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Streszczenie

Skuteczna regulacja rynku finansowego jest kluczowa dla jego innowacyjnosci i przysztej
pozycji firm FinTech w branzy ustug finansowych. Przed globalnym kryzysem finansowym
innowacje finansowe byly postrzegane bardzo pozytywnie, co doprowadzilo do deregulacji
wielu rynkéw ustug finansowych. W czasie kryzysu nastawienie regulatorow zmienito sie
diametralnie. Szybkie zmiany technologiczne pobudzily rozwéj firm z branzy technologii
finansowych (FinTech). FinTech i inni dostawcy ustug finansowych otwarcie kwestionujg
obecny paradygmat regulacyjny. Organy nadzorcze coraz czesciej starajg sie zrownowa-
zy¢ tradycyjne podejscie regulacyjne do stabilnosci finansowej i ochrony konsumentow
z promowaniem wzrostu i innowacji. Wynikajgce z tego innowacje regulacyjne obejmuja
technologie, centra innowacji, piaskownice regulacyjne i inne indywidualne rozwigzania.
W artykule przeanalizowano nowe podejscia regulacyjne, ustrukturyzowany ekspery-
mentalizm (np. piaskownice regulacyjne) oraz perspektywe nowych ram regulacyjnych.
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FinTech and FinReg: New challenges for the financial
market regulation system in Poland and in the world

Abstract

Effective regulation of the financial market is clearly crucial to innovation and the future
success of the financial services industry and, in particular, FinTech companies. Prior to the
global financial crisis, financial innovation was viewed very positively, resulting in many
markets in the deregulatory approach to financial regulation. During the crisis, the regu-
latory pendulum swang to the other extreme. Dramatic technological change has spurred
the development of financial technology companies (FinTech). FinTech and other financial
services providers profoundly challenge the current regulatory paradigm. Financial regu-
lators are increasingly seeking to balance the traditional regulatory approaches to financial
stability and consumer protection with promoting growth and innovation. The resulting
regulatory innovations include technology, innovation hubs, regulatory sandboxes, and
special charters. This paper analyses new regulatory approaches, structured experimen-
talism (such as sandboxes), and the development of specific new regulatory frameworks.

Keywords: FinTech, TechReg, regulatory sandbox, innovation hub, financial services
JEL Classification Codes: G28, G23, G24

Bezposrednie skutki finansowe i spoteczne kryzysu z 2008 r. wptynely na powscia-
gliwo$¢ regulatoréw w ocenie innowacji finansowych (Coftee, 2011). Jednak silna
presja polityczna dotyczaca pobudzania gospodarki, zmniejszania strefy wykluczenia
finansowego oraz coraz szybszy rozwoj sektora FinTech wymusily stopniowe zmiany
w polityce regulacyjnej w wigkszosci krajow wysoko rozwinietych. Celem artykutu
jest przekrojowa analiza stanu regulacji i literatury z zakresu regulatoréw sandoboxes
(tzw. piaskownic regulacyjnych) oraz préba odpowiedzi na pytanie o mozliwe przy-
szte kierunki polityki nadzorczo-regulacyjnej w tym zakresie.

Jednym z dominujacych podej$¢ na poczatku XXI w. bylo pozostawienie sytu-
acji samej sobie i ograniczenie sie do biernej obserwacji kierunku, w ktérym zmie-
rza ewolucja sektora FinTech. Taka wlasnie polityke wlatach 2008-2015 realizowano
w Chinach (Weihuan, Douglas, Buckley, 2016), gdzie zagwarantowano FinTechom
znaczng swobode rozwoju i pozwolono na nieskrepowang konkurencje z podmio-
tami sektora bankowego. Brak ograniczen w tym przypadku przyczynit si¢ do bez-
precedensowego rozwoju innowacji technologicznych oraz implementacji niezwykle
efektywnych modeli biznesowych (Haddad, Hornuf, 2019), ktére w latach pozniej-
szych pozwolily na skuteczng i szybka ekspansje na rynkach miedzynarodowych.
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Paradoksalnie brak regulacji nie wptynat w tym przypadku negatywnie na stabilnos¢
i poziom ryzyka w sektorze bankowym. Zwigkszone wymagania formulowane w kie-
runku sektora FinTech bezposrednio przez banki spowodowaty natomiast znacznie
szybsza eliminacje¢ projektow nieprzemyslanych lub mogacych generowa¢ zwigk-
szone ryzyko kredytowe czy transakcyjne.

