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Osszefoglalds

A digitalizacio térnyerésének és a szabalyozoi kornyezet fintech cégek felé torténé
nyitasanak koszonhetoen a pénziigyi szolgdltatasok piacanak térképe dtalakult. Az uj
piaci szereplok és technologiik a pénziigyi szolgadltatdasok értéklancanak egészet
befolyasoljak. A piac ilyen drasztikus mértékii atalakulasa uj tipusu kockazati tényezok
megjelenésével jar egyiitt, ami a pénziigyi rendszer feliigyeletét is uj kihivasok ele
dllitia. Tanulmanyunkban rendszerezziik azokat a rendszerszintii kockdzati tényezoket,
amik a jelenlegi fejlodesi tendencidkat figyelembe véve a kozeljovében potencidlisan
destabilizalhatiak a pénziigyi rendszert. A tanulmany végén kiemeljiik e kockazati
tényezok lehetséges kezelési modjait.

Abstract

With the advancement of digitalization and the with the more open regulation for
fintech firms the landscape of financial services changed significantly. The new market
participants and new technologies influence the full supply chain of financial services.
These dramatic changes are leading to the appearance of new types of risk factors that
creates new challenges for the supervisory authorities. In our study we categorize those
systemic risk factors that might destabilize the financial system on the short to medium
run, taking into consideration the current development tendencies of the market. At the
end of our study we present the tools and methods that might could prevent or mitigate
the potential risks.

1.Bevezetés

A digitalizaci6 nemzetkézi felfutdsaval parhuzamosan eltéré kihivasokkal
szembesiilnek a pénziigyi szektor szerepl6i ¢és ligyfelei [29]. A FinTech, illetve a
korében ugrasszeriien megndtek a pénziigyi szolgaltatast biztosito tevékenyégek, amely
a szektor hatékonysagat is novelte és kimozditotta a kordbbi fejlédési iitemébdl. A
felgyorsult digitalizacio, a FinTech megjelenése és a BigTech vallalkozasok térnyerése
valaszreakciokra kényszeritette a pénziigyi szektor szerepléit, hiszen az 10 piaci
szereplok innovativ megolddsai az inkumbens (hagyomanyos) szereplok iigyfeleit is
elcsabitjak. A vilagjarvany kovetkeztében a digitalizacios folyamatokban lemaradt
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szereplok szamara is égetévé valt a digitdlis pénziigyi szolgaltatasok kialakitidsa és
bevezetése. Az 11j vilaggazdasagi versenyben vald €letben maradas és a versenyhelyzet
javitasanak egyik zdloga a digitalis atallas gyorsasaga és a folyamatok kontrollalasa az
orszagok szamara. A reflektiv szabalyozdi kornyezet kialakitasa elengedhetetlen, amely
nem szoritja ki a hazai jogszabalyi kornyezetben miikddd szereploket a nemzetkozi
szintéren erés lobbierdvel rendelkezd és mas orszagok szabalyai szerint miikddo
oriasokkal szemben. Az Uj piaci szereplokre ugyanis nem, vagy csak részben
vonatkoznak azok a szabalyozasok, amelyek a hagyomdnyos pénzpiaci szereplék
tevékenységét befolyasoljdk, ellendrzik és bizonyos szempontokbdl korlatozzak is.
Ezzel szemben az eredetileg nem pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasaval foglalkozo cégek,
kiterjesztve tevékenységiiket olyan piacokat folozhetnek le, amelyeket korabban
ellenérzott keretek kdzott az inkumbens szereplék dominaltak. A szabalyozok szamara
tehat sziikségessé valt az Ujonnan kialakult kdrnyezethez igazodd szabalyozas
kialakitasa, hogy ellendrzés ala lehessen vonni az 01j szereplok tevékenységét egyrészrol
a fogyasztok pénzének, illetve adatainak védelme érdekében, masrészrél pedig az
orszagkockdzatok novekedésének elkeriilése érdekében, hiszen orszaghatarokat ativeld
globalis rendszer szabalyozasara lenne sziikség. Ahhoz azonban, hogy a szabalyozas
megfeleléen kialakithatdo legyen legaldbb allami vagy unidés szinten, ahhoz a
rendszerkockdzati tényezOk megfeleld6 mérési €s jelzési mddszereire lenne sziikség.
Ehhez nyujt kiindulasi alapot az altalunk elkészitett tanulmany.

A kutatas soran a digitalizacido és a FinTech jelenség pénziigyi rendszerre
gyakorolt hatasat vizsgaljuk kitiintetett figyelemmel a rendszerkockazatokra gyakorolt
hatasokra. A téma kiindulépontjaként a digitalizacio ¢és a FinTech cégek
megjelenésének ¢s hatasanak stilizalt jellemz6it foglaljuk 6ssze. Megalkotjuk a FinTech
cégek tipusainak tevékenységi térképét a B2B és B2C szolgaltatdsok szerint.

Makroprudencialis szempontbol feltarjuk azokat a kockazati tényezdéket, amik
rendszerszinten jelentkezhetnek a digitalizacio terjedésének és a FinTech cégek
térnyerésének hatasdra. Ezen kockdzati tényezok tlikrében elemezzik a
rendszerszerszinten jelentds pénziligyi intézmények besorolasanak jelenlegi gyakorlatat,
potencialis fejlesztési iranyait. Vizsgaljuk az adatvagyon kezelésének ¢és a
kiberbiztonsagnak a szerepét, a pro-ciklikus hatasokat, a rendszer szinten jelentOs
technoldgidkat/folyamatokat, a rendszerszinten jelentds csoportok korét.

2. A FinTech cégek tevékenységi térképe
2.1.Uj szereplok megjelenése a pénziigy szolgaltatasok piacan

A pénziigyi digitalizacié elsédleges mozgatorugdjanak a megvaltozott fogyasztoi
szokasok tekinthetok. A fogyasztok ma mar egyszerre szeretnének gyors, egyszerd,
kényelmes, €és biztonsagos szolgaltatasokat igénybe venni, méghozzd versenyképes
aron, kiemelkedd tigyfélélmény mellett [12]. Ez az attitid kiilondsen gyakori a fiatalabb
generdciok korében, de a kialakult jarvanyiigyi helyzetben az idésebb generacidk is
nyitottabba valtak a digitalis megoldasokra. A fogyasztdi élmény ndvelése és a
pénziigyi szolgaltatok és fogyasztok kozotti viszony atalakitdsan tal a pénziigyi
szolgaltatdsok minden pontjan valtozast eredményez a digitalizacid erdsddése és a
FinTech, BigTech és felhdszolgaltatd cégek terjedése.
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A digitalizacidé jelentOsen atalakitotta az 4gazatra jellemzdé tranzakcids
koltségeket. Egyes banki tevékenységek kiszervezése alacsonyabb koltségeket von
maga utan, mintha azokat véllalaton beliill bonyolitan4d le az inkumbens intézmény.
Coase (1937) tranzakcios koltségek elmélete szerint a piaci armechanizmus
hasznalatanak koltségei vannak és a vallalkozasok kialakuldsat és hatérait a tranzakcids
koltségek befolyasoljak. A tranzakcios koltségeken alapuld vallalatelméletekben a
vallalat intézménye egy koordinaciés mechanizmusként jelenik meg, mely egyes
tranzakcidkat alacsonyabb koltséggel képes megvaldsitani, mint kozvetleniil a piaci
armechanizmus. Az, hogy a digitalizacié csokkenti az inter-organizacios tranzakcios
koltségeket a banki folyamatok kiszervezéséhez, az értéklancok elnyulasahoz és az
intézmények Osszefonodottsdganak novekedéséhez vezethet. Ezeken tul a szabalyozas
nyitdsa az 0j piaci szereplok felé a jogi lehetdséget is megteremti a hasonlod
integraciokra.

A fogyasztéi igények valtozasanak, valamint a digitalizdcionak koszonhetden
radikalis valtozas zajlik a pénziigyi szektorban. Megnétt a FinTech cégek pénziigyi
szektorban betoltott szerepe, amely megnovekedett versenyhelyzetet teremtett és
azonnali lépésvaltasra kényszeritette az inkumbens (hagyomanyos) pénziigyi
szolgaltatokat, hiszen veszélybe sodorta a bankok egyeduralmat a pénziigyi piacon [7].
Miéra mar vilagossa valt, hogy a FinTech cégek nem jelentenek egyeldre akkora
veszélyt a B2C pénziigyi szolgaltatasok piacan, hiszen sokkal inkabb elterjedté valt az
az lizleti modell, hogy a FinTech cégek altal kinalt uj megoldasokat els6sorban B2B
értékesitik és az inkumbens szereplok szamara. Ezéltal a FinTech cégek hozzaférnek a
hagyomanyos szereplok tigyfélkoréhez, nem sziikséges tigyfelkort kiépiteniiik, és a
hagyomanyos szereploket sem veszélyezteti a FinTech cég 0j piaci belépoként. A
verseny inkabb arra a teriiletre tevodott at, hogy melyik lesz az az inkumbens szerepld,
aki leghamarabb megszerzi az ujonnan kidolgozott megoldasokat. (Példa: insurtech
megoldas iddjaras elorejelzéssel, opcioként elérhetd sibiztositashoz). Ezekben az
esetekben a FinTech cég neve ismeretlen marad, és a megoldasa beépiil a nagy piaci
szereplok szolgaltatasaiba.

