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OSSZEFOGLALAS

Bar egyes nézetek szerint a napjainkban egyre népszertbb ko-
20sségi finanszirozas gyakorlatilag egyidds az emberiséggel,
tény, hogy széleskoru elterjedését az Internet tette lehet6vé.
Jelen tanulmdny a kozosségi finanszirozas egyik tipusanak, a
tulajdonosi t6ke alapui formanak a vizsgalatara fokuszal. A két-
részes tanulmany elsé részében a targyalt témat tagabb kontex-
tusba helyezve megvizsgalom a kozosségi gazdasag jelenségét,
majd a kozosségi finanszirozas fogalmat, tipusait a vonatkozo
szakirodalom és szabadlyozas alapjan. (A tanulmdny mdsodik
része a magyar tapasztalatokat vizsgalja, elsésorban a tékeala-
pu kozosségi finanszirozas hazai feliletén, a Tékeportdlon
lezarult kampanyok elemzésével.) Maga a ko6z0sségi gazdasag
elnevezés egy rendkivil sokréti, szimtalan aspektust magaba
foglal6 jelenséget takar; koziilik a platform alapi modellekkel
foglalkozom részletesebben, egyrészt, mert a kozvélekedéssel
ellentétben nagyon is mindennapjaink részét képezik (Google,
YouTube, Booking, Amazon, stb.), masrészt a kozosségi finan-
szirozas ezen belil jol elkiilonithetd tertletet képez. Ezt kove-
téen bemutatom a kozosségi finanszirozas f6bb tipusait. Bar e
konstrukci6é tudomanyos igényd targyaldsara mar magyar nyel-
ven is torténtek figyelemremélto kisérletek, a téma aktualitdsat
az adja, hogy egyrészt a vonatkoz6 eurépai unioés szabalyozas
értelmében 2023. november 10-ét kovetGen csak engedéllyel
rendelkezé szolgaltatok nyujthatnak kozosségi finanszirozasi
szolgaltatast, masrészt a magyar nyelvi Tékeportal (igaz, mal-
tai lednyvallalata révén) 2024. marciusaban kapta meg az elvi
tevékenységi engedélyt, igy mar a rég vart szabalyozasi keretek
kozott mikodhet a crowdfunding e formaja.

Kulcsszavak: ko6z6sségi gazdasag, platform alapa modellek, ko-
z0sségi finanszirozas, értelmezési lehetdségek

JEL-kédok: G32, O16.

BEVEZETES

Az internet elterjedése 1j lehetdségeket nyitott meg az un. ko-
20sségi gazdasdg szamadra is. Mint arra Dudas és szerzGtarsai
(Dudas, 2019) ramutatnak, annak ellenére, hogy az elmult
években a témaval foglalkozé kutatdsok szama jelentésen no-
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vekedett és szamos tanulmany sziletett a jelenség potencidlis
elényeirdl, ,a sharing economy jelenségét még nem tartak fel
megfelelGen, €és tovabbra is igen keveset tudunk a tarsadalom-
ra, a gazdasagra és a kornyezetre gyakorolt hatasairél (Murillo,
Buckland, Val, 2017). Mindemellett — a definidldsi nehézségek-
b6l ad6déan — a sharing economy sziirke zonat is jelent nem-
csak a gazdasagi szerepléknek, hanem a térvényhozoknak és a
hat6sagoknak is a szabdlyozasi keretek kialakitasanal és betar-
tasanal.” Nyilvanval6an ennek az is az oka, hogy a dinamikusan
valtoz6 technolégiai hattérnek készonhetéen gyorsan jelennek
meg Uj szerepldk, illetve a megosztds 0j formai, Gjabb és Gjabb
kérdéseket generdlva mind az elmélet, mind a gyakorlat szama-
ra. A témaval kapcsolatos kutatdsok folytatasa tehdt napjaink-
ban is aktualis feladat, s6t kihivas.

Mindezek mellett a lehetséges finanszirozasi alternativak
kutatasanak fontossagat alatamasztjak a kezdd, illetve kis- és
kozepes vallalkozasok finanszirozasi helyzetére vonatkozo ada-
tok is. A hatdlyos, 2023-ban feltlvizsgalt, 2019-2030-as id6szak-
ra vonatkoz6é KKV Stratégia megallapitdsai szerint ugyanis a
magyarorszagi vallalkozasok kiilsé forras igénybevételére valo
hajlandésaga tovabbra is elmaradast mutat az Unié6 tobbi orsza-
gahoz képest, tovabba t6kebefektetések magyarorszagi aranya
joval alacsonyabb az OECD atlaganal. De nem csak hazankban,
hanem vilagszinten is igaz, hogy ,az innovativ 6tletekre, K+F+I
alapu tevékenységekre alapul6 cégek korai szakaszu t6kefinan-
szirozasa a vilag legtobb pontjan piaci hidnyossaggal jellemez-
het6 teriilet.” Eppen ennek kapesin kifejezetten is emliti a KKV
Stratégia a k6zosségi finanszirozast, mint j6 kezdeményezést a
finanszirozasi lehetSségek bévitésére, tovabba dltalanossagban
is célkittizésként fogalmazza meg a nem banki pénziigyi ter-
mékek, finanszirozasi eszk6zok elterjesztését (KKV Stratégia,
2023). A kkv-k t6kearanyos beruhazasi rataja ugyancsak indo-
kolja ujszertd t6kebevondsi lehetéségek felkutatdsanak, elter-
jesztésének sziikségességét (Bacsi, 2022).

