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Innowacyjnos¢ rynku finansowego
jako zalozenie normatywne unijnych

i krajowych regulacji prawnych

Financial market innovation as a normative assumption of EU

and national legal regulations

Streszczenie

Obecny stan prawny, jak rowniez historyczna perspekty-
wa pozwalaja uznad, ze prawodawca unijny nie pozostaje
obojetny wobec zachodzacych zmian technologicznych.
Dazac do zapewnienia zajmowania wiodacej pozycji UE
w zakresie technologii w r6znych obszarach zycia obywa-
teli i funkcjonowania gospodarki, musi tworzy¢ wtasci-
we Srodowisko prawne. Majac na uwadze, ze dynamika
zmian jest odczuwalna zwlaszcza w obszarze rynku finan-
sowego, ktorego potencjal do rozwoju innowacyjnych
ustug i rozwigzan jest jednym z wyzszych, nalezy podkre-
Sli¢, ze regulacja tego rynku ma istotne znaczenie dla za-
pewnienia, aby jego uczestnicy mogli korzysta¢ z nowych
technologii w sposob pobudzajacy rozwoj rynku, ale row-
niez zgodnie z unijnymi wartosciami, w szczegdlnosci dla
dobra jednostki i ogétu. Mozna zatem postawic teze, ze
innowacyjnos$¢ rynku finansowego staje si¢ zalozeniem
normatywnym przy tworzeniu aktOw prawa unijnego
i krajowego prawa rynku finansowego. Teza ta zostanie
poddana refleksji naukowej w niniejszym opracowaniu.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, innowacje, FinTech

JEL: K2, K4

Wstep

Domniemanie ciggtego rozwoju innowacji technologii,
ustug i modeli prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej
towarzyszace od kilku lat dziatalnosci legislacyjnej w UE
i krajach do niej nalezacych musi wywiera¢ okreSlone skut-
ki tak w sferze obowiazujacego juz prawa, jak i aktualnie
projektowanego. Jednoczesnie w okresie cztonkostwa Pol-
ski w UE zaréwno ona sama, jak rOwniez poszczegOlne

Abstract

The current legal status, as well as the historical perspec-
tive, allows us to assume that the EU legislator is not
indifferent to the technological changes taking place. In
order to ensure that the EU holds a leading position in
the field of technology in various areas of citizens’ lives
and the functioning of the economy, it must create an
appropriate legal environment in this respect. Consider-
ing that the dynamics of change is felt in particular in the
area of the financial market, whose potential for the de-
velopment of innovative services and solutions is one of
the highest, it should be emphasized that the regulation
of this market is of great importance for ensuring that its
participants can use new technologies in a way that stim-
ulates market development, but also in accordance with
EU values, in particular for the good of the individual
and the public. It can therefore be argued that the inno-
vativeness of the financial market becomes a normative
assumption when creating acts of EU law and national
financial market law, and also shapes a certain pattern
thereof. This thesis will be subject to scientific reflection
in the following study.
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panstwa prowadza coraz lepiej definiowang polityke inno-
wacyjna. Ma ona stuzy¢ rozwojowi catego systemu wdra-
zania nowych technologii, technik, proceséw, produktow
i ustug ukierunkowanych na zwigkszanie konkurencyjnosci
gospodarki przy jednoczesnym zachowaniu wrazliwosci na
wartoSci uznane w UE i krajach cztonkowskich za istotne.
Ponadto ma prowadzi¢ do integracji i sprostania wyzwa-
niom spofecznym (np. zapobieganiu wykluczeniu). Poli-
tyka ta zostata przyjeta jako jedna z kluczowych sktado-
wych polityki rozwoju gospodarczego Unii Europejskiej
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(zob. np. Szczepanska i in., 2018, s. 123), a aspiracjg Unii
stalo si¢ m.in. ,,uczynienie Europy liderem nowej fali inno-
wacji wykorzystujacych zaawansowane technologie” (Par-
lament Europejski, b.d.).