A pénziigyi szektorban 1) piaci szereplok a FinTech és BigTech vallalatok,
olyan értelemben, hogy a digitalis tudasuk birtokaban egyre tobb pénziigyi szolgaltatast
nyujtanak. Ezek a szereplok megprobalnak olyan ajanlatokkal elérukkolni, amelyekkel
az lgyfelek még nem taldlkozhattak, hiszen az inkumbens szerepléi a pénziigyi
szektornak nem biztositottak azokat. Vagy azért, mert nem volt elegendd eréforras a
birtokukban, hogy technolodgiai Ujitasokat vezessenek be a folyamataikba, vagy a
szabalyozoi kdrnyezet nehezitette meg az atallast, vagy csak egyszeriien nem a digitalis
bennsziilottekben lattak a potencialt.

Az 1j piaci szereplok altaldban tobb komparativ eldnnyel rendelkeznek, és
szamos szabalyozo6i kotelezettség aldl is mentesiilnek, amelyek az inkumbens
szereplokre, példaul a bankokra, kotelezd érvényiiek [26]. Az 1ij megoldasok gyors
térnyerése nemcsak Uj lehetoségeket teremtett, hanem 0j kihivasokat is tobbek kozott a
szabalyozok szamara. A PSD2 elérhetévé teszi a bankok tranzakcios adatvagyonanak
egy részét harmadik félként beékel6dd pénziigyi szolgaltatok szamara. A digitalis
platformokat iizemelteté vallalatoknak, illetve a FinTech cégeknek szamottevod
tapasztalatuk van abban, hogy a platformjukon rogzitett felhasznaldi valasztasokbol
nyert adatokat milyen modellek segitségével elemezzEk, és hogyan hasznositsak azokat
az ¢rtékesités folyamataban [28]. A harmadik fél megjelenése miatt a piac
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mukodéséhez szervesen kapcsolddnak azok a technologiai szolgaltatd cégek, amik
partneri kapcsolatban allnak az inkumbens szereplokkel. Bar direkt moédon nem
feltétleniil 1épnek be a pénziigyi szolgaltatasok piacara, de indirekt modon befolyasoljak
a rendszer miikodését. Példaként emlithetd a felh6 alapt tarhelyet biztositoé cégek kore,
akik a pénziigyi szolgaltatok iigyfeleir6l tarolnak érzékeny adatokat. Ezek
mukodésében bekdvetkezé zavarok befolydsolhatjdk a rendszer szinten is jelentds
intézmények miikodését. Ezaltal a szabalyozas latokorében nem pusztan a pénziigyi
szolgaltatast nyujté cégeknek, hanem a veliik kapcsolatban &ll6 meghatirozd
beszallitoknak is meg kell jelenniiik.

A szabalyoz6 testiiletek feladata, hogy a piaci szereploknek egyenld
versenyfeltételeket, a fogyasztoknak pedig megfeleld adatvédelmet biztositsanak. A
pénziigyi szabalyozok szerepvallaldsa kettOs, a biztonsdgos rendszerek kialakitidsa és
mikodtetése mellett kiemelt fontossagu a digitalis pénziigyi rendszerek felhasznaldinak
tudatos és Ovatos magatartasat, illetve a digitalis pénziigyi kultira fejlesztését célzo
programok inditésa.

2.2.A FinTech cégek kategoriai

A FinTech cégek fogalmi megkozelitése meglehetdsen szertedgazd. Tobb
formaban is definidlasra keriilt a fogalom, nincs egységesen elfogadott FinTech
meghatarozas. A FinTech utalhat 0j technologiai megoldasra a pénziigyi szolgaltatasok
piacan, viszont magdban foglalhat olyan korabban mar ismert technoldgiakat, amiket a
pénziigyi szolgaltatdsok piacan Ujszertien hasznalnak fel. Szintén megfigyelhetd, hogy
egyes megkozelitések szerint a FinTech elsddlegesen technoldgiai fjitasra vonatkozik,
mig mas forrasok az 1j iizleti modellekre is kiterjesztik a fogalmat. A vallalkozas
jellegét illetden is eltérések lehetnek; mig bizonyos forrasok a FinTech cégekrol
automatikusan a startup cégekre asszocidlnak, addig mas megfogalmazasokban a
pénziigyi szolgéltatasok terén mar malttal rendelkezd cégek altal megvaldsitott
technoldgia-orientalt Gjitasok is a FinTechek k6z¢ sorolhatoak [27].

Az Eurdpai Parlament kiadvanya szerint a FinTech alatt egy olyan céget ért, ami
technologia-alapu rendszereket alkalmaz annak érdekében, hogy innovativ vagy
olcsobb pénziigyi szolgaltatdsokat nydjtson kodzvetleniil egyéb pénziigyi kozvetitOket
megkeriilve, vagy azzal a céllal, hogy a hagyomanyos pénziigyi szolgaltatasokat
hatékonyabba tegye [30]. Ebben a megkozelitésben a FinTech -els6dlegesen
technoldgiai yjitasként jelenik meg, aminek a nevesitett teriiletei a készpénzmentes
fizetési megoldasok, a P2P hitelezés, a kdz0sségi finanszirozas, kereskedési robotok és
a virtualis valutak. Ezen fogalom altal kijelolt cégek és tevékenységek kore egy
részhalmazat képezi a FinTech cégek korének, viszont elsdédlegesen a fogyasztok
szamara szolgaltatast nyuajtd cégeket oleli fel, viszont a pénziigyi szolgéltatasok
értéklancaban relevans egyéb cégekre nem tér ki.

Az Egyesiilt Allamok Nemzeti Gazdasagi Tanacsa egy ennél tagabb definiciot ad
a FinTech cégeknek. Ertelmezésiikben a FinTech a technoldgiai innovéacidk egy olyan
széles korét jeloli, ami befolyasolja a pénziigyi szolgaltatasokat, tobbek kozott a fizetési
modokat, befektetések kezelését, finanszirozast, betéti és hitelezési folyamatokat,
biztositasokat, szabalyozéi megfeleldséget és egyéb pénziigyi szolgaltatasokat. Ebben
az értelmezésben a fintech nem korldtozodik azokra a technologiai Gjitasokra, amikkel a
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fogyasztok kozvetleniil szembesiilnek, hanem magaban foglalja az értéklancon beliil a
mid-és back-office tevékenységekhez és a pénziigyi infrastruktirdhoz kapcsolodo
technologiai innovaciokat is, mint az algoritmusok alkalmazasa, big data, mesterséges
intelligencia, kapcsolat-elemzés [34].

A Pénziigyi Stabilitds Tanacsa szintén egy altaldnosabb megfogalmazéssal ¢l a
FinTech esetében. Ertelmezésében a FinTech egy olyan technoldgia altal indukalt
innovacid a pénziigyi szolgaltatasok terén, ami uj iizleti modelleket, alkalmazasokat,
folyamatokat ¢és termékeket eredményez, befolyasolva a pénziigyi piacokat,
intézményeket és a pénziigyi szolgaltatasok kinalatat [13].

Az Ertékpapir Kibocsatok Nemzetkozi Szervezete szerint a FinTech innovativ
izleti modellekre vagy innovativ technologiakra vonatkozhat, amik magukban rejtik a
pénziigyi szolgaltatasok atalakitasanak lehetéségét. Az OECD (2018) tanulmdnyaban
felveti annak az igényét, hogy ez a megfogalmazas kiegésziiljon az iizleti modellek és
ij technolégidk kombinacidjaként eléalld Gj lehet8ségekkel. Osszegezve a FinTech
fogalmat a kovetkezOk szerint hatarozhatjuk meg:

» technologiai innovacié (ahol 0j technologia kertil fejlesztésre, vagy mar 1étezo
technologia Ujszer(i implementalasa)

» a pénziigyi szolgaltatasok értéklancanak valamely elemére hatassal bir
(fogyasztoi interakcid, mid- €s backoffice, infrastruktira, mérleg)

» 11j pénziigyi terméket, szolgaltatast, iizleti modellt vagy ezek uj kombinaciojat
hozza létre

A jelenleg meghatarozé 1j technoldgiak az OECD (2018) tanulménya szerint az
osztott fokonyv technoldgia (DLT), big data elemzés, internet, felhd, mesterséges
intelligencia, biometrikus technoldgia és a virtualis vagy modositott valosag.

A digitalis pénziigyi szolgaltatdsokat B2C (business to customer), illetve B2B
(business to business) fokusszal az alabbi szegmensekre osztottuk (lasd 1. tablazat).

A hazai és a kiilfoldi FinTech szektorban is az adatelemzés és az {izleti
intelligencia teriilete a leghangstlyosabb, ezeken a teriileten tevékenykednek
legmagasabb szamban a FinTech cégek [21].

A Bl-eszkdzok (BI: business intelligence) adatokbol relevans és értékes
informaciot készitenek. Az iizleti intelligencia (BI) egy adott cég belsd adatainak,
illetve nyilvanosan elérheté informacids forrdsoknak a céliranyos gytijtése,
kategorizalasa, majd a lényeges iizleti relevanciaval bir6 informaciok szintetizalasa és
eljuttatasa az informaciofogyasztok, dontéshozok szamara [32].