Drugim podejsciem regulatoréw byto stanowisko oparte na blizej lub dalej idacej
tolerancji, ale i gotowosci do radykalnej kontroli projektéw finansowych, w ktérych
upatrywano by zagrozen dla sektora regulowanego. Milczaca akceptacja nadzorcy
oraz mniej lub bardziej jawne zaangazowanie instytucji bankowych i ubezpiecze-
niowych w stymulowanie rozwoju rynku ukierunkowywato FinTechy na obszary
postrzegane jako mniej efektywne lub generujace wieksze ryzyko. W takim $rodo-
wisku rozwijaly sie na przyklad firmy pozyczkowe.

Swiadomo$¢ koniecznosci usystematyzowania kontaktéw pomiedzy sferg Fin-
Tech oraz instytucjami nadzorujacymi rynek finansowy jest juz dzi§ powszechna.
Po okresie nieufnosci do FinTech nastepuje radykalna zmiana, regulatorzy na catym
$wiecie aktywnie angazuja si¢ w dialog oraz poszukiwanie efektywniejszych metod
zapewnienia adekwatnosci regulacji. Centralnymi punktami wspdtpracy sg centra
innowacji (innovation hubs) oraz piaskownice regulacyjne (regulatory sandboxes):

o centrainnowacji (innovation hubs) — s3 dedykowanym ,,punktem kontaktowym”
dla firm technologicznych w celu zasiegania opinii organéw nadzorczych oraz
uzyskiwania od nich niewigzacych wskazéwek dotyczacych zgodnosci innowacji
produktowych, ustug finansowych lub modeli biznesowych z wymogami doty-
czacymi licencji lub rejestracji. Sg one tez forum do zgtaszania oczekiwan regu-
lacyjnych i nadzorczych,

« piaskownice regulacyjne (regulatory sandboxes) — zapewniaja mozliwos¢ testo-
wania nowych produktéw lub ustug, zgodnie ze szczegélowym planem testow
uzgodnionym i monitorowanym przez wilasciwy organ nadzorczy, w realnych
warunkach rynkowych (na podstawie warunkowej/ograniczonej licencji) lub
w $rodowisku wirtualnym (ale z udzialem realnych instytucji finansowych i/
lub konsumentow).

Informacje i do$§wiadczenia pozyskane przez centra innowacji oraz wyniki
testéw prowadzonych w piaskownicach stanowiag podstawe dla nowych regulacji.
Ale i tu sSrodowisko FinTech sugeruje wprowadzenie licznych rozwigzan innowacyj-
nych i procedur postepowania. Na razie w wielu krajach regulatorzy odnosza si¢ do
nich z duzg rezerws, ale w perspektywie dekady nie mozna wykluczy¢ ich chociaz
czesciowej implementacji.
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Zrozumiec¢ innowacje, aby bezpiecznie wspieraé
rozwoj sektora finansowego

Tak wazna dla oceny innowacji finansowych indywidualizacja podejscia regula-
tora w praktyce gospodarczej napotyka ograniczenia pod wzgledem skalowalnosci
i doktadnosci. Podczas gdy wysoko wyspecjalizowane (np. system do obstugi okre-
slonego rodzaju platnosci) FinTechy sg dobrze dostosowane do zindywidualizowa-
nych proceséw, to z perspektywy stanowienia prawa takie podejscie znaczaco pod-
nosi koszty oraz ryzyko naruszenia réwnowagi konkurencyjnej, a czasami nawet
narazenia pozostalych uczestnikéw rynku na nowe rodzaje zagrozen.

Coraz intensywniejsze interakcje pomigdzy regulatorami, bankami i FinTechami
uswiadomily koniecznos$¢ podjecia Scislejszej wspolpracy na gruncie wdrazania
innowacji, efektywnego testowania nowych rozwigzan oraz ich pdzniejszej regulaciji.

Skoncentrowanie wysitkdw na tworzeniu innovation hubs pozwolilo na wdro-
zenie zinstytucjonalizowanej komunikacji z firmami sektora FinTech i umozliwito
organom nadzoru staly dostep do szczegdtowej informacji o ich dziatalnosci. Dzigki
temu mogly one pozostawa¢ w kontakcie z szybko zmieniajacym si¢ innowacyj-
nym rynkiem i odpowiednio dostosowac swoja polityke regulacyjng do poszcze-
gélnych przypadkow.