SzczegOlnie intensywne zmiany oparte na innowacyj-
nych rozwigzaniach i technologiach zachodza na rynku
finansowym, uznawanym za przodujacy w tym obszarze.
W tak zwanej erze cyfrowej nie tylko dochodzi na nim do
dynamicznych przeobrazef w zakresie sposobu Swiadcze-
nia ,tradycyjnych” ustug finansowych, ale nastepuje kon-
struowanie nowych ustug, opartych na najnowszych osia-
gnieciach technologicznych, jak rowniez do przeksztalcen
modeli biznesowych (zob. np. Szpringer, 2017, s. 20 i n.).
Poczawszy od lat 70. XX w., w ktorych przyjmuje sie, ze
po raz pierwszy pojawil si¢ m.in. akronim FinTech ozna-
czajacy wowczas ,.technologi¢ finansowa taczaca kompe-
tencje, doswiadczenie i wiedz¢ bankowa z nowoczesnymi
technikami komputerowymi i nauk o zarzadzaniu” (Bet-
tinger, 1972, s. 62, cyt. za: Schueffel, 2016, s. 36), widoczny
jest rozwdj innowacji na rynku finansowym — od chociaz-
by ustug e-bankingu i e-platnosci do obecnie najczesciej
dyskutowanych rozwiazan, m.in. tych zwiazanych z kryp-
toaktywami, tokenizacjag w odniesieniu do nowych ustug
finansowych, platformami cyfrowymi czy technologiami
nadzorczymi i regulacyjnymi (SupTech, RegTech). Postep
technologiczny i jego wplyw na przysztos¢ sektora finanso-
wego wpisuje sie za$§ w polityke rozwoju gospodarczego.
Oczekuje sig, ze powinien on sprzyja¢ m.in. ,,konkurencyj-
nosci europejskiego systemu finansowego i europejskiej
gospodarki, w tym dobrobytowi europejskich obywateli,
przy jednoczesnym zwickszaniu stabilnoSci finansowej
i przy zachowaniu mozliwie najwyzszego poziomu ochro-
ny konsumentéw” (Parlament Europejski, 2017). Rodzi
to konieczno§¢ stworzenia odpowiednich ram prawnych,
w warunkach ewoluujacej rzeczywistosSci, dla wiasciwego
rozwoju i funkcjonowania rynku finansowego, na ktérym
istotne jest zapewnienie bezpieczefistwa oraz zaufania do
rynku (zob. np. Nieborak, 2017, s. 170; Hrabik & Strko-
lec, 2024, s. 27-45).

W tym kontekScie jawi si¢ pytanie, czy innowacyjnos¢
rynku finansowego staje obecnie zalozeniem normatyw-
nym przy tworzeniu aktdw unijnego i krajowego prawa
normujgcego funkcjonowanie tego rynku, a takze ksztattu-
je pewien jego wzorzec? Zatozenie normatywne jest tu ro-
zumiane jako domniemanie rozwoju innowacji technolo-
gii, ustug i modeli prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej
i przyjecie, ze zasada jest regulacja stosunkOw spotecznych
na rynku finansowym z uwzglednieniem postepu, w szcze-
gblnosci technologicznego, przy dazeniu do uksztattowa-
nia innowacyjnego europejskiego rynku finansowego i sek-
tora finansowego.

W celu odpowiedzi na to pytanie konieczne jest usta-
lenie zakresu pojeC ,,innowacja” oraz ,jinnowacyjnos¢”,
a nastepnie wykazanie, na podstawie wynikow analizy
tekstow prawnych, ze prawodawca krajowy i unijny trak-
tuja innowacyjno$¢ rynku finansowego jako niezbedny ele-
ment, a jednocze$nie cech¢ funkcjonowania tego rynku.
W zwiazku z tym zostanie zbadana kwestia, czy nastepuje
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uwzglednianie innowacyjnosci w aktach prawnych poprzez
normowanie wystepujacych zjawisk wigzanych z nowymi
technologiami w obszarze ustug oraz modeli biznesowych
lub w sposdb pozwalajacy na zachowanie potencjatu wpro-
wadzania innowacji, a takze czy formutowane sg wytyczne
wynikajace z otoczenia regulacyjnego w zakresie projekto-
wania przepiséw prawnych, w tym prawa rynku finansowe-
go z uwzglednieniem jego innowacyjnosci.