A kulonféle online platformoknak készonhetéen mind a be-
fekteték, mind a kezdd vallalkozasok kozotti kapcesolatterem-
tés leegyszertisodott. Mindez ugyanakkor szabalyozas nélkil
szamottevé veszélyeket is hordoz magaban. Ezt felismerve, ma-
ra nem csak az Amerikai Egyestilt Allamokban, hanem mint
bemutatom, Eurépai Uni6s szinten is létrejott a szabalyozasi
(rendeleti szinten ld. a bévebb ismertetésre kertilé ECSPR-t)
és felugyeleti (ESPA) hattér, s6t a kozOsségi szabdlyozasnak
megfelel6 hazai jogi kérnyezet megteremtésére is torténtek
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A fogalommal kapcsolatos bizonytalansago-
kat jol szemlélteti, hogy milyen sokféle elneve-
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1. abra: A kozosségi gazdasag egyes szinonim és rokon megnevezései

Forvas: Dudds (2019) alapjan sajat szerkesztés

Iépések. Ennek ellenére a mind a mai napig a szélesebb ko-
zOnség szamara a kozosségi finanszirozas — kiilonosen annak
tulajdonosi t6ke alapu formdja — nem vagy alig ismert jelenség
Magyarorszagon, ezaltal nem tudja ténylegesen betolteni azt a
szerepet, hogy a forrasokhoz torténd hozzaférést széles korben
tegye lehet6vé és ezaltal a vallalkozasok tdomegei szamara valodi
tokegytjtési alternativat jelentsen.

MODSZER

Tanulmanyomban a vonatkozo6 hazai és nemzetkozi szakiroda-
lom és szabdlyozas attekintésével a kozOsségi gazdasig, majd
a kozosségi finanszirozds sokrétd jelentéstartalmait és fonto-
sabb tipusait torekszem kibontani. Ennek soran megkisérlem
az el6fordulo nézetek szintetizdldsat, rendszerbe foglalasat, az
ismeretek attekintheté dbrakkal, tabldzatokkal térténé megje-
lenitését. Az elméleti megalapozast kovetGen roviden kitérek a
szabadlyozas kialakuldsanak folyamatdara. Ennek soran nem csak
az europai keretek, hanem az azt idében megel6z6 amerikai
reguldcio is emlitésre kertil.

EREDMENYEK

Tagabb kontextus: a kozosségi gazdasdg

néhdny megkozelitési modja

Eloljaréban, a témat tagabb kontextusba helyezve réviden be-
mutatom az in. sharing economy vagy kozosségi/megosztason
alapul6 (és még szamos egyéb elnevezéssel il-

letett) gazdasag fogalmat. Ez a forma a hagyo-
Kizisségi média
platformok
(pl. Facebook,
Twitter)

manyos, tulajdonldason alapulé piaci modellel
szemben — sét, egyesek szerint azt lerombolva
(Parragh, 2016) — lehetéséget teremt arra, hogy
a fogyasztok a termékeket és a szolgaltatasokat
Kozosségi
finanszirozasi
platformok
(PL Kickstarter,
Indiegogo)

megosszak, egymas kozott (mint egy kozosség
tagjai) haszndljak (Puschmann, Alt, 2016). Igy
az emberek a tulajdonaikat — a lakasukat, autoju-
kat, kerékparjukat, szerszamaikat és egyéb hét-
koznapi eszkozeiket — szakértelmiiket, idejiket
teszik elérhet6vé és hozzaférhet6vé masok sza- e

platformok
(pL PayPal, Visa)