Dzi$ duze centra finansowe konkurujg ze sobg o pozyskanie najbardziej inno-
wacyjnych start-upéw. Z perspektywy firmy nagroda za wspolprace z inkubatorem
zarzadzanym przez bank centralny jest mozliwo$¢ dostepu do ograniczonych licen-
cji na prowadzenie dziatalno$ci w sferze regulowanej. Zaangazowanie we wspieranie
innowacji wynika z przekonania, ze tylko zrozumienie praktycznych aspektéw ich
dzialania moze ulatwia¢ ocene faktycznego poziomu ryzyka i wspiera¢ dobrg regu-
lacje (Treleaven, 2015).

W uswiadomieniu sobie stusznosci takiego podejscia do sektora FinTech prze-
tomowy byt rok 2015. Po tej dacie masowo zaczeto powolywaé do zycia wyspecja-
lizowane organizacje lub departamenty w ramach struktur bankéw centralnych:

o Australia - innovation hub zostal utworzony w 2015r. z naczelnym zadaniem
zdefiniowanym jako wprowadzenie instytucji FinTech w srodowisko regulacyjne.
Australian Securities and Investments Commission wspomaga FinTechy w proce-
sie licencyjnym oraz regulacyjnym,

« Kanada - Ontario Securities Commission jako pierwsza z instytucji nadzorczych
w Kanadzie utworzyla OSC LaunchPad, ktérego zadaniem jest wspdlpraca z Fin-
Techami (OSC, 2019),
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 Chiny - 25 marca 2016 r. powotano do Zycia National Internet Finance Associa-
tion (NIFA), ktdrej zadaniem jest pomoc we wdrazaniu polityki banku central-
nego i wladz krajowych w zakresie wsparcia innowacyjnych rozwigzan finanso-
wych FinTech (FSB, 2017),

o Luksemburg — Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) utwo-
rzyta CSSF Innovation Hub na poczatku 2015r. z zamiarem wsparcia procesu
wprowadzania na rynek innowacyjnych rozwigzan i produktéw oraz tworzenia
dla nich adekwatnych rozwigzan regulacyjnych (AFI, 2018),

« Niemcy - nadzér nad sektorem FinTech oraz implementacja nowych rozwigzan
regulacyjnych na terenie Niemiec koordynowane sa przez BaFin Federal Finan-
cial Supervisory Authority z siedziba we Frankfurcie nad Menem, powotang do
zycia juz w 2002 r. (BaFin, 2020),

« Japonia - FinTech Support Desk zostal utworzony przez Japanese Financial Servi-
ces Agency w grudniu 2015 . (FSA, 2018),

 Francja - w 2016 r. utworzono w ramach Autorité de Contréole Prudentiel et de
Résolution dwie struktury odpowiedzialne za regulacje i wspieranie FinTech: ACPR
Pole Fintech Innovation oraz Autorité des Marchés Financiers. W tym projekcie
dzialania koordynacyjno-regulacyjne realizowane sag w ramach FinTech Forum,

o Szwajcaria - od 2016 r. kwestiami nadzoru i wspdtpracy z sektorem FinTech
zajmuje sie FinTech Desk utworzony w ramach Swiss Financial Market Supervi-
sory Authority,

o Singapur - Bank Centralny Monetary Authority of Singapore utworzyt Financial
Technology & Innovations Group zarzadzajaca lokalng piaskownicg regulacyjna
o nazwie LookingGlass@MAS. W 2016 r. utworzono tez dedykowana dla sektora
innowagji finansowych instytucje — FinTech Desk,

» Korea Poludniowa — FinTech Center zostal utworzony w 2016 r. (Fintech Cen-
ter Korea, 2016),

« Tajlandia - Bank of Thailand utworzyt FinTech Clinic (AFI, 2018),

o Wielka Brytania — dzialalno$¢ FinTechow oraz sfera regulacji pozostaja w gestii
Financial Conduct Authority (FCA, 2017).