Innowacja a innowacyjnos¢ rynku finansowego
W ujeciu prawnym

Rozwazania nad innowacyjnoS$cia rynku finansowego
nalezy rozpocza¢ od zadania sobie pytania, jak rozumieé
pojecie innowacji, albowiem pomimo niewatpliwej, co naj-
mniej kilkuletniej ekspansji tego terminu zardwno w prze-
strzeni gospodarczej, spolecznej, jak rOwniez w obszarze
nauki, nie jest on jednoznaczny i jednolicie rozumiany. Po-
szukujac odpowiedzi na to pytanie, w pierwszej kolejnoSci
mozna powiedzie¢, ze cechg innowacji jest bez watpienia
walor nowosci, na co wskazuje chociazby Zrodiostow tego
terminu (fac. innovare oznacza ,,odnowi¢”). Jego znacze-
nie wigzane jest z wprowadzeniem czego$§ nowego albo
tez z nowo wprowadzong rzecza. Opis ten nawiazuje do
Swiadomego ludzkiego dzialania ukierunkowanego na za-
mierzony wynik (Lohr, 2016, s. 5). Ma przy tym pozytywne
konotacje emocjonalne, gdyz wobec wprowadzanych ,,no-
wosci” odczuwa si¢ pozytywne nastawienie, widzac w nich
element tworczy i postgpowy. Wspolczesnie uzupelnia sie
niejednokrotnie jego opis o dodatkowe elementy, takie jak
wiedza jako podstawa innowacji oraz konieczno$¢ wdroze-
nia (Kaminski, 2018, s. 195).

W literaturze z zakresu nauk ekonomicznych i zarza-
dzania zwraca uwagg fakt, ze okreslenie ,,innowacja” bywa
bardzo szeroko ujmowane i utozsamiane ze zmiang oraz
adaptacja, wprowadzeniem nowych koncepcji, procesow,
a takze wyrobow czy ustug (Kamifski, 2018, s. 195; Zero,
2018, s. 46). Podobnie szeroko, dla celow pomiaru dzia-
falnoSci naukowo-technicznej i innowacyjnej, definiujg
ja OECD i Eurostat, przyjmujac, ze ,innowacja to nowy
lub ulepszony produkt lub proces (lub ich potaczenie),
ktory rézni si¢ znaczaco od poprzednich produktéw lub
procesdw danej jednostki i ktOry zostal udostepniony po-
tencjalnym uzytkownikom (produkt) lub wprowadzony do
uzytku przez jednostk¢ (proces)” (OECD, 2018). W tym
kontekscie nie musi by¢ ona powigzana np. z nowymi tech-
nologiami (mozna wyrdzni¢ innowacje technologiczne
i nietechnologiczne) i nie musi mie¢ charakteru przefomo-
wego. Przy probach uchwycenia istoty innowacji wskazuje
si¢ na to, ze proces/produkt nie powinien by¢ wczesniej
oferowany na rynku, a jednocze$nie jego cechy/przezna-
czenie sg odmienne od dotychczas dostgpnych!.

Funkcjonujace w przestrzeni nauk ekonomicznych czy
gospodarki znaczenie mozna zestawi¢ z tym nadawanym
na gruncie aktéw normatywnych. Poszukujac go w praw-
nym kontekscie, mozna wskaza¢ na istniejace, zawezajace



ujecia definicyjne. Na przyktad zgodnie z art. 2 ustawy
o niektérych formach wspierania dziatalnosci innowacyj-
nej dziatalno$¢ innowacyjna to dziatalno$¢ polegajaca ,,na
opracowaniu nowej technologii i uruchomieniu na jej pod-
stawie wytwarzania nowych lub znaczaco ulepszonych to-
waroOw, procesow lub ustug”, a wiec zostaje ona powigzana
z innowacjami technicznymi.