mara kalonbo6z6 online platformokon keresztiil
(Botsman, Rogers, 2011; Bucher, Fieseler, Lutz,
2016; Gansky 2010), csupdan az ideiglenes hozzdféré-
sért fizelnek (Goudin, 2016). 2
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2017). Kaloz (2015) szerint a kiilonboz6 elneve-
zések ,latszolag abbol fakadnak, hogy a témaval
foglalkozok a kozosségi gazdasag eltérd aspek-
tusdt tartjak kihangsilyozandénak — mindezek
azonban az tuzleti és fogyasztasi gyakorlatok
Osszefliggd csoportjat alkotjak. A két legelter-
jedtebb fogalom a sharing economy, valamint a
collaborative consumption.” Kaléz (2015) tovab-
bi elnevezések eldforduldsara is ramutatott: pe-
er-to-peer economy, access-based economy vagy
access economy (,hozzaférés alapu gazdasag”),
mesh economy (,behdlézott gazdasag”), connec-
ted consumption (,0sszekapcsolt fogyasztas”).
A felsorolasbdl kiemelendd a platformgazda-
sag, hiszen a platform kulcsszerepet jatszik az uigylet lebonyolita-
saban, masrészt a platformgazdasag maga is hasznos értelmezési ke-
retként szolgdalhata téma szempontjabdl, ezért e kifejezés kapcsan
szuikséges rogziteni néhdny elzetes megjegyzést. Maga a plat-
form sz6 egy angol fénév, melynek elsédleges jelentése emel-
vény, fennsik; egy olyan vizszintes tertlet egy lejtés domb- vagy
hegyoldalon, kertben, amely névénytermesztésre alkalmas;
lépcsézetesen kialakitott sik tertilet. Politikai jelentéstartalma sze-
rint valamilyen pdrt vagy szervezet egységes kovetelményeinek,
allaspontjanak kinyilvdnitasa, programja is a sz6 jelentésébe
tartozik; az informatikdaban az operacios rendszerekkel 6sszefuig-
g6 szamitogép kornyezetet jeloli, mig az olajiparban a az olajki-
termel$ tengeri létesitményeket is platformnak hivjak (Polgar,
2020). Tarsadalmi-technologiai szempontbol a platformok olyan
infrastrukturat biztositanak, amely lehetévé teszi alkalmazasok
tervezését, telepitését és miikodtetését, elsGsorban mobileszko-
z0k haszndlataval (Grabher—-Konig, 2020). A digitalis online
platformok emellett a kozvetit6k minimalisra csokkentésével
lényegében 1j, révidebb és hatékonyabb értéklancolatu ipara-
gak létrejottét eredményezik, ezeknek koszonhetGen nemcsak
a fogyasztoi érték novekszik, hanem a koltségek is csokkennek
(Wirtz, 2019). ,A rendszerben 1évé (jellemzSen egyetlen) koz-
vetité maga a platformszolgaltato, akinek vagy az egyik, vagy
mindkét fél meghatarozott jutalékot és akar egyéb dijakat is fi-

Kommunikiciés Keresé Sharing economy
platformok platformok nlat%ormok :
L Zk’l;;t:)APP» (pL G;Zig;iea,)l;mg, (oL lisonb tier)

PLATFORM ALAPU Fejlesrtol

” platformok

MODELLEK FOBB (pl. alkalmazds
TIPUSAI druhazak)
s \

e it
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Tartalom és
értékeld
platformok
(pl. YouTube,
TripAdvisor)

Foglalasi
platformok

Kereskedelmi
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(L Booking,
Expedia)

(pl. Amazon,
Ebay)

. abra: A platformgazdasag 6sszetevdi: a platfomalapt modellek fébb tipusai

Forras: Wirtz, 2019 alapjan sajat szerkesztés
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Megosztas-arucsere P2P, P2B, B2P, B2B, Ujraeloszté piacok,
kontinuum G2G interakciok egylittmiikodo életmod
For-profit Szolgaltatasok cseréje; Ajandékozas,
& nonprofit aruk visszaforgatasa a viszonteladas
dimenziok gazdasagba
Hozzaférés Kihasznilatlan
tulajdonlas helyett kapacitasok
on-demand B2P&P2P
jelleg
Tarsadalmi megosztas,
ajandékoza s
Tiszta megosztas

3. abra: A figyelembe vett tényezdk a sharing economy definiciéjanak sziik és

tag értelmezésében
Forras: Dudas (2019) alapjan sajat szerkesztés

zet a platform haszndlataért.” Tekintettel a platformok techno-
l6giai bedgyazottsdgara, a kiegészitd szolgaltatast— jellemzGen
technolodgiai infrastrukturat — nyujté fél szerepe (complemen-
tors, pl. Google, Amazon, stb.) is jelentds.

Lezarva az elnevezéssel kapcsolatos eszmefuttatdst, a tovabbi-
akban a kozosségi gazdasag fogalmat hasznalom. Osszegzésként
ennek a sokszinid fogalomnak a lehetséges jelentéstartalmait
mutatom be a 3. dbran.

Az elnevezés mellett e jelenség kialakuldsat, kezdeteit illetéen
is meglehetdsen sokféle nézettel taldlkozhatunk, melyek az emberi-
ség kialakulasatol a XIX. szdazadig terjedd, meglehetSsen szé-
les iddskalan helyezik el a ko6zosségi gazdasag megjelenését.
Dudas és Boros (2019) rdamutatnak, hogy a megosztds gyakorlata
akar egyiddosnek tekinthetd az emberiséggel. Ezzel a széles korben
elfogadott szakirodalmi allasponttal szemben bizonyos szer-
z6k a kozosségi gazdasag kezdeteit késébbi idépontokra te-
szik. Példaul Szegedy (2024) az 1886-ban elkésziilt amerikai
Szabadsag szobor épitéséhez kapcsolod6 adomanygytjtést te-
kintik az elsé ismert példdjanak, Giger (2015) pedig 1775-re,
a Richard Ketley dltal 1étrehozott épit6kozosség megalapita-
sahoz koti a k6zosségi gazdasag megjelenését. E konstrukcio
Iényege az volt, hogy a tarsulds tagjai havi hozzdjaruldsokat
fizettek egy t6kealapba, amelybdl aztan a befizet6k (mint kva-
zi el6takarékoskodok) kolcsont kaphattak lakasok épitéséhez.
Jelen tanulmanynak nem célja a kezdeteket illetéen landzsat
torni egyik vagy masik dllaspont mellett. Mindenesetre tény,
hogy a megosztds kordbban is létezett: j6 példa erre a jarmu-
megosztds, mely egyarant el6fordul a peer-to-peer (P2P) re-
laciokban (példaul stoppolds), a business-to-consumer (B2C)
viszonylatban (példaul autébérlés) vagy business-to-business
(B2B) piacokon (pl. outsourcing) (Goudin 2016; Moricz
2016; Puschmann, Alt 2016). A digitalis technologiak fejlédése
azonban lehet6vé tette az aruk és szolgdltatdsok C2C (consu-
mer-to-consumer) vagy P2P-alapu elérhetSségét is, amely lehe-
tséget és 1j tipusa hozzaférést teremtett a felhalmozott és az
id6 nagy részében feleslegesen 4all6 ,kihasznadlatlan kapacita-
sok” kiakndzdsara.