A hazai FinTech cégek tobbsége B2B {izleti modellel rendelkezik, ami sokszor
stabilabb arbevételt jelent, masrészt azt mutatja, hogy ezek a cégek nem a pénziigyi
szektor szerepldinek kihivoiként vannak jelen foként, sokkal inkdbb partnereiként. Az
elmult 5 évben a hazai FinTechek B2C szegmensben miikodd ardnya a szektoron beliil
10 szazalék alatti volt. A magyarorszagi FinTech cégek a pénziigyi szoftverfejlesztés és
rendszerintegracio, az adatelemzés ¢és iizleti intelligencia, valamint a fizetési
szolgaltatasok teriiletén a legaktivabbak. A 2018-as évhez képest ndtt a fizetési
szolgaltatasok szerepe, aktivabb lett a pénziigyi szoftverfejlesztés €s rendszerintegraciod
Kiemelkedd tovabba 20 szazalékos részesedéssel az adatelemzés é€s iizleti intelligencia
teriilete [23].
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1. Téblazat: Digitalis pénziigyi szolgaltatasok B2C/B2B iizleti modell szerinti

csoportositasa
B2C B2B
fizetési szolgaltatasok piactamogatas (felh6alapt szolgaltatasok)
hitelezés/kozosségi
finanszirozas/P2P adatkezelés/menedzsment
hitelezés
befektetés/finanszirozas rendszer (integracio, hatékonysag, infrastruktiira),

(+personal banking) blokklanc technologia
RegTech
InsurTech

kiberbiztonsag

marketing

Forras: sajat szerkesztés
2.3.Bightech

A FinTech cégeket azért hozzdk Iétre, hogy pénziigyi szolgaltatasokat
nyujtsanak, ezzel szemben a BigTech-ek fobb iizleti tevékenysége az informacids
technoldgia €és az IT tandcsadas (pl.: felhd alapt technoldgidk és adatelemzés), ami a
bevételiik kb. 46%-at jelenti, mig a nyUjtott pénziigyi szolgaltatasok csupan a 11%-at. A
BigTech cégek alatt nagy és kiterjedt ligyfélhalozattal rendelkez6 technologiai cégeket
értiink, amik alapvetd tevékenysége a technologiai dgazatokhoz kotédik. Ezek a cégek
az lzleti modelljiket kiterjesztve €és a mar létezd platformjaikat felhasznalva
megjelenhetnek a pénziigyi szolgaltatasok piacan is [14]. Az elddleges tevékenységiik
jellemzéen a kozosségi médidhoz, internetes kereséshez, szoftverekhez, online
kiskereskedelemhez és telekommunikacidhoz kapcsolddik. Jellemzoéik kozé tartozik,
hogy kiterjedt fogyasztdoi bazissal rendelkeznek, jelentés markaértékilk van,
hozzaférésiik van érzékeny adatokhoz €s tapasztalattal, akar versenyeldnnyel is birnak
az adatkezelés és a technoldgia terén, valamint stabil jovedelemmel és tOkeerdvel
rendelkeznek az alaptevékenységiikbol eredéen. A BigTech-ek jelentds fenyegetést
jelenthetnek a rendszerszinten relevans pénziigyi intézmények szdmara példaul a
pénzforgalmi agazatban. Szamos kdzponti bank és a feliigyeleti hatdsagok is elkezdték
mar kutatni a nagy adathalmaz (BigData) elemzésének modjait, hogy javithassak a
pénziigyi szektor feliigyeletét és kockazatainak értékelését — lasd SupTech. Azsia
ezeken a teriileteken vezetd szerepet tolt be, Szingapir Monetaris Hatosaga példaul
kiilonb6z6 BigData elemzésekkel kisérletezik, beleértve a web scraping modszert is.
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Ezek a modszerek kiilonosen akkor hasznosak, amikor fel szeretnék becsiilni a
BigTech-ek pénziigyi stabilitasra gyakorolt hatdsanak kockdazatait.

A diszruptiv pénziigyi technologiak foként a BigTech cégektdl szarmazhatnak,
hiszen globalis szinten kiterjedt tigyfélkoriik és hatalmas tokéjiik van, valamint aktiv
alkalmazéi a felhasznaléi adatokat elemz6 mesterséges intelligencianak, mely
segitségével személyre szabott pénziigyi termékeket kindlhatnak [4]. Pozitivum, hogy a
bankkapcsolattal nem rendelkezdket kdzelebb hozzék a pénziigyi szektorhoz, azonban
ezek a technoldgiai oridsok piaci erejiiknél fogva torzitjdk a versenyt és miikddési
modelljiik veszélyeztetheti az ligyfelek személyiségi jogait.

A BigTech-vallalatok a pénziigyi kdzvetit rendszer feladatainak egyre ndvekvo
hanyadat veszik at. Ezek az oriascégek méretiiknél fogva rendszerszintli kockézatokat
jelentenek és tul nagyok ahhoz, hogy pénziigyi tevékenységiiket egyetlen joghatésag
ellendrizze, szabalyozza. Az tigyfeleik jovahagyasaval vagy kozvetett uton a banki
iigyféladatokhoz is hozzajutnak. A BigTech-ek az ligyfeleik vasarlasi szokasaikrol,
kiterjedt és naprakész informacidkkal rendelkeznek, de az iigyfelek csak az altaluk
igénybe vett szolgaltatdsok vonatkozasaban nyernek informacidt, €s gyakran nem sejtik,
hogy a szolgaltatasok csak latszolag ingyenesek, valojaban az ligyféladataikkal fizetnek
érte. Ilyen jellegli informéacids aszimmetria a hagyomanyos bankok és iigyfeleik kozott
is megtalalhatd, de szdmos jogszabaly kotelezi a bankokat a lehetd legtobb informacid
szolgaltatasara [16]. A BigTech cégek esetében elétérbe keriilt a “marketplace” vagy
piactér gondolkodas, ami azt jelenti, hogy mig eddig az volt a célja egy FinTech altal
biztositott szolgaltatasnak, hogy kivald fizetési élményt nyujtson, a jovOben mar az lesz
a cél, hogy ne is legyen a vasarlonak fizetési élménye. Ez azt feltételezi, hogy az tigyfél
a pénziigyi adatait mar el6re beregisztralta a marketplace-en, igy a fizetés
automatikusan, utolag, szinte észrevétleniil torténik. A fizetési élmény kikeriilésének
célja a vasarlas 6sztonzése, vagyis, hogy az tligyfél tobbet koltson. Ennek megfeleléen
feltételezhetd a fogyasztoi hitel jellegli megoldasok elterjedése, itt is veszélyt jelent a
burkolt hitelnyujtasi tevékenység elterjedése a FinTech-ek oldalarol. A “buy now pay
later”, vagyis vasarolj most és fizess késdbb megoldas hatasdra a vasarlok tobbet
fogyasztanak, viszont a késObbi fizetési kotelezettségeik felhalmozodasa likviditasi
kockazatot jelent szamukra. Ez kozvetetten hatast gyakorol az ligyfél hitelképességére,
mikdzben a pénziigyi szolgaltatok nem feltétlentil 1atjak a burkolt hiteltartozasokat, igy
az ligyfélmindsités soran informécids aszimmetria keletkezik.

A BigTech cégek penetracidja azonban szamos pénziigyi stabilitdsi ¢és
fogyasztovédelmi kockéazatot hordozhat, illetve a piaci verseny torzuldsat is okozhatja.
A BigTech cégek széleskorben elterjedt platformjaiknak koszonhetéen hatalmas
adathalmazzal rendelkeznek, melynek koszonhetéen nagy elénnyel indulnak a
termékeik kidolgozasanal, illetve a szolgaltatasaik kiemelésénél. A pénziigyi adatokhoz
valo hozzaférés pedig csak raerdsithet erre a hatdsra, tovabba a népszerli platformjaik
altal gatolhatjdk vagy elnyomhatjdk a tobbi intézmény megjelenési lehetdségeit.
Emellett jelentOs orszagkockazatot jelent, hogy az iigyfélszamlak zarolasanak vagy a
pénziigyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférés korlatozasanak lehetdsége.

A BigTech cégek altal jelentett kockazatok minimalizalasa és a verseny erdsitése
a szabalyoz6 hatosagok feladata, mely soran kiemelt figyelmet kell szentelni BigTech
cégek oriasi adathalmazabol eredd versenyelony enyhitése (példaul az adatok nyilvanos
elérésén vagy az tigyfél altali rendelkezésen keresztiil). A nemzeti szinti jogalkotas
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szamara a megfeleld jogszabalyi keretrendszer kialakitasdban nagy nehézséget okoz,
hogy a BigTech-ek szolgaltatasai hatarokon atnyuléak [22].

3. A rendszerszinti kockazati tényezok értelmezése a FinTechek és
a digitalizacio tiikrében

3.1. A rendszerszintii kockazatok értelmezése a rendszerszinten jelentos
intézmények tiikrében

A szisztematikus kockazatok alatt olyan alacsony gyakorisaggal eléfordulod
eseményeket értiink, amik nagy eszkozallomanyra vannak hatdssal [15]. Ezek nagy
hatassal birnak, a piaci szereplok széles korét érintik és magunkban rejtik a piaci
fertdzések veszélyét és hullamhatast indithatnak el [6].