 Stany Zjednoczone - centralnym punktem kontaktowym dla sektora FinTech
jest w USA Office of Innovation dzialajacy w ramach Office of the Comptroller of
the Currency (OCC). W$rod zadan tej instytucji znalazty si¢ m.in. monitorowa-
nie zmian w sektorze finansowym oraz wspoétpraca z krajowymi i miedzynaro-
dowymi regulatorami.

W tym zakresie Polska nie byta wyjatkiem. 9 grudnia 2016 r. z inicjatywy Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw i Ministerstwa Rozwoju
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utworzono miedzyresortowy Zespot roboczy ds. rozwoju innowacji finansowych (Fin-
Tech), ktérego formalnym koordynatorem zostal Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

Statutowym celem Zespotu byla identyfikacja istniejacych barier prawnych,
regulacyjnych i nadzorczych mogacych mie¢ wplyw na rozwdj innowacji finanso-
wych w Polsce. Jednoczes$nie Zespo6t mial przygotowac propozycje zmian przepisow
prawa i innych regulacji oraz modyfikacji praktyk, ktére pozwolityby wyeliminowa¢
lub chociaz ograniczy¢ ucigzliwo$¢ zidentyfikowanych barier. Do skladu Zespotu
zaproszono przedstawicieli 22 instytucji publicznych (reprezentacja organéw nad-
zorczych i regulatoréw) oraz przedstawicieli rynku (z sektora regulowanego i firm
nienadzorowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego — KNF).

Wisrod najwazniejszych postulatéw srodowiska FinTech dotyczacych zniesienia
barier ograniczajacych mozliwosci rozwoju tego sektora w Polsce zidentyfikowano
m.in. (KNE, 2017):

 konieczno$¢ dodania do celéw nadzoru nad rynkiem finansowym zobowiazania
do wspierania innowacji finansowych,

« uzyskanie pewnosci prawnej w obszarze innowacji finansowych i zwigzanego z tym
zakresu wydawanych przez nadzér nad rynkiem finansowym stanowisk wiazacych,

» zapewnienie przyjaznego srodowiska prawno-organizacyjnego w celu testowania
innowacji finansowych (utworzenie piaskownicy regulacyjnej),

« ograniczenie zjawiska goldplating — skali nadmiernych regulacji krajowych wzgle-
dem przepiséw unijnych w obszarze funkcjonowania rynku finansowego,

« zmiane nadmiernie restrykcyjnych przepiséw dotyczacych outsourcingu w sek-
torze bankowym,

 konieczno$¢ szerszego wykorzystywania ustug przetwarzania w chmurze (Cloud

Computing) — zniesienie ograniczen i promocje rozwigzania,

« uzyskanie pewnosci prawnej w zakresie dziatania platform crowdfundingowych.

Do dzi$ we wszystkich krajach Unii Europejskiej (UE) oraz w trzech krajach
stowarzyszonych utworzono centra innowacji. W praktyce w wiekszosci krajow
cztonkowskich funkcje centréw innowacji nie r6znig si¢ zasadniczo od dotychcza-
sowych praktyk wlasciwych organéw w zakresie reagowania na zapytania ad hoc
- w szczegblnosci dotyczace rynku i obrotu regulowanego. Wyjatkowos¢ centréw
innowacji wynika jednak z posiadanej przez nie kompetencji w zakresie specja-
listycznej wiedzy technicznej, umozliwiajacej konstruktywny dialog ze §rodowi-
skiem FinTech.

Ciekawostka jest fakt, ze jedynie w Polsce innovation hub uzyskat status, w kto-
rym formulowane odpowiedzi, stanowiska i porady majg charakter wigzacy — row-
niez w komunikacji z firmami, ktére nie maja licencji na prowadzenie dziatalno$ci
regulowanej i nie podlegaja formalnemu nadzorowi regulatora rynku finansowego.
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Odpowiedzi udzielane s3 r6znymi kanatami, takimi jak spotkania, rozmowry tele-
foniczne lub e-maile. Niektorzy regulatorzy decyduja sie réwniez na publikowanie
wybranych pytan i odpowiedzi w swoich biuletynach lub wydawanie publicznych
o$wiadczen w tym zakresie. Z perspektywy sektora FinTech odpowiedzi udzielane za
posrednictwem centrum innowacji interpretowane s3 jednoznacznie jako ,wstepne
wytyczne” nadzoru.