Sziikebb kontextus: a kozosségi finanszirozdsrol dltaldban

A kozosségi finanszirozas lényegének megértéséhez tobb oldal-
rol kozelithetiink. Roviden kijelenthetjik, hogy az ,t6bb egy
egyszerd online kalapozasndl.” (Billingo.hu, 2023)

Ltimologiai oldalrél nézve, a magyar nyelvben
tobbnyire kozosségi finanszirozasként szokds
forditani a hasonlé tgyletek megjelolésére az
angol nyelvben haszndlt crowdfunding kifeje-
zést, bar talalunk példat a magyar feliileteken

Tagabb is a tomegfinanszirozas széhasznalatra (Id. pl.
definiciok Piac&Profit, 2013 vagy Korponai, 2016). Mig
Sziikebb az angol elnevezés a ‘crowd’ sz6b6l ered, amely
definiciok

fénévként elsGsorban tomeget, sokasagot jelent
(tomegfinanszirozds) és arra utal, hogy kis 6ssze-
gek gytjtésére kertil sor a nagykozonségtdl, nagy
szamu befektet6tSl, addig a magyar nyelvben el-
terjedt kozosségi finanszirozas szohasznalat a
jelenség kozosségi aspektusdra utal: eszerint a
kozosségi finanszirozas nem csak pénzgytjté-
si mod, hanem tamogatoi kozosség felépitésének
eszkoze is. Bar nem targya a jelen dolgozatnak
a részletekbe mendé nyelvtudomanyi elemzés,
érdemes megfigyelni, hogy a tomeg kifejezéshez képest a ko-
20sség megjelolés egyfajta (érték?) tobbletet hordoz magaban.
Ez talan arra utalhat, hogy egy ilyen finanszirozasi k6zosség
segithet bizalmat, hiséget és elkotelezettséget kialakitani a ter-
mékkel/szolgaltatassal, s6t annak kitaldlojaval kapcsolatban.
»A kozosségi szerepvallalds a passziv tamogat6kbol aktiv kam-
panytamogatokat csindl, és a kampany hatokorét az alkoté koz-
vetlen hdl6zatan tilra is kiterjeszti,” hiszen a kozosség erejének
kihasznalasaval elkotelezett, szenvedélyes és hiiséges tigyfélkort
hozhatunk létre (SFC, 2024).

A sz6hasznalattal kapcsolatban még egy megjegyzést teszek,
mivel Eurépdban a német nyelv- és jogtertileten is jelentGs
szabdlyozasi (ld. a 4. fejezetben) és szakirodalmi (a dolgozat-
ban felhasznalt forrasok mellett monografikus, tudomanyos
igényességu feldolgozdst nyujt pl. Jolmes, 2021) hagyomanyai
vannak a k6zosségi finanszirozdsnak. A német nyelvteriileten
hasznalt Schwarmfinanzierung az angol crowdfunding tikorfor-
ditdsanak tekinthetd. Ugyanakkor a crowdfunding és német
megfelelGje gyakran inkabb az adomanyalapu kozosségi finan-
szirozas megjelolésére haszndlatos, a befektetésalapu valtozat-
ra a crowdinvesting vagy Schwarminvesting megnevezés hasznala-
tos (Verbraucherzentrale, 2023).

A vonatkoz6 Eurépai Uniés rendelet (a tovabbiakban:
ECSPR) preambuluma az tgylethen résztvevi szereplok oldalarol
hatdrozza meg a kozosségi finanszirozas 1ényegét. Eszerint ez
segyre jelentGsebb kozvetitési forma, amelynek keretében a ko-
20sségi finanszirozasi szolgaltato — anélkul, hogy sajat maga koc-
kazatot vallalna — egy nyilvanosan hozzaférhet$ digitalis plat-
Jormot mikodtet azzal a céllal, hogy kapcsolatba hozza a leendd
befektetdket €s hitelezGket a finanszirozasi forrast keresé vallalko-
zdsokkal, illetve megkonnyitse kapcsolatfelvételiket. Az ilyen fi-
nanszirozas torténhet hitelek, illetve atruhazhaté értékpapirok
vagy kozosségi finanszirozasi célokra hasznalhat6 egyéb eszko-
z0k megvasdarlasa révén” (ECSPR (1) preambulumbekezdés).
Lényegében tehat a vallalkozok, mint 6tletgazdak egy online
platformon keresztiil megosztjak projektjeiket a nagykézonség-
gel, majd e projektek kozul a maganszemélyek kivalaszthatjak
a nekik tetszét és tamogathatjdk a vallalatot, hogy az meg tudja
valésitani a terveit. ,A kozosségi finanszirozas soran sok sze-
mélytsl gytjtenek kisebb 6sszegeket” (Hold Lexikon, é.n.).