A rendszerek sériilékenységét €s a rendszerszintli sokkhatdsok kialakuldsanak
esélyét Magnuson (2018) szerint a kdvetkez6 4 szempont szerint hatarozza meg:

-az egyedi szereplOk sériilékenysége gazdasagi sokkhatasok esetén

- a kapcsolatok szama, amin keresztiil a sériilések terjedhetnek a szereplok kozott

e ligyletek, aminek teljesiilése 3. féltdl fliigg
e koordinalt iizleti stratégidk, megosztott kockazatok, fogyasztoi
viselkedés

-az informacios aszimmetria jelenléte a piacon

- a piaci méret

Az egyedi intézmények annal sériilékenyebbnek tekinthetdek a tevékenységiiket
tekintve, minél specifikusabbak a tevékenységeik (alacsony szinten diverzifikaltak),
illetve forrds oldalrol vizsgalva az alacsony tartalékok novelhetik a cs6dhelyzet
kialakulasat. Ezek mellett meg kell emliteni, hogy minél nagyobb hangsuly helyez6dik
a vallalati compliance-re, annal stabilabbnak tekinthetok a cégek.

A sériilékenységek és a piaci fertdzések terjedésében a haldzati kapcsolatok
birnak meghatarozé szereppel. Amennyiben a pénziigyi intézmények termékei,
szolgaltatasai egy harmadik fél teljesitésétdl fiiggenek (pl.: informatikai szolgaltatok,
kartyaszolgaltatok stb.), akkor a magas kapcsolati fokuk miatt fertézési hullamok
kiindulépontjaiva valhatnak ezek a cégek. A kapcsolatok azonban nemcsak konkrét
partneri kapcsolatokban valdsulhatnak meg. Hasonlé {izleti modelleket kovetd cégek
esetén homogén csoportok alakulhatnak ki, amik egymassal korrelalva relevansak
lehetnek.

Az informaciés aszimmetria ndvekedése jelentés piaci torzuldsokat
eredményezhet, ami tetten érhetd lehet az erkdlesi kockazatokban (vallalkozasok
vezetdinek nemkivanatos tevékenyége) ¢és a fogyasztdi viselkedés tekintetében a
kontraszelekcioban, esetleges tomeges ’panikreakciok’ kialakuldsdban. Végezetiil az
adott agazatok, illetve cégek puszta méretiik alapjan meghatarozokka valhatnak, amivel
parhuzamosan rendszerszintii toréspontok lehetnek.

A rendszerszinten jelent0s pénzligyi intézmények (tovabbiakban RIJPI)
(Systematically Important Financial Institutions) azonositasa ¢és cs6dhelyzetiik
esélyének csokkentése érdekében a veliik szemben eldirt tobblet-tokekdvetelmények a
2008-as pénziigyi valsagot kdvetden a rendszerszinti stabilitds megteremtésének egyik
fontos elemévé valtak. A ,,too big to fail” stdtusz pénziigyi intézmények, az esetiikben
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felmeriild erkdlesi kockazatok, az esetleges tilzott kockazatvallalasukbol kovetkezd
tevékenységek szuboptimalis megolddsokhoz vezethetnek, amik tarsadalmi koltségei, a
pénzigyi fert6zések, a koltségvetési forrasok felhasznalasa, a fogyasztok és a
befektetok karai destabilizalhatjdk a pénziigyi rendszerbdl kiindulva a gazdasag
egészét.

Az RJPI-k kitiintetett kezelése, mint a beloliik eredo kockazatok mérséklésének
eszkOze vitatott terliletnek szamit, mivel elonyok és hatranyok is azonosithatoak a
modszerrel kapcsolatban. A kockazatot csokkentd tételek kozott egyértelmilien az
emelhetdé ki, hogy a megndvelt tékepufferek miatt a gazdasdgi sokkhatdsok esetén
csokken az intézmények csodkockazata. Ezen feliil ismétlodo stressz-tesztekkel kell
vizsgalnia az intézményeknek, hogy milyen ellenalloképességgel birnak a gazdasagi
sokkhatasokkal szemben. A kitiintetett szabalyozéi figyelem miatt novekszik a vallalati
compliance, ami csokkenti annak a veszélyét, hogy egy adott rendszerszinten is jelentOs
intézmény a sajat miikodeésébol eredd kockazatok miatt keriiljon csdédhelyzetbe.

A masik oldalon a szabalyozas veszélyeztetheti is az eredeti céljat. Ennek egyik
oka, hogy a RIJPI-k a kitiintetett statusz ’elnyerésével’ egy megerdsitést kapnak a
kitlintetett szerepiiket illetden, amib6l adodoan vélelmezhetik, hogy problémas
mukodésiik esetén egy gazdasdgi ment6csomag kedvezményezettjei lehetnek. Ez
novelheti az erkolcsi kockazatokat. A RJPI-kel szemben tdmasztott compliance
kovetelmények betartasa méretgazdasagossagi okokbol az igazdn nagyméreti
intézmények szadmara kisebb terhet jelenthet, igy relativ versenyelonyiik alakulhat ki a
kisebb intézményekkel szemben, igy a szabdlyozds szigoritasa tovabb ndvelheti a
rendszer fliggését a kitlintetett pénziigyi intézményektol.

A pénziigyi szolgaltatasok piacanak dominans szerepldéi hagyomanyosan a
bankok, igy a RJPI-k meghatiarozdsanak ¢&s szabalyozdsanak modszertana is
elsédlegesen a banki miikddésre szabott. A rendszerszintli jelent0ség a pénziigyi
intézmény méretébdl ered. Lényegében a jelenlegi szabalyozas azt vizsgalja, hogy elég
nagy-e egy adott intézmény ahhoz, hogy csddhelyzete kibillentse a rendszert az
egyensulyabol és tovabbi intézményeket is csdédhelyzetbe hozzon. A rendszerszintl
jelentdség dimenzidi a méret, helyettesithetdség, komplexitas és dsszekapcsoltsag.

A RJPI-k meghatarozasanak modszertana elsdédlegesen a primer banki kockazati
tényezoket allitja a kozéppontba ¢s a tokekovetelmények eldirasaval a Bazeli direktivak
szabalyozasi vonalat viszi tovabb. A moddszertan mogott az a mogottes gondolat rejlik,
hogy rendszerszinten kockazatos intézmény bank lehet, igy a szabalyozas is a bankokra
lett szabva. Ebbdl a nézépontbol ered az is, hogy az egyes szolgaltatdsokat homogénnek
tekinti a szabalyozd; a bankok kozel azonos szolgaltatdsokat nyujtanak hasonlé modon.
Ebbdl kovetkezden egy one-fit-for-all szemlélet is konnyebben alkalmazhato esetiikben.
A digitalizacié szerepének robbanasszerii novekedése azonban a pénziigyi piacok
térképét, igy a kockazati faktorok korét is atirta.

A kockazati faktorok esetében a digitalizacié jelentdségének ndvekedése miatt
egyértelmiien megnétt a szekunder banki kockazatoknak, azon belil is a
kiberkockéazatoknak a szerepe [2]. A pénziigyi intézmények altal kezelt adatvagyon és
annak megfeleld kezelése a primer kockazati tényezok szintjére emelkedett.

Ezek mellett a digitalizacid6 megjelenése novelte a pénziigyi piacok
heterogenitasat, az inkumbens szereplok mellett megjelentek a FinTech és BigTech
cégek is a piacon direkt, vagy a pénziigyi intézményeknek nyujtott szolgéltatasokon
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keresztiil indirekt modon. Ezaltal a pénziigyi rendszer stabilitdsanak a kérdése mar
talmutat a szigortian vett pénziigyi szolgaltatéknak a korén.

A Dodd-Frank térvény és a Bazeli direktivdk egyarant a nagy méretii pénziigyi
intézmény formajaban lattdk a rendszer szintli relevanciat és ezaltal a potencialis
rendszer szintli kockazatot. Ez egyfajta valasz volt a 2000-es évek pénziigyi valsagara
és a too-big-to-fail jelenségre. A 4. ipari forradalom folyamatosan atrajzolja a pénziigyi
szektor halozati architekturajat. Ez pedig szabalyozoi oldalrol is egy 0j megkozelitést
kivan.

3.2.Adatvagyon és kiberbiztonsag

A RJPI-k jelenlegi szabalyozasdban az intézmények az alaluk birtokolt vagy
altaluk befolyasolt pénziigyi eszkozok értekének fliggvényében sorolodnak be azon
kiemelt intézmények korébe, amik méretiik alapjan rendszerszinten is jelentdsek.

A digitalizacié ugyanakkor kritikus eréforrassd tette a pénziigyi szektorba
bekeriild, illetve a pénziigyi szektor altal generalt adatvagyont. Ez az adatvagyon a
tamadasok kitlintetett célpontjava valt és a pénziigyi szektor szerepléi az egyik
legjelentosebb kockazati tényezdként tekintenek a kiberbiztonsagra. Az allami vagy
vallalati hatteri hack tamadasok, a szervezett bliindzés, alkalmazotti visszaélések sora
veszélyeztetheti az adatvagyon, igy befektetok vagy fogyasztok adatainak, kritikus
esetekben pedig a pénziigyi eszkdzeinek a biztonsagat.

