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Regulering inden for Fintech: Konsekvenserne af en dynamisk requlerings-
konkurrence for de traditionelle reguleringsstrategier

Formalet med projektet

De seneste 4r er antallet af virksomheder og produkter pa Fintech omradet vokset i meget hoj grad',
hvilket har skabt en stor international interesse. Samtidig er der over de seneste ar opstiet en massiv
international interesse for den teknologiske innovation inden for finansielle tjenesteydelser (benaevnt
Fintech). Det indbefatter grundleeggende udviklingen af teknologibaserede finansielle tjenester, som
@ndrer traditionelle services ved at skabe online versioner, som er tilgeengelige overalt. Der kan vaere
tale om produkter som betalingstjenester, crowdfunding og kryptovalutaer, som muliggeres af bag-
vedliggende teknologier som blockchain og artificial intelligence (Al).? Et omrade der udvikler sig
hurtigt har ogsd brug for dynamisk lovgivning, som udvikler eller tilpasser sig sammen med omradet.
FSB? har i en rapport fra 20174 rettet lovgivers opmarksomhed mod reguleringsbehovet indenfor
Fintech med henblik pa at sikre den finansielle stabilitet, da de nye finansielle produkter som Fintech
introducerer til det finansielle marked typisk ikke passer ind i den eksisterende regulering.’

Ved at skabe konkurrencedygtige vilkér for iverksattere og akterer indenfor Fintech, kan national-
staten tiltreekke mulighed for vaekst og udvikling. Det er attraktivt for flertallet af stater at skabe sé-
danne vilkar, hvorfor der opstar en konkurrence mellem nationalstater, om at skabe de bedst mulige
attraktive rammer gennem reguleringen. Finanstilsynet har, for at imedekomme den seneste vaekst,
skabt en dansk sandkasse®, hvor ivaerksattere kan udvikle sig, f4 hjelp til at forstd den relevante
lovgivning og opné sparring fra erfarne virksomheder, og samtidig kan Finanstilsynet opnd en storre
forstaelse for fremtidige reguleringsbehov og -udfordringer. Ligeledes har Financial Conduct Autho-
rity (FCA) skabt en ”sandbox” med det formal at introducere flere innovative produkter til markedet
hurtigere og med lavere omkostninger samt sterre finansieringsmuligheder.” Tilsynsmyndighederne
vaelger her at satte ind over for nye potentielle akterer for at teste, hvorvidt de traditionelle regule-
ringsstrategier i form af regeludstedelse, autorisation, tilsyn og hdndhavelse, passer til de nye inno-
vative finansielle produkter og teknologier. De traditionelle reguleringsstrategier kan derfor potentielt
blive sat under pres i forseget pa at finde den rigtige balance i reguleringen, som passer til savel
Fintech produkter som de traditionelle finansielle produkter og aktiviteter.

Ph.d.-projektet soger at belyse, hvordan reguleringen pd Fintech-omradet udvikles, og hvilke konse-
kvenser det har for karakteren af reguleringen. Nermere bestemt skal projektet besvare folgende to
forskningsspergsmal:

Kan retsudviklingen pd Fintech-omrédet forklares som en dynamisk reguleringskonkur-
rence mellem stats- og markedsakterer?
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Hyvis ja, hvorledes pavirker denne konkurrence de traditionelle reguleringsstrategier (hhv.
regeludstedelse, autorisation, tilsyn og handhavelse) pa Fintech-omradet i EU og USA?

Pa den baggrund formuleres der et antal retspolitiske anbefalinger henvendt til lovgiver og offent-
lige myndigheder.