A kozosségi finanszirozas lehetséges szerepét vizsgalva meg-
allapithato, hogy az foként a kezd6 vallalkozdsok szamara az
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Vallalkozo
(otlet-/projektzazda)
Platform
(szolzdltatd)
Befekteto
Kivalasztasi,
értéekelési szakasz

Befektetési szakasz

Befektetést
koveto szakasz

4. abra: A kozosségi finanszirozas folyamata és f6bb szerepléi
Forras: Wilson és Testoni (2014), valamint Korponai (2016) alapjan sajat szerkesztés

Gn. finanszirozasi rés dathidaldsat teszi lehet6vé, demokratizdlva
a forrdsokhoz valé hozzaférést (Kim-Hann, 2017 alapjdan Kuti,
2018). Segitségével ,kis 0sszeg befektetésével digitdlis platfor-
mokon keresztiil maganszemélyek is finanszirozhatnak vallala-
ti projekteket, alternativat biztositva a hagyomdnyos formaban
torténd részvény- és kotvénykibocsatasnak.” (MNB FinTech
Stratégia, 2019).

Mint innovativ pénziigyi megoldds, ,a magyarul kozosségi fi-
nanszirozasnak nevezett pénzigyi megoldas bankrendszeren
kwili finanszivozast forma. Leegyszerusitve otletfinanszirozas.”
Az 6tlet lehet barmi, amelynek timogatasara pénzforras gytjt-
hetd: projektekre, vallalatok alapitasara, kampanyok tamogata-
sara, jotékonysagi célok megvalositasara, de hitelhez jutasra is
hasznalhat6 (Szegedy, 2024).

Az ECSPR hatdlybalépésével rendelkeziink jogi normaba
foglalt definiciéval, azaz normativ fogalommeghatdarozassalis, bar
maga a rendelet csak a hitelalapii és a befektetésalapi koziosségi fi-
nanszirozdst szabalyozza, azzal, hogy a fogyasztoknak térténd hi-
telezéshez kapcsol6do kozosségi finanszirozasi szolgaltatasok
nem tartoznak a hatdlya ala, igy altalanos érvény, a k6zosségi
finanszirozas valamennyi formdjara kiterjedé meghatarozast
nem tud nyujtani. Az ECSPR 2. cikk (1) bekezdés a) pontja a
kozosségi finanszirozasi szolgaltatast a kovetkez6képpen defi-
nialja: a befektetok vallalkozasfinanszirozasi szandékainak és a
projekigazdaknak egy kozosségi finanszirozasi platform haszna-
lataval torténdé Osszeparositasa, amely a kovetkezs tevékeny-
ségek barmelyikébdl allhat: (i) hitelnyujtas kozvetitése; (ii)
a projektgazdak vagy egy kiilonleges célu gazdasagi egység
altal kibocsatott atruhdzhat6 értékpapiroknak és a ko6zosségi
finanszirozasi célokra hasznalhato eszk6zoknek a 2014/65/EU
irdnyelv I. melléklete A. szakaszanak 7. pontjdban emlitettek
szerinti, vételre iranyulo kotelezetiséguallalds nélkiili elhelyezése, és
az emlitett atruhdzhato6 értékpapirok és a kozosségi finanszi-
rozasi célokra haszndlhato eszk6zok tekintetében az emlitett
szakasz 1. pontjaban emlitettek szerint tigyfélmegbizdsok fogada-
sa és tovabbildsa.

A fenti meghatdrozasokat osszegezve, az ECSPR szabalyozasi
logikajaval 6sszhangban rogzithetjik, hogy a ko6zosségi finan-
szirozas egy alapvetéen harom szerepldre épiils, alternativ (azaz
ajelen dolgozat keretei kozott a klasszikus pénziigyi intézmény-
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rendszeren kivuli), innovativ (FinTech megoldasok korébe tar-

toz6) modellt feltételez. Az tigylet szerepldi:

— otlet-/projektgazda: barmely természetes vagy jogi személy,
aki/amely kozosségi finanszirozasi platformon keresztil ke-
res finanszirozast;

— befektetd: gyakorlatilag barmely internet-felhasznalé lehet,
olyan természetes vagy jogi személy, aki/amely egy kozosségi
finanszirozasi platformon keresztil hitelt ny1jt, illetve atru-
hazhato értékpapirokat vagy kozosségi finanszirozasi célokra
hasznalhat6 eszk6zoket vesz;

— szolgaltato: a platform (mint nyilvanos, internet alapu infor-
maciés rendszer) miikodtetdje, aki ugyanakkor nem hitele-
zGje a projektgazdanak. Az ECSPR 2. cikk (1) bekezdés e)
pontja értelmében csak jogi személy lehet.

A kozosségi finanszirozds folyamatat és az egyes résztvevok
f6bb szerepkoreit az aldbbi dbra szemlélteti.