Piaskownice regulacyjne i ich szczegdlna rola
w procesie testowania projektow i wypracowywania
ram przysztych regulacji

Piaskownica regulacyjna (regulatory sandbox) jest jedna z bardziej zaawansowa-
nych form wsparcia innowacyjnych rozwigzan z sektora FinTech. Jej zadanie polega
na zapewnieniu ,,bezpiecznej przestrzeni’, w ramach ktorej zaangazowani w projekt
uczestnicy rynku moga testowac innowacyjne rozwigzania techniczne, produkty lub
ustugi finansowe, czesto z udzialem ,,prawdziwych” klientéw, w realnym srodowisku
rynkowym. Niezwykle wazna jest tu budowa swoistego ekosystemu do weryfikacji
i wdrazania innowacji transakcyjnych, w ktérych moga by¢ testowane np. projekty
z zakresu technologii Blockchain/Distributed Ledger Technology.

Bez wzgledu na lokalizacje organy odpowiedzialne za tworzenie piaskownic regu-
lacyjnych okreslajg ich cele w do$¢ ogoélny sposob, w kontekscie wspierania innowa-
cji, podnoszenia konkurencyjnosci, rozwoju rynku i wzrostu gospodarczego, przy
czym doktadne cele réznig si¢ w zaleznosci od ustawowego mandatu danego regu-
latora. Tworzacy piaskownice czgsto odwoluja si¢ do analogii do sektora farmaceu-
tycznego, w ktorym réowniez bezpieczne testowanie produktu jest niezbednym eta-
pem jego wdrozenia. Sama za$ procedura dopuszczania do $rodowiska testowego
jest tez do$¢ uniwersalna i zaczyna si¢ od ,testu wstepnego’, ktdry polega na wery-
fikacji prawnej i ekonomicznej projektu w celu ustalenia, czy firma spelnia podsta-
wowe warunki do ,,gry w piaskownicy”. Nastepnie test powinien potwierdzié, czy
proponowana technologia, ustuga lub inna aktywnos$¢ sa odpowiednie dla profilu
danej piaskownicy, oraz czy:

« wspieraja sektor finansowy,

« sg faktyczng innowacja i pozwalajg rozwigza¢ istniejacy problem lub bariere
wystepujaca w sektorze finansowym,

 sg korzystne i oczekiwane z perspektywy konsumentdow.

Dla zminimalizowania ryzyka pochopnego odrzucenia juz na tym etapie rozwia-
zan ,,zbyt §mialych” lub nie do konca oczekiwanych przez rynek niektorzy regulatorzy
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- tacy jak np. Australian Securities and Investments Commission (ASIC), nie przepro-
wadzaja na tym etapie pelnej analizy modelu biznesowego, a koncentruja si¢ jedy-
nie na ocenie ryzyka:
« zagrozenia dla stabilnosci rynku,
 zagrozenia dla bezpieczenstwa innych uczestnikéw rynku lub generowania
ryzyka systemowego,
 zagrozenia dla transparentnosci rynku.

W Polsce, Holandii oraz na Litwie firmy wnioskujace o udzial w testach w regula-
cyjnym obszarze izolowanym mogg zlozy¢ wniosek w dowolnym momencie. Wielka
Brytania (FCA) i Dania zdecydowaly sie na podejscie, w ramach ktérego wniosko-
dawcy mogg sklada¢ wnioski o badanie tylko w wyznaczonych okresach. ,,Okno”
aplikacji jest zazwyczaj otwarte przez okres do dwoch miesiecy, a wnioskodawcy
moga si¢ ubiegac o testy w regulacyjnym obszarze izolowanym, wypelniajac i prze-
sylajac do zarzadzajacego piaskownicg formularz wniosku.

Tym, co wyrdznia rozwigzanie polskie na tle innych systemdéw europejskich, jest
polozenie nacisku na dwa uwarunkowania projektéw majacych sta¢ si¢ przedmio-
tem testow:

 piaskownica regulacyjna jest otwarta dla podmiotéw, ktére zamierzaja testowaé
produkty finansowe i/lub ustugi z wymaganymi cechami dziatalnosci nadzoro-
wanej przez KNF i/lub testowane rozwigzania maja dotyczy¢ bezposredniego
wsparcia i/lub rozwoju dzialalno$ci wykonywanej przez podmioty nadzoro-
wane przez KNE

o rozwigzanie powinno by¢ innowacyjne lub przynajmniej r6zni¢ si¢ od istnieja-
cych rozwigzan dostepnych na rynku, a testowany produkt lub ustuga powinny
wspiera¢ rozwoj lokalnego sektora innowacji finansowych.