Teoretisk fundament

Problemformuleringen giver anledning til, at forskningsspergsmalene skal besvares pa to analyseni-
veauer®, som kombineres i projektet, hvorved deres indvirkning p4 hinanden ligeledes kan underse-
ges. Pa systemniveau skal forholdet mellem jurisdiktioner underseges, da det pavirker forholdet mel-
lem national tilsynsmyndighed og finansiel virksomhed p& enhedsniveau. P& enhedsniveau skal for-
holdet mellem finansiel virksomhed og national tilsynsmyndighed ligeledes undersoges for at analy-
sere, hvorledes forholdet pavirker reguleringen og muligheden for innovation. Det kan herved bely-
ses, hvilke konsekvenser reguleringskonkurrencen medferer, herunder hvilke regulatoriske mulighe-
der der dbnes.

Konkurrencen mellem nationalstater har visse faellestreek med udviklingen pé selskabs- og skatteret-
tens omrade’. Det finansielle omréde adskiller sig dog ved i vidt omfang at vare foderalt reguleret i
EU, som egnsker at skabe en fzlles regelbog, der kan bidrage til at harmonisere nationalstaternes re-
gulering sivel som at sveekke omradets konkurrenceaspekt!®. Der er herved inden for Fintech bade et
forhold mellem stater og et forhold mellem markedsakterer og stat, som kan underseges for at finde
frem til, hvordan de bedste regulatoriske rammer kan skabes for akterer pd Fintech-markedet, som
Finanstilsynet og FCA ogsa har taget de forste skridt til at undersege ved hjlp af sandkasser, hvilket
kan bidrage med en praktisk vinkel pa dette projekt.

Ved at tilfoje enhedsniveauet i form af markedsakterer, soger dette projekt at udvide begrebsrammen
for reguleringskonkurrence séledes at det ogsa omfatter markedsakterer. Herved bliver der mulighed
for at anvende begrebet i videre omfang og pé specifikke omrader. Det kan ved denne udvidelse af
begrebet ogsa udledes, hvilke parametre akterer pa systemniveau og enhedsniveau kan skrue pa for
at skabe optimale reguleringsstrategier. Endelig kan analysen af konsekvenserne af reguleringskon-
kurrencen ogsé skabe samfundsmassig vaerdi for sdvel statsaktorer som markedsakterer. Dette teo-
retiske bidrag kan sdledes skabe vaerdi indenfor savel Fintech, som inden for andre specifikke omra-
der, hvor der bestar et interdependent forhold.

Metodiske overvejelser

Til at besvare projektets problemformulering kombineres den retsdogmatiske metode med hhv. rets-
okonomiske og komparative elementer. Derudover er der udvalgt en reekke cases for at illustrere
omradernes retsudvikling samt belyse, hvorledes denne pavirker tilsynsmyndighedernes regulerings-
strategier og omvendt.
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Den retsdogmatiske metode beskriver og systematiserer galdende ret!!, og metoden kan derfor an-
vendes til at skabe fundamentet for projektets analyser. De relevante retskilder til at fastlegge gel-
dende ret vil pé dette omride serligt ogsd omfatte administrative afgerelser fra eksempelvis Det Fi-
nansielle Ankenavn, der er en godkendt privatretlig instans, men som aktererne almindeligvis ind-
retter sig efter. Herudover har EU-retskilder ogsé en vasentlig betydning, da en stor del af regulerin-
gen forefindes i forordninger og direktiver. Den juridiske litteratur pd omradet vil have betydning ved
fastleggelsen af geldende ret, da litteraturen netop er et forseg fra den enkelte forfatter pa at frem-
leegge vedkommendes opfattelse af geldende ret pa baggrund af en fortolkning af de normative rets-
kilder som afggrelser, love, forarbejder mv.'?

Det mé forventes, at der under projektet kan opsta en beskrivelsesproblematik, hvor beskrivelsen af
faktum er problematisk, da der er tale om szrlige tekniske termer, som kan vare svare at beskrive'>.
Denne beskrivelsesproblematik kan derfor ogsa besvaerliggore fastleeggelsen af, hvilke retsregler de
enkelte produkter og teknologier er omfattet af. Dette problem er sogt lost ved at begranse projektet
til at omfatte tre cases, som kan beskrives og identificeres dybdegaende, saledes at det er muligt at
besvare problemformuleringen.