A kozosségi finanszirozds tipusai
A szakirodalom tobbféle szempont szerint probalja meg cso-
portositani a k6zosségi finanszirozas egyes tipusait, formait.
Szamos, az alabbiakban megjelolésre kerulé szakirodalmi
forras attekintése alapjan a kévetkez6kben ezek rendszerezés-
re teszek kisérletet. Eloljaroban azonban sziikséges felhivni a
figyelmet arra, hogy az un. crowdsourcing nem a kozosségi fi-
nanszirozas valamely alaptipusinak, hanem inkdbb annak
mintegy ,eldszobdjaként” értelmezhets, amelynek keretében
a tomeg hozzajarulasa dltal gytjtenek Otletet. Amig tehdt a
crowdsourcing szellemi és idSraforditast jelent, addig a crowd-
funding mar anyagit is (Belleflamme, 2013 alapjdn Korponai,
2016). A crowdsourcing soran egy ,profit orientdlt vallalko-
z4s kiszervezi egy bizonyos tevékenységét annak érdekében,
hogy terméket fejlesszen vagy értékesitsen a széles kozonség-
nek. A kiszervezés az interneten keresztiil megy végbe, ahol
az egyéneket arra 0sztonzi, hogy dnkéntesen jaruljanak hozza
a vallalkozas értékteremtéséhez, ingyen vagy alacsonyabb 6sz-
szegért, mint amennyit a hozzdjarulds a vallalat szamara ér.”
(Kleemann, 2008).

A hozzdjarulas jellege alapjan Gal (2024) a finanszirozds négy
tipusat killonbozteti meg (1d. 1. tablazat).
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1. tablazat: A kozosségi finanszirozas tipusai a hozzajarulas jellege alapjan

CIKKEK, TANULMANYOK

alapu kozosségi finanszirozast, a k6zosségi hite-

lezést (P2P hitelezés) és a kozosségi befektetést,
a masodik tipushoz pedig az adomanyalapu ko-
z6sségi finanszirozdst tarsitja.

Befektetési alapu Hlt ele"ze51 vagy Jutalom alapu Adomany alapu
. . kolcson alapa ’ . o
»equity-based credit-based” ,reward-based ,,donation-based
AbefektetGaz |y b periets hitelt
altala tett vagyoni vt a
hozzajarulasért . ykg d
cserébe a projextgazaa A szabalyozas hatalyan kivil esnek,
rojektgazdatol fizleti tervének ezért e }tli usokra aYS' erz6 nem ad
p’rtJ’k g irban megvalositasahoz, z Il)“ hatdr ;/ tL
em: tlz:?t)esiiflé aki ezt a hitelt cghatarozast.
tula%donjogot kamatostul fizeti
(részvény) szerez. vissza.

A platformok tipusa alapjan hat tipusa cro-
wdfunding elkiilonitésére is talalunk példat
(Crowdfunding Platform Development, 2022):
— Donation: adomanyalapu
— Equtity: t6kealapu
— P2P (Peer to Peer) Lending: e forma alapjan
a maganszemélyek kozvetlentil kaphatnak kol-

Forras: Gal (2024) alapjan sajat szerkesztés

2. tablazat: A kozosségi finanszirozas kereskedelmi és nem kereskedelmi

jellegii tipusai

cs6n mas személyektSl, minden kozvetitGként
muikods pénzugyi szolgaltaté kizarasaval vala-
mely projekt/kampdny tamogatdasara.

— Reward: jutalom alapt finanszirozds esetén

Kereskedelmi tipusa CF

Nem kereskedelmi tipusia CF

a finansziroz6 nem anyagi juttatas szerzésére to-
rekszik, hanem a jutalom valamilyen dolog vagy

jutalom alapu
P2P hitelezés (crowdlending)
kozosségi befektetés (crowdinvesting)

adomany alapt

szolgdltatds megszerzésében Olt testet
— Profit-sharing or Revenue-sharing forma

esetén a t6két igényls projektek kampdnyok

Forras: Lenz (2016) és Harczi (2023) alapjan sajat szerkesztés

Az adomany alapu kozosségi finanszirozds jellemzGit mas szerzok
(Estellés-Arolas, 2015 alapjan Zsarnéczky, 2022) az alabbiak
szerint foglaltak ossze:

— az internetet hasznalja; online lehet részt venni az adoma-
nyozasban;

— nagy tomeget sz6lit meg;

— valtozo kiterjedést;

— az adomanykéré meghatarozott személy;

— az elérendd cél pontosan megfogalmazott;

— a célosszeg meghatarozott €s a tomeg jutalmazdsa: adoma-
nyalapu kozosségi finanszirozas esetében nincs ellenszolgal-
tatds.

Kuti-Hornydk (2017) a kozosségi finanszirozast tobb szem-
pont szerint csoportositja:
— célja szerint kulturalis, tarsadalmi és forprofit forma kozott,
— “tizleti modell szerint adomany-, jutalom-, részvénytéke- és hitel-
alapu konstrukci6 kozott tesznek kiilonbséget.

Lee és Sorenson (2016) alapjan Wachira (2022) szerint e mo-
dellek csoportositasa annak alapjan torténik, hogy mit kap a be-
Jektetd a pénzéért. Ennek megfelel6en beszélhetiink:

— jutalomalapu (reward-based crowdfunding),

— kolcsonalapu (lending-based crowdfunding),

— téke-alapu (equity-based crowdfunding), valamint

— a csupan elégedettséget és joérzést eredményezs, adoma-
nyalapu (donation-based crowdfunding) finanszirozasrol.