Przenoszac rozwazania na grunt problematyki rynku fi-
nansowego, trzeba zauwazy¢, ze zardwno w unijnych aktach
prawnych, jak i literaturze przedmiotu stosowany jest termin
»innowacja”, ale rowniez okreslenia: ,,innowacje technolo-
giczne” (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 1093/2010), ,.innowacje w sektorze finansowym” (re-
zolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 17.05.2017 r.),
»innowacje z zakresu technologii finansowej” (rezolucja
Parlamentu Europejskiego z dnia 17.05.2017 r.) czy ,,inno-
wacje cyfrowe” (MICA). Pozwala to wnosi¢, ze rozrozniane
sg r0zne kategorie innowacji, rOwniez nietechnologiczne.
Na gruncie prawa stosowany bywat takze termin ,,inno-
wacje finansowe” (dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2013/50/UE). W literaturze przedmiotu dominuja
poglady, ze sa one wigzane z tworzeniem nowych produk-
tow, ustug lub proceséw finansowych w réznych sektorach
rynku finansowego. W odniesieniu do rynku kapitalowego
wskazuje si¢ za$ na innowacje finansowe powiazane z po-
wstaniem nowych rodzajéw instrumentéw finansowych.
Wyro6znia si¢ tu na przyklad innowacje adaptacyjne (po-
zwalajace na wprowadzanie nowych opcji w istniejacych
instrumentach) (Sekhar, 2018, s. 4). O innowacjach finan-
sowych mowi si¢ rOwniez w odniesieniu do rynku ustug
platniczych czy bankowych, a takze innowacji organiza-
cyjnych (np. platform finansowania spoleczno$ciowego,
cho¢ w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
2020/1503 nie postuzono si¢ pojeciem innowacji finanso-
wych, a odwotano si¢ do wdrozenia innowacji technologicz-
nych w sektorze finansowania spotecznos$ciowego, w tym
stosowania nowych ,innowacyjnych modeli biznesowych
i technologii”). W tym obszarze ich dynamiczny rozwoj jest
pochodna rozwoju technologicznego (Dorry, 2022, s. 1-2).

Dokonujac analizy polskich aktow prawnych, nalezy
podkreslic, ze szczegblne znaczenie ma art. 4 ust.1 pkt. 3a
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, ktéry odnosi
sie do innowacyjnosci, a w literaturze przedmiotu wskazu-
je si¢, ze dotyczy on ,innowacji” obejmujacych ,wszelkie
nowe rozwigzania stosowane w obrocie na rynku finanso-
wym” (Wierzbowski i in. (red), 2023, s. 860).

Ta wstepna analiza prowadzi do wniosku, ze chociaz ter-
miny ,,innowacja” i ,,innowacyjno$¢” wystepuja w aktach
prawnych, i to wielokrotnie roztgcznie, ich merytoryczna
relacja na gruncie nauk prawnych wymaga doprecyzowa-
nia. Dodatkowo, podobnie jak okreslenie ,,innowacja”,
rOwniez termin ,,innowacyjnoS¢” jest pojeciem niejedno-
znacznym, aczkolwiek normatywnym. Postuguje si¢ nim
prawodawca unijny (zob. np. rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/1689, rozdz. 1V; dyrek-
tywa 2004/109/WE; rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2023/2859; rozporzadzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/1925; dyrektywa
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2014/65/UE), jak rowniez krajowy (zob. np. ustawa z dnia
13.04.2016 r. o systemach oceny zgodnosci i nadzoru rynku;
ustawa z dnia 26.09.2014 r. o Polskiej Agencji Kosmicznej;
ustawa z dnia 5.06.1998 r. o samorzadzie wojewddzkim;
ustawa z dnia 4.09.1997 r. o dziatach administracji rzado-
wej; ustawa z dnia 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym). W aktach prawa UE w obszarze prawa ryn-
ku finansowego prawodawca stosuje go, stanowiac o pro-
duktach inwestycyjnych czy instrumentach finansowych,
odnoszac si¢ do ,,ciagltej innowacyjnoSci ich konstrukcji”
(dyrektywa 2014/65/UE) czy do stopnia innowacyjnosci
(rozporzadzenie delegowane Komisji 2017/567; rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 600/2014).
Jak juz wskazano, w prawodawstwie krajowym w szcze-
gblnosci znalazt on zastosowanie dla okreSlenia zadan
nadzorczych KNE ktora w zwigzku ze zmiang ustawy od
20.06.2018 r. zostata zobligowana do podejmowania dzia-
taf majacych na celu wspieranie rozwoju innowacyjnosci
rynku finansowego. Na marginesie mozna doprecyzowac,
ze dziatania KNF w tym zakresie powinny uwzgledniaé
wartoSci okreS§lone w art. 2 ustawy o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym (Wierzbowski i in. (red.), 2013, s. 855).