W drugim etapie procedury analizowane s aspekty prawne oraz to, czy i w jakim
stopniu proponowana innowacja jest juz regulowana odpowiednimi przepisami.

Ostatnim etapem kwalifikacji jest ocena stopnia organizacyjnego przygotowa-
nia wnioskodawcy do ewentualnych testow w srodowisku piaskownicy regulacyjne;.

Istotnym ograniczeniem dla czgsci z dzialajacych juz na $wiecie piaskownic
regulacyjnych jest ograniczenie przedmiotowe/sektorowe ich dziatalnosci. Austra-
lia, Wielka Brytania, Singapur, Malezja i Holandia nie ograniczajg zakresu sektoro-
wego swoich piaskownic, podczas gdy na przyklad Szwajcarzy i wtadze Hongkongu
ograniczyli je jedynie do instytucji finansowych wspotpracujacych z FinTechami.

W praktyce zawezanie zakresu testoéw do wybranych obszaréw funkcjonowania
rynku stanowi o ich ulomnosci, gdyz coraz czgsciej projekty zgtaszane przez Fin-
Techy majg potencjal ponadsektorowy. Nietrudno wyobrazi¢ sobie, ze rozwigzanie
technologiczne z zakresu zarzadzania ryzykiem opracowywane dla bankéw z czasem
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znajdzie wigksze zastosowanie na przykiad na rynku ubezpieczeniowym. Ponadto
ograniczenia sektorowe zmniejszaja ewentualne korzysci skali, a tym samym zmniej-
szaja wartos¢ innowacji.

Podnoszony w tym kontekscie argument o koniecznosci zachowania zasady nie-
ingerencji danego regulatora w obszary niebedace pod jego nadzorem jest oczywi-
$cie uzasadniony, aczkolwiek nawet w krajach o mocno wyspecjalizowanej struktu-
rze administracyjnej znaleziono juz rozwiazania praktyczne tego problemu - DNB
i AME, ktére w ramach holenderskiego modelu Twin Peaks wspélnie nadzoruja
wszystkie przepisy finansowe i doskonale wspdtpracuja w zakresie testowania pro-
jektow z sektora FinTech.

Brak jest jednolitych standardow w zakresie stosowania ewentualnych ograniczen
co do profilu konsumentéw, ktorzy mogliby uczestniczy¢ w testach realizowanych
w ramach piaskownicy regulacyjnej. W Polsce, Wielkiej Brytanii czy Hongkongu
(HKMA, 2017) nie ma formalnych przepiséw ograniczajacych mozliwosci realizo-
wania testow. Istnieja jedynie wytyczne co do tego, aby konsumenci uczestniczacy
w procesie byli dobierani w sposob odpowiedni do testowanej ustugi lub produktu
oraz aby nie byli narazani na zbyt wysokie ryzyko.

Sam okres, w ktorym produkt lub ustuga sa testowane, moze by¢ bardzo zréz-
nicowany. W Hongkongu czas po$wigcany na testy danego FinTechu ustalany jest
indywidualnie - na bazie case-by-case. W wielu jurysdykcjach obowigzuja przepisy
ograniczajace standardowy okres testowania, z zachowaniem mozliwosci ubiegania
sie o przediuzenie testow, tu na przyktad:

» Wielka Brytania (bazowy okres trwania testu — 6 miesiecy),
o Australia, Tajlandia (bazowe okresy trwania testu — 6 miesiecy, 12 miesiecy),
« Kanada, Abu Dhabi (bazowe okresy trwania testu — 6 miesiecy, 24 miesiace).

W piaskownicy regulacyjnej organy nadzorujace rynek ucza sie od start-upéw
z sektora FinTech rozumienia i oceny testowanej innowacji dzigki stworzeniu pod-
staw do swobodnego dzialania i otwartej komunikacji. Przedsigbiorcy moga nato-
miast omawia¢ swoje niepokoje bez obawy o ewentualne kary lub utrate licencji.