A rendszer szinten jelents intézmények korébe tehat nemcsak a pénziigyi
eszk0zok és tranzakciok volumene altal nagynak mindsitett pénziigyi intézmények
tartoznak, hanem azon intézmények is, amik kritikus mennyiségii érzékeny pénziigyi
adatot birtokolnak. Ezen a ponton érdemes megemliteni, hogy a pénziigyi rendszer
stabilitdsa szempontjabol relevans intézmények kore talmutathat a pénziigyi
intézmények korén, hiszen olyan beszallitok is kritikus szereppel birhatnak, amik
informatikai szolgaltatdsokat nytjtanak a pénziigyi szektor szerepl6éi szdmukra, de
maguk direkt mdédon nem nyudjtanak pénziigyi szolgaltatdsokat. A pénziigyi
feliigyeletnek ebbdl adodoan illetékessége keletkezik az adatkezelés, adattarolast vagy
adatfeldolgozast végzo intézmények terén. Azok az elsédlegesen IT szektorhoz koéthetd
intézmények, amik kritikus mennyiségi ligyfélre lehetnek hatassal azaltal, hogy
pénziigyi szolgaltatok szamara szolgaltatast nytjtanak, azok rendszerszinten jelentdssé
valnak [3]. Napjaink folyamatait tekintve ez elsddlegesen azokhoz a felhdalapu
szolgaltatast nyujto IT cégekhez kothetd, amik infrastruktarat (IAAS), platformot
(PAAS) vagy szoftverszolgalatot (SAAS) biztositanak. Ok masodlagos rendszerszintli
jelentoséggel bimak, mivel mikddési problémaik a rendszerszinten jelentds pénziigyi
intézmények miikodési problémait okozhatjak.

Ezeknek az intézményeknek az azonositasa a pénziigyi intézmények
adatszolgaltatasa alapjan torténhet. Masodlagos rendszerszintli jelentdségiik keletkezhet
a pénziigyi szolgaltatasok piacan, amennyiben rendszerszinten jelent0s pénziigyi
intézménynek nytjtanak kulcsfontossdgu szolgaltatast, vagy ha a pénziigyi intézmények
egy olyan csoportjanak nyujtanak kulcsfontossagu szolgaltatast, akik egyiittes miikodési
zavara destabilizalhatja a piacot.

A fent leirt kockazat elsdédlegesen a B2B szolgaltatdsokat nyujté BigTech
cégekhez kapcsolodik. Az adatvagyon kezeléséhez és elemzéséhez, informatikai
szolgaltatasok nyujtasa mellett azonban kockazati tényezot jelent a kényes pénziigyi
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adatokhoz val6o hozzaférés. Ebbol a szempontbdl a FinTech cégeken beliil az AISP-k
(Account Information Service Provider), azaz a szamlainformacios szolgaltatok szerepe
emelhetd ki. Ezek a cégek a B2C csoportba sorolhatok, kdzvetleniil nyuwjthatnak
szolgaltatasokat a fogyasztok szamara. Az inkumbens szereplok miikodése jellemzoen
fliggetlen a szdmlainformacids szolgaltatok miikodésétodl, igy ezeknek a cégeknek a
csodhelyzete nem okozhat rendszerszintli problémat. Pénziigyi eszkdzok nem
akkumulalodnak ezeknél a cégeknél, nem nyujtanak pénzforgalmi szolgaltatasokat,
nem végeznek betétgylijté vagy azt imitalo tevékenységet és igy a hagyomanyos
értelemben vett pénziigyi kockdzatuk sem relevans. Ebbdl adoddéan nem feltétleniil
kertilnek a feliigyelet 1atokorébe, igy a megfeleldségi elvarasokra forditott eréforrasok a
sziikségesnél alacsonyabb szintiiek lehetnek, ami viszont az iigyfelek adatbiztonsagat
csokkentheti.

Ugyanakkor az AISP-k kockazata nem a méretiikbél, vagy a rendszerszinten
jelentds pénziigyi intézmények fiiggdségi kapcsolatabol ered, hanem az adatokhoz valo
hozzaférésiikbol. Kiberbiztonsagi szempontbdl a hozzaférésiikbol kovetkezéen ndvelik
a tamadhatd pontok szdmat. Amennyiben kritikusan nagy értékli pénziigyi eszkdzhoz
kapcsolodd érzékeny informaciokhoz vald hozzaféréssel rendelkezik egy adott
vallalkozas, annak miikodési zavara rendszerszintii zavarokat okozhat akkor is, ha a cég
kozvetleniil nem is kezel pénziigyi eszkdzoket. A rendszerszinten jelentds intézmények
beazonositasanak jelenlegi gyakorlatat az 0sszekapcsoltsag dimenzidjaban szélesiti az
érzékeny adatokhoz val6 hozzaférés.

Az adatvagyonhoz kapcsolodd kockézatok jellemzdje, hogy a kockéazat ereddje
nem az adott cégek csddhelyzete vagy egy extern gazdasagi sokkhatds, hanem a nem
megfeleld mikodés. A kockazat kezelésének modja ebbdl adoddan az adott kockazati
tényez6 bekovetkezési valoszinliségének minimalisra csokkentése a compliance javitasa
altal. Ennek keretein beliil haldzatelemzés segitségével azonositani kell azokat a
cégeket, amik kritikus adatvagyonhoz kapcsolddé hozzaféréssel rendelkeznek és ezen
cégek esetében érvényesiteni kell azokat a biztonsagi eldirdsokat az informatikai
folyamatok esetében, amiknek az inkumbens szerepldknek is meg kell felelnie.

3.3.Csoport szintii relevancia

A pénziigyi szolgaltatok piacanak strukturalis atalakulasa a rendszerkockazatok
kialakulasat és terjedését atformalta. A FinTech cégek megjelenésével az inkumbens
szereplok altal nyujtott pénziigyi szolgaltatasok részben atkeriiltek az 10 piaci
szereplokhdz, valamint 0j kapcsolatok alakultak ki a hagyomanyos és 10j piaci szereplok
kozott. A FinTech cégek belépése a pénziigyi szolgaltatdsok piacara azonban
modosithatja a piacon kialakult status quo-t.

A piac szerkezetét és a FinTech cégek hatdsat a rendszerszintli kockazatokra
nagyban befolyasolja, hogy a piacon megjelend 0j szereplok és az inkumbens szereplok
milyen kapcsolatot alakitanak ki a versenyzés ¢€s egyiittmiikodés dimenzidjaban.

A FinTech cégek megjelenése okozhatja a verseny fokozodasat. A piaci verseny
ndvekedése a banki profitok és ezaltal a tokepufferek csokkenésével jarhat egyiitt. Ezt
ellensulyozva kockazatosabb stratégidkat kovethetnek, ami megingathatja a
stabilitasukat. Ezért sok hagyoményos pénziigyi szereplé dontott tigy, hogy inkubacid
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hozz4jut magahoz a céghez. Ebbdl adoddan a hagyomanyos banki szereplok az
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egylittmiikodés stratégiajat preferalva kertilik ki a FinTech cégekkel valo versenyzésbol
ered6 potencidlis kockéazatokat. Attél fiiggben, hogy a versenyzés vagy az
ezaltal feliigyeleti feladatok alakulhatnak ki.

A jelenlegi piaci folyamatok azt sugalljak, hogy az inkumbens szereplok proaktiv
hozzaallasa miatt a hagyomanyos pénziigyi szereplok és a FinTech cégek kozotti
egyiittmiikodés a dominans. Ebben az esetben a kockdzati tényez6 abban all, hogy a
cégek esetleges miikodési zavara okozhat-e jelentds problémdékat a rendszerszinten
jelentds pénziigyi intézmények miikodésében. Ebben az esetben a rendszerszinten
jelentds pénziigyi intézmények megfeleldségi kritériumoknak valé megfelelése
attételesen kiterjed a veliik kapcsolatban 4llo intézményekre is, igy az 6
mikroprudencidlis feliigyeletiik biztosithatja a kockdzatok megelézését. Ezek a
rendszerek lényegében a meglévd piaci struktirara épiilnek ra, ahol a kdzponti
szereppel bird tovabbra is oligopol helyzetben 1évé pénziigyi intézmények koré
csoportosulnak a FinTech cégek, kihaszndlva a méretgazdasagossagi elénydket és a
kinalat oldali diverzifikaci6 altal nyujtott magasabb szintli szolgaltatdsok okozta
elonydket.