A t6ke-alapu finanszirozas esetén a forrasgyujtés két {6 mo-
dell, a ,mindent vagy semmit” (all or nothing, ebben a formaban
a kampany kezdeményezdje a kittizott tékecél elérése esetén az
Osszegytjtott pénzt megkapja, ellenkezd esetben viszont nem),
illetve a ,tartsd meg mind” (keep it all, e modellben a kampany-
kezdeményezd az Osszegytjtott pénzt akkor is megkapja, ha a
célosszeg elérése nem teljesiilt) alapjan torténik.

Lenz (2016) alapjan Harczi (2023) a kozosségi finanszirozas
két f6 tipusa kozott tesz kuillonbséget: kereskedelmi és nem kereske-
delmikozosségi finanszirozas kozott. Az elsébe sorolja a jutalom

segitségével gytjthetik be a sziikséges t6két, a
hitelez6k a kifizetéseket a vallalkozas altal elért
pénziigyi eredményektdl fiiggden kovetelhetik.

— a Real Estate crowdfunding esetén a résztvevék ingatlanpi-
aci projektekbe fektethetnek be. Az ingatlanba fekteteté CF
projektek tobbnyire kolcson alapuak (Gere, 2024), igy elkép-
zelhetd, hogy ezt a format egyesek nem 6nallé csoportként
emlitik, hanem a hitel alapti forma altipusanak tekintik.

A fenti tipusok elemeinek kombinalasaval Aibrid modellek is
létrejohetnek (Gardos, 2017).

A szabdlyozds kialakuldsa

AzEurépai Unié szervei mara 2010-es évektSl figyelemmel kisér-
ték a ko6zosségi finanszirozas terjedését. Az Eurépai Parlament
2015. julius 9-i, a tékepiaci uni6 kiépitésérdl szolo6 allasfoglala-
sa megallapitotta, hogy ,a tékepiaci uniénak olyan megfeleld
szabdlyozasi kornyezetet kell teremtenie, amely fokozza a hitelt,
kvazi sajattGke- vagy sajattGke-strukturakat keresd vallalatokra
vonatkoz6 informaciokhoz valé hatarokon dtnyulé hozzaférést
a nem banki alapu finanszirozasi modellek, tobbek kozott a
kozdsségi finanszirozds és a személykozi hitelezés noévekedésének
elgsegitése érdekében” (Az Eurépai Parlament 2015. juilius 9-i
allasfoglalasa a t6kepiaci unié kiépitésérsl (2015/2634 (RSP),
47. bekezdés). Egy évvel korabban, 2014. julius 9-én jelent meg
A Bizottsag kozleménye az Eurépai Parlamentnek, a Tandcsnak,
az Eurépai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsagnak és a Régiok
Bizottsaganak: A kozosségi finanszirozasban rejlé lehetdségek
felszabaditdsa az Eurépai Uniéban, COM (2014) 172 Final cimi
dokumentum, amelyben a Bizottsag azon allaspontjanak adott
hangot, hogy egyelére nincs szitkség unios szintd szakpolitikai
beavatkozasra. Id6kozben azonban ,az érdekeltekkel folytatott
konzultaciok és kiilsé tanulmanyok révén jelentds bizonyitéko-
kat gytjtottek a hatarokon atnyulo tevékenység akadalyairol, és
finanszirozasi szektor tovabbra is néhany tagallamra koncent-
ralédik, ramutatott, hogy ezt a finanszirozasi moédszert széle-
sebb korben elérhetévé kell tenni a finanszirozast keresSk és a
befektet6k szamara minden tagallamban” (EU Javaslat, 2018),
ezért a Bizottsag ,,Pénziigyi technolégiak: egy versenyképesebb
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2015. 07. 09:EP
2012: JOBS Act, dllsfoglaldsa a
UsSA tokepiaci unié
kiépitésérdl

2018.03:
ECSPR tervezet

megjelenése all
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2022.11.11:
ECSPR kotelezd
kalmazasa

KOVETKEZTETESEK
A kozosségi gazdasagi modellek jelentSs valto-
zasokat, s6t egyes nézetek szerint paradigmaval-

tast inditottak el a gazdasagi okoszisztémaban
(Szabo, 2022). E tendencidk sok mas (Id. a be-

2014. 07. 09: Bizottsagi kozlemény:
A kozosségl finanszirozasban rejlo
lehetdségek felszabaditdsa az EU-
ban

2017.09.12.
Konzulticié
osszefoglaloja

2020. 10. 05:
ECSPR
elfogaddsa

5. abra: A kozosségi finanszirozasra vonatkozo szabalyozas fejlédése

Forras: sajat szerkesztés

2

és innovativabb eurépai pénziigyi agazat felé” cimmel nyilva-
nos konzultdciét folytatott le, melynek soran 6sszesen 226 db
valasz érkezett maganszemélyektSl, sokféle piaci szereplotdl,
nemzeti és europai szabalyozé hatésagoktol és feliigyeletektsl,
felhasznaloktol és szakszervezetektSl. A nyilvanos konzultacio-
ra adott egyéni valaszok részletes dsszefoglalojat 2017. szeptem-
ber 12-én hoztdk nyilvdnossagra.