Utworzenie piaskownicy regulacyjnej jest przejawem otwarto$ci na innowacje.
W przypadku sektora finansowego pokazuje poziom, w ktérym korzysci spoteczne
s3 najwyzsze przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka.

Korzysci majg gléwnie charakter wewnetrzny, poniewaz popularyzuja innowacje
adresowane do sektora finansowego. Jednak piaskownica powinna réwniez promo-
wacé pozytywne efekty zewnetrzne, przede wszystkim zachecac tradycyjne, licencjo-
nowane podmioty do przyspieszenia ich transformacji cyfrowej. W Unii Europejskiej
- a wiec i w Polsce — dodatkowym pozytkiem jest mozliwos$¢ korzystania z efektu
transgranicznego transferu technologii, gdyz podmiot realizujacy otwarty test rynkowy
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w jednym z panstw UE ma szanse realizowac¢ operacje na wigkszej liczbie rynkow
(ECB, 2018) i tym samym szeroko propagowac¢ innowacje.

Wyzwania smart regulation w sektorze finansowym

Regulacje w sektorze finansowym staja si¢ coraz bardziej zlozone i ingerujace
w dzialalno$¢ bankéw oraz innych podmiotéw podlegajacych nadzorowi. Miedzy-
narodowe instytucje finansowe podlegajace wielu jurysdykcjom regulacyjnym zmu-
szone s3 do wypelniania licznych obowiazkéw sprawozdawczych, opartych czesto
na roznych zatozeniach i podejsciach do realizacji funkeji nadzorczych. Dodatkowo
surowos$¢ przepisow finansowych powoduje nasilanie si¢ tendencji do stosowania
w sektorze bankowym arbitrazu regulacyjnego opartego np. na paszportyzacji licencji
w ramach Unii Europejskiej. Przyktadami takiego podejscia do zagadnienia arbitrazu
regulacyjnego sa najwieksze — dotychczas niebankowe - instytucje pozyczkowe, ktére
celem uzyskania dostepu do okreslonych segmentéw rynku decyduja si¢ na nabywa-
nie licencji bankowych na Litwie (case study: Revolut) lub Malcie.

Na tym tle coraz czesciej podnoszone s3 glosy o koniecznosci zmiany podej-
$cia do sposobu opracowywania projektow regulacji rynku finansowego. Odejscie
od restrykcyjnej regulacji rynku na rzecz elastycznego, nadazajacego za zmianami
podejscia tzw. smart regulation — RegTechu.

Rozwoj technologii umozliwia tworzenie modeli biznesowych w sektorze ustug
finansowych, ktore po prostu nie byty mozliwe jeszcze kilka lat temu. Cyfryzacja
i wirtualizacja firm sg doskonalym podlozem do kreowania nowych rozwigzan.
Innowacje oferowane przez FinTechy musza by¢ jednak implementowane w ramach
systemu regulacyjnego, a ten czesto nie nadaza za ewolucja rynku.

Wymaga to lepszego wykorzystania doswiadczen plynacych z testéw prowa-
dzonych w piaskownicach regulacyjnych, a w sensie technologicznym oparcia si¢
na analizie transakcji w czasie rzeczywistym: rejestracji danych online, stosowaniu
miedzynarodowych formatéw danych, stosowaniu standardowych indekséw akty-
wow (wazonych ryzykiem), automatycznym raportowaniu, uwzglednianiu w pracach
systemow zgodnosci open source i analityki big data — co z przyczyn oczywistych nie
jest dzi$ typowym srodowiskiem pracy nad ksztaltem regulacji rynku finansowego.

Globalny FinTech, lider systemu platnosci — PayPal — proponuje zastosowanie
stworzonego przez siebie modelu decyzyjnego, ktéry nazwano smart governance
- SG (PayPal, 2018). SG Iaczy wykorzystanie nowoczesnych technologii i danych ze
wspolpracujacym i iteracyjnym procesem mierzenia wydajnosci kontrolowanych
podmiotdw, tworzac adekwatniejszg baze pordwnawcza dla rozwoju przepisow.
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Zastosowanie proponowanego przez PayPal modelu smart governance w prak-
tyce mozna zrealizowac na wiele sposobdw:

1) metoda menedzera regulacyjnego — regulator wspolpracuje z odpowiednim
komitetem doradczym w grupie ekspertow, np. ds. systemoéw platniczych, w celu
zidentyfikowania odpowiednich danych dynamicznych, ktére mozna zebra¢ od
wszystkich podmiotéw podlegajacych regulacji i zastosowa¢ do okreslonego celu
opartego na wynikach. Regulator przechowuje baz¢ danych, w ktorej gromadzone
s3 te informacje, nastepnie tworzy wlasny algorytm i wykorzystuje nowoczesne
techniki analityczne do analizy danych,

2) metoda bieglego rewidenta — w niej regulator okresla wiele dynamicznych wskaz-
nikéw wydajnosci, do ktoérych daza podmioty podlegajace regulacji. Podmioty
podlegajace regulacjom przechowuja odpowiednie dane i tworza algorytmy do
ich analizy oraz interpretacji. W nastepnym etapie podmioty regulowane okre-
$laja, w jaki sposdb moga najlepiej osiggnac cele regulacyjne. Ta metoda pozwala
podmiotom regulowanym na elastyczno$¢ w zakresie innowacji, ale poddaje je
regularnym audytom,

3) metoda nadzoru regulacyjnego smart — tu organ regulacyjny okresla liczne cele,
ktére podmioty regulowane powinny osiaggna¢. Podmioty regulowane okreslaja
natomiast, w jaki sposob moga najlepiej osiagnac te cele i na tej podstawie wypra-
cowywane s3 formy regulacji oraz narzedzia kontroli.

Glebsza analiza tej koncepcji ma trudny do przecenienia walor prezentacyjny
pozwalajacy zrozumie¢ odmienno$¢ logiki sektora FinTech, ktory przedktada prak-
tyczne aspekty analizy danych/wynikéw przy tworzeniu regulacji nad tradycyjne
podejscie do tworzenia przepiséw i innych regulacji rynkowych. W tym modelu przy
zachowaniu priorytetéw regulatora rozwigzania prawne sg praktycznie adaptowane
do zmian w sposdb ciagly, stymulujac innowacyjnos$¢ i ekspansje sektora FinTech.

* X ¥

Dla zapewnienia adekwatnosci przysztych regulacji rynku finansowego konieczne
jest uwzglednienie trendéw rynkowych w zakresie rozwoju rynku i produktéw finan-
sowych. Z przeprowadzonego w artykule przegladu stanu regulacji wynika, Ze innowa-
cje FinTech coraz czgsciej wystepuja w oddaleniu od klastrow geograficznych - zwy-
czajowych miejsc powstawania innowacji technologicznych, takich jak np. Dolina
Krzemowa - a s3 pochodng dynamicznie zachodzacych zmian rynkowych i regula-
cyjnych. Inwestorzy poszukuja lokalizacji charakteryzujacych sig¢ nie tylko atrakcyj-
noscig w sensie podatkowym, ale réwniez oferujacych ,,przyjazng” regulacje — pro-
ste i szybkie procedury rejestracyjne, ograniczong ingerencje regulatora w zakres
prowadzonej dzialalnosci oraz stabilnos¢ regulacji. Doskonatym przykladem takiej
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sytuacji jest spowodowany rynkowymi skutkami globalnego kryzysu finansowego
22008 r. rozwdj internetowych firm pozyczkowych na Lotwie oraz naptyw poszuku-
jacego przyjaznego klimatu dla innowacyjnej dziatalno$ci transgranicznej kapitatu
bankowego na Litwe po 2012 r.

Oznacza to, Ze monitorowanie nowych technologii lub pojawiajacych si¢ zagrozen
- jak lubig je nazywa¢ przedstawiciele regulatoréw — jest i bedzie coraz trudniejsze.
Corocznie powstaje na $wiecie co najmniej kilkadziesiat tysiecy nowych FinTechow,
co stanowi wyzwanie logistyczne w zakresie identyfikacji i monitorowania ryzyka.
Ponadto rola technologii w sektorze finansowym ro$nie, stwarzajac tym samym
doskonalg baze dla rozwoju podmiotéw typu FinTech.

Wdrozenie FinReg jako narzedzia swiadomej polityki regulacyjnej powinno by¢
zatem postrzegane nie tylko jako intelektualna zagadka, ale i wyzwanie najblizszych
lat. Pytaniem jest raczej to, jakie bedzie tempo zmian, a nie: czy one nastapia.
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