Egyes teriileteken azonban az egyiittmiikodés helyett a versenyzd magatartas
valhat dominanssa. A jelenlegi szolgaltatasok palettajat vizsgalva ilyennek tekinthetdek
bizonyos pénzforgalmi szolgaltatisok. Amennyiben a FinTech cégek egy adott
agazatban az inkumbens szereplokkel szemben versenyzé magatartast mutatva valnak
akar egyedi, akar csoportos szinten relevanssa, az atrajzolhatja a piac kockdzati térképét
is. Amennyiben egyedi szinten valnak jelentdssé cégek, az feliigyeleti szempontbol nem
tamaszt 0 kihivasokat, hiszen ezeknek a cégeknek a beazonositiasa ¢és feliigyelete
lényegében megegyezik az inkumbens szereplOk altal tdmasztott kihivasokkal. A piaci
struktara atalakulasa azonban oly moédon is torténhet, hogy a hagyomanyos pénziigyi
szereplok stlya gy esik vissza egy adott szolgaltatas tekintetében, hogy nagyobb
szamu, egymassal versengd FinTech cégek csoportja valik jelent6ss¢ a piacon. Egy
ujszerti megoldas vagy technologia megjelenése eredményezheti a hagyomanyos piaci
szereplok sulyanak visszaesését. Esetiikkben egyedi szinten nem beszélhetiink a
rendszert érintd kockazati faktorrol, viszont csoportos szinten meghatirozo szereppel
birhatnak. Amennyiben a pénziigyi szolgaltatdsok egy adott szegmensében FinTech
cégek egy homogén csoportja jelentds piaci részesedésre tesz szert, akkor csoportosan
rendszerszintli veszélyforrassa valhatnak. Ekkor a cégek egyedi problémai nem
okoznak rendszerszintii problémakat, viszont az adott csoportnak az egyiittes mozgasai,
zavarai destabilizalhatjak a rendszert. Ki kell emelni, hogy ezen kisebb cégek esetében
a mukddésiikrol elérhetd informaciok joval korlatozottabbak, mint az inkumbens
szereplok esetében [10], [17], [18]. A FinTech cégek ezen homogén csoportja
rendszerszinten kockazatossa valhat.
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alapjan
Forras: sajat szerkesztés

3.4.Szisztematikus és egyedi kockazatok — pro-ciklikussag

A pénziigyi szolgaltatdsok piaca hagyomanyosan oligopolisztikus jellemzdkkel
irhato le. A rendszerszintli kockazatok tekintetében a ,,too big to fail” és az ebbdl adodo
erkolesi kockazatok feliigyelete részint ebbdl adodoan keriilt a kozéppontba a
rendszerszinten jelentdés intézmények feliigyeletén keresztiil. A piaci struktura
atalakulésa a pénziigyi szolgaltatasok piacanak stressztiiré képességét is atalakithatja.

Az er6s beagyazottsaggal rendelkezé inkumbens piaci szereplok mellett
megjelend FinTech cégek hatasa kettds lehet a pénziigyi rendszer kockézatait illetéen.
A kinalati oldal szélesitésével érvényesiilhet a diverzifikacié kockazatcsokkentd hatasa
a primer banki kockazatok esetében, ami ndvelheti a pénziigyi rendszer stabilitasat.
Ugyanakkor, tekintetbe véve, hogy a FinTech cégek kevesebb tapasztatalattal
rendelkeznek ezen tevékenységek terén, gazdasagi visszaesések €s sokkhatasok esetén
az uj piaci belépdk novelhetik is a rendszer sériilékenységét.

A FinTech cégek hatdsat tehat érdemes megvizsgalni gazdasagi valsagok idején.
Amennyiben a ,,too big to fail” jelenségbdl ered6 erkolcsi kockdzatok nem mertilnek fel
és a compliance teljesiil az inkumbens szereplok esetében, akkor a hagyomanyos
szereplok az oligopol strukturabol kovetkezo stabil piaci helyzetiikbol és a megfeleld
tartalékokbol adoddan kell6 ellendlloképességgel rendelkeznek gazdasagi sokkhatasok
idején. A konjunkturalis id6szakok fellendiilése alatt elért profitok Iényegében
felvértezik a piaci szereploket a recessziokkal szemben. Itt ki kell emelni, hogy a
pénziigyi szolgaltatasok piaca mindig is erds informdcids aszimmetridval jellemezhetd
agazat volt, ahol a kinalat oldali szereplokbe vetett bizalom alapozza meg a rendszer
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stabilitasat. Ennek a bizalomnak a fennallasa azonban csak viszonylag stabil kinalati
oldal mellett maradhat meg. Gyorsan cserélddo piaci szereplok mellett erodalodhat ez a
bizalom, ami az informacids aszimmetria novekedéséhez és ezaltal a tranzakcids
koltségek novekedésén at piaci hatékonysagvesztéshez vezethet [1]. Ebben a
kontextusban érdemes megvizsgalni a FinTech cégek megjelenésének rendszerre
gyakorolt hatasat a gazdasag konjunktara-dekonjunktira idészakaiban.

A csoport szintli relevancia definidlasa soran emlitésre keriilt, hogy amennyiben
kovetik, akkor jelentdsen nem befolyasoljadk a pénziigyi szolgaltatasok piacanak
kockazati térképét és ezaltal a feliigyelet feladatait. Amennyiben a versenyzés valik
meghatarozova, akkor viszont a gazdasagi sokkhatasok szerepe felfokozottan
jelentkezhet a pénziigyi piacokon. Konjunkturdlis iddszakokban a kindlati oldal
fokozodasanak hatasara a hagyomanyos piaci szereplok profitja csokken és ezaltal
kevesebb tartalékot tudnak képezni, stabilitdsuk tehat valamelyest gyengiil. Ezzel
parhuzamosan a piacok felfutdsanak idészakaban egyre tobb, kisebb méretii 0j belépd
jelenik meg a FinTech cégek formajaban, akik uj/jszerti szolgaltatasaikon keresztiil
jelenhetnek meg a piacon. Végeredményben ezzel konjunktura idészakaban ndvekedhet
a tarsadalmi jolét. Azt azonban meg kell jegyezni, hogy az 10j szereplok és az Uj
technologidk és eljarasok novelik a piacon a fogyasztok €és a szolgaltatok kozott
kialakul6 informacids aszimmetriat, hiszen a pénziigyi hattér mellett a technologiai
hattérre vonatkoz6 ismeretek tekintetében is tudds-deficit alakulhat ki a fogyasztok
oldalan.

A gazdasagi visszaesések, a FinTech cégek és az inkumbens szereplok kozotti
versennyel jellemezhetd struktura esetén, egy olyan allapotban érhetik a piaci
szereploket, ahol a pozicidjuk kevésbé stabil az egyiittmiikodd, vagy a hagyomanyos
szereplOk altal domindlt eshetdséghez képest. Ebbol az is kovetkezik, hogy mind az
inkumbens, mind pedig az 0j belépdk tekintetében novekedhet a csddhelyzetbe keriild,
piacrol kivonuld szereplok kore. Kiilondsen igaz lehet ez, ha a FinTech cégek egy
ujszerll szolgaltatds nyujtasara szakosodott homogén csoportja valik csoport szinten
relevanssa a piacon [15]. Ekkor ugyanis konnyen tulreagalhatja az agazat a piaci
folyamatokat, a konjunktira id0szakanak irrealis felfutdsat felfokozott visszaesés
kovetheti a gazdasagi visszaesés idOszakaban. Ebben a helyzetben a FinTech cégek
tevékenysége altal heterogénné és informacios aszimmetria altal fokozottan sujtott
piaccé valhat a pénziigyi szolgéltatasok piaca.

A kevésbé stabil piaci helyzetben 1év0 piaci szereplok kozott nagyobb
valoszintiséggel fordulhat elé cs6d, ¢és a kindlati oldal magas fluktuacioja
megkérddjelezheti a pénziigyi szolgaltatokba vetett bizalmat, kontraszelekciot alakithat
ki, ami egy negativ spirdlba lokheti a piacot. Ezeknek a homogén csoportoknak a
csoportos feliigyelete uj feladatként jelenthet meg. Kiilondsen igaz ez, ha a betétekhez
val6 hozzaféréssel rendelkeznek a cégek és lejarati transzformacio is torténik [1].

A gazdasagi visszaesésekhez kapcsolodo csoport szintli kockdzat beazonositasa
soran tobb tényezot is érdemes felmérni. Egyfeldl a helyettesithet6ség dimenzidjaban
meg kell vizsgalni, hogy a kockazatosnak megitélt csoport visszaesése esetén
rendelkeznek-e a hagyomanyos piaci szerepl6k azokkal a kapacitdsokkal, amikkel
potolhatjak a piacrol kiesé szereploket. A csoport szintii kockédzat definidldsa soran azt
is vizsgalni kell, hogy az azonositott csoport tagjai milyen aranyban keriilnének
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csodhelyzetbe egy visszaesés esetén. Bizonyos tekintetben a csoportszintii kockézat
hatdsanak szdmszerlsitése hasonld a rendszerszinten jelentdés intézmények
elemzéséhez, viszont a kontraszelekcid novekedésébdl fakado fertdzések hatasa
nehezen szamszerisitheto.

A verseny ¢és a szabalyozas konfliktusa ezen a ponton élessé valhat. A pénziigyi
szolgaltatdsokra vonatkozd irdnyelvek kinyitjdk a kaput a kisebb cégek el6tt is a
pénziigyi szolgaltatasok terén, a belépési korlatok csokkenésén keresztiil a versenyt
fokozva pedig novelik a tarsadalmi jolétet. A masik oldalon, a belépési korlatok

s

piaci toredezettségek novekedésén keresztiil gyengitheti a rendszer stabilitasat.
3.5.Dezintermediacio és rendszer szinten jelentés folyamatok/technolégiak

A FinTech jelenség noveli a pénziigyi szolgaltatdsok piacanak kinalati
technologiak tekintetében is igaz [13]. Az adatvezérelt algoritmikus dontések szerepe
egyre inkabb né a dontési folyamatokban, mig az emberi tényezd fokozatosan
visszaszorul. A pénziigyi szolgaltatdsok igy gyorsabban és hatékonyabban nytjthatdk,
viszont szamos kockazatot indukalhatnak. A hibak szdma névekedhet ezen megolddsok
alkalmazasa soran, valamint a hibak nagyobb tempoban és szélesebb korben fejthetik ki
hatasukat. Ezek mellett az algoritmikus dontési folyamatok természetiikbdl eredden
kevésbé atlathatdak, igy a dontési folyamatokban megbuvo esetleges torzitasok is
nehezen azonosithatoak.

