW Law Research Paper, No. 62. https://doi.org/10.2139/ssrn.2676553

BIS (2019): Big tech in finance: opportunities and risks, Annual Economic Report 2019, Bank
for International Settlements, June. https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2019e3.pdf

Borio, C. — Claessens, S. — Tarashev, N. (2022): Entity-based vs activity-based regulation:
a framework and applications to traditional financial firms and big techs, FSI Occasional
Papers, No 19, August. https://www.bis.org/fsi/fsipapers19.pdf

CB Insight (2021): Visualizing Tech Giants’ Billion-Dollar Acquisitions. https://www.cbinsights.
com/research/tech-giants-billion-dollar-acquisitions-infographic/. Letoltés ideje: 2023.
januar 20.

Crisanto, J.C. — Ehrentraud, J. — Lawson, A. — Restoy, F. (2021): Big tech regulation: what is
going on? FSl Insights on policy implementation, No 36, September. https://www.bis.org/
fsi/publ/insights36.pdf

Ehrentraud, J. — Evans, J. — Monteil, A. — Restoy, F. (2022): Big tech regulation: in search
of a new framework. FSI Occasional Papers, No 20, October. https://www.bis.org/fsi/
fsipapers20.pdf

ESMA (2020): BigTech — implications for the financial sector. ESMA Report on Trends, Risks
and Vulnerabilities No.1, European Securities and Markets Authority. https://www.esma.
europa.eu/sites/default/files/trv_2020_1-bigtech_implications_for_the_financial_sector.
pdf

EB (2021): Request to EBA, EIOPA and ESMA for technical advice on digital finance and related
issues. Eurdpai Bizottsag, 2 February. https://commission.europa.eu/system/files/2021-
02/210202-call-advice-esas-digital-finance_en.pdf

Jévéképliink


https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/06/16/sp061721-bigtech-in-financial-services
https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/06/16/sp061721-bigtech-in-financial-services
https://doi.org/10.2139/ssrn.2676553
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2019e3.pdf
https://www.bis.org/fsi/fsipapers19.pdf
https://www.cbinsights.com/research/tech-giants-billion-dollar-acquisitions-infographic/
https://www.cbinsights.com/research/tech-giants-billion-dollar-acquisitions-infographic/
https://www.bis.org/fsi/publ/insights36.pdf
https://www.bis.org/fsi/publ/insights36.pdf
https://www.bis.org/fsi/fsipapers20.pdf
https://www.bis.org/fsi/fsipapers20.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2020_1-bigtech_implications_for_the_financial_sector.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2020_1-bigtech_implications_for_the_financial_sector.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2020_1-bigtech_implications_for_the_financial_sector.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2021-02/210202-call-advice-esas-digital-finance_en.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2021-02/210202-call-advice-esas-digital-finance_en.pdf

A technoldgiai dridsvdllalatok rendszerkockdzatai és szabdlyozdsuk

EBA (2022): Final Report on response to the non-bank lending request from the CfA on
digital finance. Eurépai Bankhatdsag, 8 April. https://www.eba.europa.eu/sites/default/
documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1032199/Report%20
on%20response%20t0%20the%20non-bank%20lending%20request%20from%20the%20
CfA%200n%20Digital%20Finance.pdf

Faykiss Péter — Papp Daniel — Sajtos Péter — T6ros Agnes (2018): A FinTech-innovdcick
Oszténzésének szabdlyozoi eszkbzei: Innovation Hub és Regulatory Sandbox a nemzetkézi
gyakorlatban. Hitelintézeti Szemle, 17(2): 43—67. https://doi.org/10.25201/HSZ.17.2.4367

FSB (2017): Financial Stability Implications from FinTech: Supervisory and Regulatory Issues
that Merit Authorities’ Attention. Financial Stability Board, 27 June. https://www.fsb.org/
wp-content/uploads/R270617.pdf

FSB (2019): BigTech in finance: Market developments and potential financial stability
implications. Financial Stability Board, 9 December. https://www.fsb.org/wp-content/
uploads/P091219-1.pdf

Frost, J. — Gambacorta, L. — Huang, Y. — Song Shin, H. — Zbinden, P. (2019): BigTech and the
changing structure of financial intermediation. Economic Policy, 34(100): 761-799. https://
doi.org/10.1093/epolic/eiaa003

MNB (2022): FinTech és Digitalizdcids Jelentés. Magyar Nemzeti Bank, junius. https://www.
mnb.hu/letoltes/fintech-es-digitalizacios-jelentes-2022.pdf

Miller Janos — Kerényi Adam (2021): Kiutkeresés a digitdlis pénziigyi innovdcidk
labirintusdban — A digitdlis pénziigyi rendszer szabdlyozdsi kihivdsainak csapddja.
Hitelintézeti Szemle, 20(1): 103-126. https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.103126

Padilla J. — de la Mano, M. (2019): Big tech banking. Journal of Competition Law and
Economics, 14(4): 494-526. https://doi.org/10.1093/joclec/nhz003

Restoy, F. (2021): Fintech regulation: how to achieve a level playing field. FSI Occasional
Papers, No 17, February. https://www.bis.org/fsi/fsipapers17.pdf

Statista (2022): Chart: Amazon, Microsoft & Google Dominate Cloud Market. https://www.
statista.com/chart/18819/worldwide-market-share-of-leading-cloud-infrastructure-
service-providers/. Letoltés ideje: 2023. januar 20.

21


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1032199/Report on response to the non-bank lending request from the CfA on Digital Finance.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1032199/Report on response to the non-bank lending request from the CfA on Digital Finance.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1032199/Report on response to the non-bank lending request from the CfA on Digital Finance.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1032199/Report on response to the non-bank lending request from the CfA on Digital Finance.pdf
https://doi.org/10.25201/HSZ.17.2.4367
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P091219-1.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P091219-1.pdf
https://doi.org/10.1093/epolic/eiaa003
https://doi.org/10.1093/epolic/eiaa003
https://www.mnb.hu/letoltes/fintech-es-digitalizacios-jelentes-2022.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fintech-es-digitalizacios-jelentes-2022.pdf
https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.103126
https://doi.org/10.1093/joclec/nhz003
https://www.bis.org/fsi/fsipapers17.pdf
https://www.statista.com/chart/18819/worldwide-market-share-of-leading-cloud-infrastructure-service-providers/
https://www.statista.com/chart/18819/worldwide-market-share-of-leading-cloud-infrastructure-service-providers/
https://www.statista.com/chart/18819/worldwide-market-share-of-leading-cloud-infrastructure-service-providers/