Den komparative metode belyser udvalgte retsomrader i de udvalgte sammenligningslande, hvorfor
metoden i nervaerende projekt skal bidrage til at analysere, hvorledes regulatoriske problemer eller
udfordringer hindteres 1 henholdsvis USA og EU herunder ved inddragelse af konkret udvalgte del-
stater og medlemsstater. Der vil saledes veare serligt fokus pa sammenligning pa mikroniveau, om
end visse aspekter fra makroniveau ogsa ber inddrages.'* Der udferes ikke en traditionel landesam-
menligningsanalyse, da en analyse som satter fokus pd konkrete regulatoriske cases og mulige los-
ningsmuligheder i hgjere grad bidrager til at skabe samfundsmessig verdi. P4 Fintechs nuverende
udviklingsniveau spiller bade globalisering og digitalisering en vasentlig rolle'®, hvorfor det for det
konkrete projekt er fundet mest nyttigt at anvende de komparative analyseelementer til at fastlegge
gaeldende ret i sammenligningsstaterne, herunder med en afklaring af, hvilke reguleringsstrategier der
er taget 1 anvendelse, effekten heraf samt anbefalinger til fremtidig regulering.

Ved retsekonomi skal forstds den ekonomiske analyse af retsregler, som efterproves i retlig sammen-
hang ved brug af den seedvanlige retskildelzre.!® Der kan argumenteres for, at retsokonomi er essen-
tiel inden for kapitalmarkedsretten!’, da hele retsomradet baserer sig pa ekonomiske og finansielle
tendenser, produkter, teknologier mv. De gkonomiske hensyn er inden for kapitalmarkedsretten vee-
sentlige, og ofte er disse hensyn med til at sxtte aktorernes dagsorden's, hvorfor det retsekonomiske
element ikke kan udelades i dette projekt. Konkret skal elementet bidrage med en malestok til at
vurdere, hvorvidt der 1 de tre cases og den komparative analyse opnds en ligevegt mellem
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tilsynsmyndighedernes regulering og markedsakterernes mulighed for at agere pa markedet samtidig
med at reguleringens effektivitet ikke fortabes og markedsakterernes muligheder for fx vaekst maksi-
meres'” pa en made, hvor Kaldor-Hicks-effektivitet opnés. Det, der méiles, er saledes markedsakto-
rernes vilje til at bega sig pa det konkrete marked frem for sammenligningsmarkedet ved at male
markedernes omsatning og vakst.

Til udvalgelsen af projektets cases er der lagt veegt pa, at omradderne ikke altid har varet reguleret,
og derfor kan vere blevet utilsigtet ramt af regulering, eller for nylig er blevet omfattet af eksiste-
rende regulering. Derudover relaterer alle tre cases sig til den almindelige kapitalmarkedsret 1 form
af bersretten, bankretten og finansretten, hvilket knytter problemstillingerne 1 de tre cases sammen
og skaber sammenhang og mulighed for overforsel af reguleringsstrategier. De tre cases er a) inve-
steringsbaseret crowdfunding, b) tokens (ICO’er) og c) tredjepartsudbydere. Case ¢ adskiller sig fra
a og b ved ogsa at vere et almindeligt produkt ved veletablerede finansielle virksomheder, men kan
ogsa vare udviklet af startup-virksomheder.

De ovenfor beskrevne metodiske elementer behandles 1 teorien ofte separat, men kombineres 1 prak-
sis, for at sikre samfundsmassig relevans og anvendelighed af det ellers teoretiske produkt. Ved kom-
binationen mellem retsdogmatik, retseskonomi og komparativ metode i naerverende projekt soges ka-
pitalmarkedsrettens grundleeggende hensyn til gkonomi, stabilitet og samfundsmassig ansvarlighed
opfyldt, saledes at projektet kan bidrage til sdvel teoretisk som praktisk udvikling for det 1 projektet
behandlede omride.
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