A piaci verseny novelése altal a FinTech cégek hozzajarulnak a tarsadalmi jolét
novekedéséhez, de ezzel egyiitt toredezett piaci szerkezetet alakithatnak ki a pénziigyi
szolgaltatasok terén. Ennek lehetséges oka Ilehet a mnagyobb Kkitettség a
kiberkockazatoknak, illetve a pénziigyi szolgaltatas értékesitdje és tényleges eldallitoja
kozotti hatarok elmosddasa. Tovabba, az eltérd informatikai megoldasok kozotti
korlatozott atjarhatésag csokkentheti a piaci egyiittmiikodés hatékonysagat. A termékek
Osszetettségének novekedése a fogyasztok és szolgaltatok kozotti informacios
aszimmetriat is mélyitheti [31].

Novekedhet a dezintermediacid €s az alapvetd pénziigyi szolgaltatasok funkcioit
imitalo, azokat helyettesitd szolgaltatdsok alakulnak ki. Uj pénziigyi eszkozok jelennek
meg, amik versenytarsat jelentenek a hagyomanyos szolgaltatdsok szamara.
Amennyiben ezek az 1) eszkozok/termékek az alapvetd pénziigyi szolgaltatasok terén
tiinnek fel, akkor fokozott veszélyeket tartalmazhatnak.

A kriptovalutakbol eredé kockazatokat noveli, hogy jelenleg nincs megfeleld
szabalyozoi hattér ezen eszk6zok mogott, tovabba az egyes szabalyozoi
kezdeményezések is divergensek [8]. Ennek kovetkeztében a kriptovalutdk és a rajuk
épiilé termékek és szolgaltatasok esetében fokozottan érvényesiil a szabalyozoi
arbitrazs, ami veszélyforras a fogyasztok védelmének, a miikodési stabilitas €s a piaci
integritas tekintetében egyarant.

A dezintermediacié soran fokozatosan elkezdett kialakulni a ,DeFi
Okoszisztéma” (DeFi: decentralized finance), ahol blockchain technologian alapulva
hagyomanyos pénziigyi szolgaltatasokat és értékpapirokat imitald termékeket
biztositanak a FinTech cégek az iligyfeleik szdmara. A peer-to-peer illetve a peer-to-
pool tipusi finanszirozas lehetoveé tételével sokesetben kriptavalutdkon keresztiil
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kinaljadk a befektetéseket és a hitelezést imitadld szolgaltatasaikat, valamint
kriptovalutakkal a részvénykibocsatas is imitalhatova valt. Ezek a folyamatok igen
aggalyosak lehetnek, hiszen kisebb méretekben is karosak lehetnek, nagyobb volument
tranzakciok esetében pedig komolyan aladshatjak a pénziigyi rendszer stabilitasat.

A kriptovalutdkra ¢épiil6 pénziigyi termékek kedvezdtlen hatdssal birnak
tarsadalmi szinten, mivel tilzott volatilitast okoznak érdemi hozzaadott érték eldallitasa
nélkiil. A hagyomanyos pénziigyi eszkdzok alapvetd szerepe, hogy finanszirozast
biztositsanak a realjavak ¢és beruhazasok megvalositasahoz, emellett pedig a kockazatok
megosztasat is lehetdvé teszik. Maga az értékpapirokkal torténd kereskedés zéro-
Osszegll jatékként foghato fel, hiszen a realeszkozok altal eldallitott jovedelem keriil
szétosztasra a piaci szereplok kozott a pénziigyi eszkdzok altal biztositott jogok szerint.

Ezzel szemben a kriptovalutdk esetében nincs meg a redleszkdzok és pénziigyi
eszkozok kozotti kapesolat és ezek az eszkdzok nem jarulnak hozza tobbletjovedelem
eloallitasahoz. A kriptovalutakkal vald kereskedés tehat tarsadalmi szinten nem teremt
Uj értéket, a piac pusztan azt a vagyont osztja ujra fel az arfolyamok alakuldsanak
fliggvényében, amit a piaci szereplok eredetileg is elhelyeztek a rendszerben. Az
arfolyamokat pedig a spekulativ iigyletek hatdrozzdk meg teljesen a valds gazdasagi
fundamentumok hidnydban. Ennek eredményeként a jovedelmek atrendezése és a
kereskedés okozta tobbletvolatilitas dnmagaban is tobbletkockazatot eredményez valds
értékteremtés nélkiil.

Az tugynevezett DeFi oOkoszisztémaban azonban ezen eszkdzokre alapulod
hagyomanyos pénziigyi termékeket €s szolgaltatasokat imitald pénziigyi megoldasokkal
talalkozhatunk. Ezek a termékek atmentik a hagyomanyos pénziigyi szolgaltatasok
kockazatait, viszont azok mértékét hatvanyozottan felnagyitja a kriptovalutak
volatilitasa. A decentralizaltsdg pedig tovabb noévelheti a kockazatokat, hiszen a
dezintermediacié eredményeként kikeriil a rendszerbdl az a pénziigyi kompetenciakon
alapul6 tudas- és informaciokdzvetitd funkcio, amit a pénziigyi kozvetitok kiilonbozo
tipusai szakositottan képesek nyujtani. Erre példa a kriptovalutakon alapul6 hitelezés.

A DeFi okoszisztéma térnyerése a hagyomanyos pénziigyi szolgaltatasokkal
szemben a kovetkez6 veszélyeket hordozza magaban:

» biztositatlan betétallomany

A likviditast biztosité felek 1ényegében betétet helyeznek el az adott platformon

keresztiil kriptovaluta formdjaban. A decentralizaltsag miatt azonban a betétek

nem keriilhetnek biztositasra €s a platform elégtelen miikodése veszélyeztetheti a

megtakaritokat.

» Hitelportfolié romlasa

A hitelmindsités nem csak a hitel ny0jtéja, hanem a hitel felvevdje szamara is

védelmet nytjt. A DeFi hitelezés esetén a letéti vagy zalog alapu hitelezéshez

hasonlé iigyletek valosulnak meg hitelmindsités nélkiil, ahol a platformok

jellemzden tobbletfedezet eldirasaval és kényszerlikvidiassal védik magukat. A

fogyasztdi oldal viszont kitett marad a kockazatoknak. Az elézetes

hitelmindsitések kiiktatasdval olyanok is hozzaférést kapnak ezekhez az
iigyletekhez, akik nem hitelképesek.
» Valgjaban centralizalt

A DeFi szolgaltatisokat ¢és termékeket nyuajtd cégek valdjdban nem

decentralizaltak, pusztan a banki kozvetitést és annak a hozzdadott értéket

teremté funkcidit helyettesitik algoritmusokkal ¢és kiilonbozé — digitalis
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megoldasokkal. Ezek a technolégidk ¢s a miikodtetdik tehat kdzponti szereppel
birnak. Ez a koOzpontositott miikddés pedig jelentds kockazatokat hordoz
magaban, hiszen a rendszer meghatdrozé kozvetit szerepldit olyan szerepldok
valtjak fel, akik a szabalyozoi arbitrazst kihasznalva puhabb feltételrendszer
mellett nydjthatnak hagyomanyos banki szolgaltatdsokat imital6 szolgaltatdsokat.

» Spekulacio novekedése az értékteremtéssel szemben — zéro-6sszegi jaték
A fizetési mod helyett sokkal inkabb vagyontartasi eszkozként tekintenek a
fogyasztok a kiilonbozé kriptovalutdkra és ebbdl kovetkezéen az egyes
értékpapirokba vald befektetéseket imitaljak ezek az eszkdzok. Itt azonban ismét
meg kell emliteni, hogy a hagyomanyos értékpapirok fundamentalisan kotédnek
a redlgazdasaghoz ¢és annak értékteremtéséhez. Ebbol kovetkezéen a
hagyomanyos értékpapirok piacan belépd spekulans befektetok a realgazdasagbol
szarmazo kockazatok szétteritését teszik lehetové. Fontos tehat hangsulyozni,
hogy a spekulans attitiid dnmagaban sziikséges eleme a pénziigyi piacoknak,
amennyiben értékteremté folyamatok kockazatat tudja szétteriteni. A pénziigyi
rendszernek végsd soron Onmagaban véve mindig zéro-0sszegli jatéknak kell
lennie, aminek az elsddleges feladata a realfolyamatok tamogatdsa. Azok a
pénziigyi termékek, amik ugy novelik a spekulativ ligyleteket és ezaltal a piaci
volatilitast, hogy mindekdzben nem teremtédik érték, karosak a gazdasag
egészére nézve. Ebbdl a tekintetbdl a kriptovalutdk ugy hoznak létre egy zéro-
Osszegll jatékot, hogy nem torténik mogottes értékteremtés. A fundamentumok
hidnya pedig kimondottan hajlamossa teszi a piacot lufik kialakuldsara, hiszen a
realgazdasagi folyamatok helyett tobbnyire a spekulansok mozgatjak a piacokat.
fgy csak a jovedelmek atcsoportositasara keriil sor, de a jovedelem novekedésére
nem. Ez pedig a rendszer kockézatat noveli.