A fenti el6zmények alapjan a k6zosségi szintd jogalkotasi fo-
Iyamat elindult, melynek eredményeként az ECSPR elsé terve-
zete 2018 marciusaban jelent meg az Eurépai Parlament hon-
lapjan, mintegy hat évvel az elsé crowdfunding szabdlyozas, a
JOBS Act (USA) elfogadasat kovetGen. A tervezet megjelenését
kovetSen, intenziv szakmai és politikai el6készité munka utdn,
a jogszabaly végleges szovegét 2020 oktober 5-én fogadta el az
Eurépai Parlament. Az ECSP Rendelet a kihirdetését kovetd 20.
napon, november 27-én hatalyba 1épett, amit eredetileg egy év
mulva, majd egy hosszabbitast kdvetGen 2022. november 11-t61
maradéktalanul alkalmazni kellett.

Fontos latni, hogy az ECSPR mellett egyéb unios jogi normak
is relevansak lehetnek a k6z6sségi finanszirozas szempontjabol.
Fogyasztovédelmi jelentoségére tekintettel szeretném kiemelni a fo-
gyasztoi hitelmegallapodasokrol sz6l6 2023/2225 irdnyelvet (a
tovabbiakban: CCD 2023), amelynek rendelkezésit ugyanakkor
csak 2026. november 20-t6l kell alkalmazni. A CCD 2023 rog-
ziti, hogy amennyiben a k6z6sségi finanszirozasi hitelszolgal-
tatok kozvetlenul nyujtanak hitelt a fogyasztoknak, az iranyelv
hitelez6kre vonatkoz6 rendelkezéseit rdjuk is alkalmazni kell.
Amennyiben a kozosségi finanszirozasi hitelszolgaltatok az 6n-
all6 foglalkozasuk vagy gazdasagi tevékenyégiik korében eljaro
hitelez6k és a fogyasztok kozotti hitelnyudjtast konnyitik meg, a
hitelez6kre vonatkozé, CCD 2023 szerinti kotelezettségeket e
hitelez6kre is alkalmazni kell, mivel a k6z6sségi finanszirozasi
hitelszolgaltatok hitelkozvetitGként jarnak el (CCD 2023, (22)
preambulumbekezdés).

A CCD 2023 feliilvizsgalata és nyomonkovetése kapcsan az
unios jogalkoto elSirta az Eurépai Bizottsdg szamara annak
2025. november 20-ig torténd megvizsgalasat, hogy sziikség
van-e azon fogyasztok védelmére, akik valamely, az ECSPR 2.
cikk (1) bekezdésének d) pontjaban meghatarozott kdzosségi
finanszirozasi platformon (azaz a k6zosségi finanszirozasi szol-
galtat6 altal mikodtetett vagy kezelt, nyilvanosan hozzaférhe-
t6, internetalapd informaciés rendszeren) keresztiil vesznek
fel hitelt vagy eszkozolnek befektetést, amennyiben az emlitett
platformok nem hitelez6ként vagy hitelkozvetit6ként jarnak el,
hanem a fogyaszték egymas kozotti hitelnyujtasat segitik eld
(CCD 2023, 46. cikk (2) bekezdés).
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mutatott kiléonbozé platformokat) mellett —
igaz, talan kisebb hangsullyal - megjelentek a
vallalkozasok finanszirozasaban is: a k6zosségi
finanszirozas egyfel6l a t6két keresS vallalko-
zasok szamara tartogat lehetGségeket, masfel6l,
a befektet6k szamadra is alternativat kinalhat a
tulajdonosi tékealapu crowdfunding formaja-
ban. Bar hazankban ez a konstrukci6 egyelére kevésbé elter-
jedt, kalonosen az indul6 kkv-k szamara jelenthetne hasznos
forrasgytjtési, az uzleti tapasztalattal és befektethets tékével
rendelkez6k szamara pedig befektetési modot. Széleskord ha-
zai alkalmazasanak azonban gatat szab, hogy ez a forma (csak-
agy, mint a kozosségi gazdasag eszménye €s gyakorlati megva-
I6sulasi formadi) kevéssé ismert, illetve sokaig szabalyozatlan is
volt, amely szamos kockazatot hordozott magaban. Mara a t6-
kealapu crowdfundingra unios szintd szabalyok vonatkoznak,
megteremtve a szabalyozoi garancidkat. A szabalyozasi keretek
mellett sziikség lenne a vonatkozo6 ismeretek szélesebb korben
torténd terjesztésére annak érdekében, hogy e forma elényei
és hatranyai ismertek legyenek a potencialis célkozonség sza-
mara. A maga szerény eszkozeivel ahhoz kivan hozzajarulni a
jelen tanulmdny, hogy az érintettek és érdekl6dSk vazlatos at-
tekintést kapjanak a kozosségi gazdasag altal kinalt sokszind le-
hetdségekrdl, illetve megismerkedhessenek a kozosségi finan-
szirozas lényegével, a mikodésre vonatkozo alapvetd elvekkel,
szabalyokkal.
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