» A kritovaluta az 0j készpénz — a feketegazdasag finanszirozasaban
A kritovalutdkra és az arra épiild DeFi szolgaltatasokra jellemz6 anonimités
eredményként a feketegazdasag, illegalis iigyletek vagy akar a terrorizmus
finanszirozdsa szamdara nyilnak meg 1j kapuk.

» Csokkend forrasok a bankok szamara
A dezintermediacid ¢és a kriptovalutdkon alapulé alternativ megoldasok
terjedésénél figyelembe kell venni a bankrendszerre gyakorolt hatast is, a
versenyhelyzetben az inkumbens szereplék ugyanis valaszlépésre kényszeriilnek.
A kriptovalutakba allokalt toke novekedésével parhuzamosan a hagyomanyos
megtakaritasi formak kereslete csokken. Ez magaban foglalhatja a
betétallomanyok csokkenését. Ennek eredményeként a bankszektor szerepldinek
magasabb kockazata és koltségl forrasok felé kell fordulnia, ezzel parhuzamosan
novekedhet a likviditasi kockazatuk [25].

» Monetaris politika hatdsossaganak csokkenése
A kriptovalutak terjedésével és a dezintermediacioval a jegybanki kontroll
csokken. Egy globalis kriptovaluta térnyerése kiveheti a jegybankok kezébdl a
gyeplét ¢és csokkentheti a hagyomanyos monetaris politikai eszkoztar
hat4sossagat.

> Okologiai fenntarthatosag
A kriptovalutak és igy az azokon alapuldé DeFi megoldasok energiahasznalata
kornyezeti szempontbol problémads lehet.
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3.6.Mesterséges intelligencia alkalmazasa

A mesterséges intelligencia térnyerése az emberi dontéshozatallal szemben
vitathatatlan és a szerepe varhatoéan tovabb fog novekedni a fogyasztoi interakcidktol
kezdédéen a termékek és szolgaltatasok kialakitdsan a4t a bels6 folyamatok
optimalizalasaig terjedéen [11]. A mesterséges intelligencia alkalmazéasa altal a
fogyasztoi igényekhez valdo magasabb foku illeszkedés, egyedi termékek kialakitasa,
gyorsabb dontési folyamatok, alacsonyabb tranzakcios koltségek és hatékonyabb
kereskedési stratégiak érhetdek el. Ezzel egyiitt a mesterséges intelligencia terjedése
bizonyos kockazati tényezoket felerdsithet.

A mesterséges intelligencia kiterjedt alkalmazdsanak egyik veszélye, hogy az
algoritmusokon alapuldé dontések piaci torzuldsokhoz vezethetnek [24]. Bar ez
kétségkiviil realis kockazati tényezO, mindazonaltal nem tekinthetd 1j jelenségnek,
hiszen az emberi dontési folyamatokban is kialakulnak olyan torzulasok, amik letéritik
a piacokat azok hatékony palyajardl. Az emberi viselkedésbdl eredd torzitdsok
eliminalasaval még a hatékonysag novelése is elérhetd a mesterséges intelligencia
alkalmazasaval.

A piaci torzulasok tekintetében azonban 1j jelenség a torzulast okozoé rutinok
terjedésének felgyorsulasa. Mig diverzifikalt kindlattal rendelkezd szolgaltatdsok
esetében a torzulasok kiterjedése is korlatozott lehet, ugyanakkor relevansnak
tekintethé pénziigyi intézmények vagy a szdmukra szolgaltatdst nyujté partnerek
esetében rovid tavon is rendszer szinten relevans torzulasok, piaci buborékok
alakulhatnak ki. Kiilondsen igaz lehet ez a hitelelemzés és a kereskedési algoritmusok
esetében. A gyors felfutassal parhuzamosan a feliigyeleti szervek lehetsége is szlikiil a
beavatkozast illetéen. Osszességében tehat, bar az eldnyei messze tulmutatnak a
veszélyeken, de a mesterséges intelligencian alapuld folyamatok ndvelhetik a piaci
torzulasok kiterjedését, igy gazdasagi problémak idején ndvelhetik a piacok volatilitasat
és a pro-ciklikus hatdsokat.

A piaci torzulasok gyors terjedésének a veszélye noveli a proaktiv feliigyeleti
hozzaallast. Yong ¢és Prenio (2021) is kiemeli, hogy jelentds hatasa lehet és ezaltal
kitiintetett feliigyeleti figyelmet igényel a mesterséges intelligencia altal vezérelt
folyamatoknak az a teriilete, ami az értékelésre, a termék és szolgaltatdsok kondicidira
¢és ezaltal direkt modon a piaci folyamatokra bir hatassal. A feliigyeletnek kitiintetett
figyelemmel kell vizsgalni ezekben az esetekben az Al vezérelt folyamatok
megbizhatosagat, atlathatosagat és elszamoltathatosagat, transzparenciajat és a valds
folyamatok leképezését.

Az Al szabalyozasaban kulcskérdés a feleldsségi viszonyok kialakitasa. Mig az
emberi dontések altal vezérelt folyamatok esetében a feleldsségi viszonyok jol
kijelolhetok, addig az Al esetében hasonld felelés nem biztos, hogy azonosithatd. A
kritikus teriileteken az Al vezérelt folyamatok esetében is ugy kell kiépiteni a
rendszereket, hogy a felelosségi korok egyértelmiien beazonosithatéak legyenek, ezaltal
a moralis kockézatok és a piactorzitdé folyamatok kialakuldsanak az esélye csokkenhet

[9].
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4. Kovetkeztetések

A pénziigy szolgaltatasok piacanak atalakuldsa és a jelenleg tendenciak szerint
prognosztizalhaté potencialis jovobeni fejlodési palyak uj tipusi kockazatok
kialakulasdhoz vezethetnek, amik az 1j intézményekbdl, szolgaltatasokbdl és az
atalakuld piaci kapcsolatokbol erednek. Ennek eredményeként a hagyomanyos
pénziigyi szolgaltatasokra ¢és inkumbens szereplokre fokuszald szabalyozoi és
feliigyeleti kornyezet szamara is 1) kihivasokat jelent. Tanulmdnyunk sordn szdmba
vettilk ezeket az 1) kockdzati tényezdket, amik kozép-tdvon rendszerszinten jelentds
kockazati tényezové valhatnak.

A 2008-as gazdasagi valsagot kovetden dominanssd valt szabalyozasa a
rendszerszinten jelentdés pénziigyi intézményeknek elsddlegesen a primer banki
tevékenységekre helyezi a hangsulyt, ugyanakkor a digitalizacio és az IT kitettség okan
a szekunder banki kockazatok szerepe megn6. Ebben a tekintetben kitiintetett szereppel
birnak a kiberkockazatok. fgy a pénziigyi rendszer stabilitisat illetden az IT
szolgaltatok szerepe felértékelddik.

A piac architektira atalakuldsdval az egyed intézmények azonositasa, mint
rendszerszinten jelentOs entitds szintén atgondolést igényel, mivel egy adott szolgaltatas
esetén kialakulhatnak olyan homogén cégcsoportok, amik egyiittes sulya képes lehet
rendszerszinten destabilizalni a piacokat. E csoportok feliigyelete stressztesztek és
sokkhatasok esetén kimondott szereppel bir, hiszen a verseny novekedése csokkentheti
a konjunktira-ciklusokban kialakulo tékepuffereket, mig recessziok esetén
sebezhet6bbé teszi a piaci szereploket.

Akér rovid tavon is problémat okozhat a dezintermedidci6 ndvekedése ¢és a
kriptovalutakon alapul6é hagyomanyos pénziigyi szolgéltatasokat megfeleld szabalyozoi
kontroll és az inkumbens szereplok tapasztalatai nélkiil imitalo decentralizalt pénziigy
szolgaltatasok térnyerése. Ezen a téren a szabalyozasnak az ligyletek tartalmat elétérbe
helyezve hasonlban kell kezelnie az egyes szolgaltatasokat, alapuljanak azok hivatalos
vagy decentralizalt fizetéeszkdzokon.

Végezetiil meg kell emliteni a mesterséges intelligencia térnyerését, aminek
fejlodése a megfeleld feleldsségi viszonyok kialakitasa mellett jarulhat hozza a pénziigy
rendszer fejlodéséhez.

A pénziigyi rendszer stabilitisanak meg6rzése nemzetkozi szintli kihivas, igy
szabalyozo ¢és ellendrz6i szinten is az egyes orszagok egyiittmiikodése mellett
kivitelezhet6. A szabalyozasnak az intézményi fokusz mellett a tevékenység-alapu
szabalyozasra is nagy hangstlyt kell fektetnie a potencialisan destabilizalé pénziigyi
termékek terén ¢és a tartalom alapu szabalyozason keresztiil fel kell oldania a
szabalyozoi arbitrazst. Végezetiil az 4gazati biztositds alapok is megemlitheték mint a
pénziigyi kockazatok kezelésének piacositott megoldasi lehetdsége.
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