Poszukujac ogélnej definicji pojecia innowacyjnoSci,
mozna wskaza¢ na utozsamianie jej ze zdolnoScig do
,wprowadzania szeroko poj¢tych innowacji” (Pawlik, 2010,
s. 122), moze tez by¢ definiowana jako ,,caloksztalt dziatan
naukowych, technicznych, organizacyjnych, finansowych
i komercyjnych, ktére majq prowadzi¢ do wdrazania inno-
wacji (Prokurat, 2024, s. 30).

Na rynku finansowym, na podstawie analiz dokumen-
tow prawnych i kierunkow dziatalnosci legislacyjnej, moz-
na przyjaé, ze innowacyjno$¢ wigzana jest w duzej mierze
z rozwojem technologii. Przy stanowieniu prawa oraz w ra-
mach nadzoru dostrzegane sg niebezpieczenstwa idace za
innowacyjnoscia, w szczegllnoSci w zwigzku ze stosowa-
niem nie innych innowacji, a innowacji technologicznych
w sektorze finansowym oraz postgpem technologicznym
na rynkach finansowych (rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2175) i ich wplywem na
ksztatt rynku finansowego (UKNE, 2020), zwigkszonym
wykorzystywaniem Al w ustugach finansowych, powsta-
waniem nowoczesnych ustug finansowych opartych na no-
wych technologiach (rezolucja Parlamentu Europejskiego
z dnia 8.10.2020 r.). Chodzi tu przede wszystkim o ryzyko
systemowe dla sektora finansowego oraz zagrozenia dla
stabilnosci finansowej, integralnosci rynku wewnetrznego,
ochrony konsumentdéw oraz odpornosci operacyjnej. Nie
zmienia to jednak faktu, ze takze na rynku finansowym
innowacje obejmuja, jak juz wskazano, wszystkie kate-
gorie, takze pozatechnologiczne. Nie mozna réwniez nie
podkreslic, ze w catej UE, we wszystkich jej panstwach,
innowacyjne rozwigzania musza jednocze$nie uwzgledniaé
caloSciowg strategie i polityke Unii dotyczaca rozwoju go-
spodarczego, nowych technologii, ucyfrowienia i Al, kt6-
ra wymaga poszanowania praw podstawowych i wolnosci
oraz respektowania wartoSci lezacych u podstaw Unii Eu-
ropejskiej, ale rowniez wytycza cel utrzymania wiodacej
pozycji w obszarze nowych technologii (zob. np. Komisja
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Europejska, 2020; Parlament Europejski i Rada, 2021;
rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 6.04.2022 r.).
Podsumowujac te cz¢s¢ rozwazan, nalezy przyjal, ze
innowacyjno$¢ rynku finansowego to jego zdolnos¢ inno-
wacyjna, a wiec wigzana z wysokim potencjalem wprowa-
dzania na rynku finansowym nowych rozwiazan w obszarze
technologii, technik, procesow, produktow i ustug.

System normatywno-regulacyjny
rynku finansowego a innowacyjnos¢
rynku finansowego

Analiza zmian legislacyjnych i obowiazujacych obec-
nie przepisdw normujacych unijny rynek finansowy pro-
wadzi do konstatacji, ze innowacyjno$¢ tego rynku stafa
si¢ istotnym elementem normatywnym. Zmiany, jakie
zachodzg w podejsciu regulacyjnym prawodawcy, nie po-
zostawiaja watpliwosci, ze obecnie dzialania prawodawcze
skoncentrowane sg wokot dynamicznego rozwoju nowych
technologii i wptywu, jaki wywierajg na podmioty rynku
finansowego. Ewolucja zachodzi na wielu ptaszczyznach.
Widoczna jest zmiana jezyka tekstu aktow prawnych i sto-
sowanych okreSlen, ale przede wszystkim rozrost materii
normatywnej dotyczacej kwestii oddzialywania innowacji
na rynek finansowy, a manifestacja stanowiska UE w za-
kresie zmiany podejscia do regulacji rynku finansowego
iznaczenia w niej nowatorskosci wyraza si¢ zaré6wno w ak-
tach normatywnych majacych moc wiazaca, jak rowniez
w ramach soft law.

Obrazujac pierwszy ze wskazanych obszardw, czyli doty-
czacy jezyka prawnego, mozna dla przyktadu porownywaé
brzmienie MiFID i MiFID II. W pierwszej ze wskazanych
dyrektyw nie pojawia si¢ pojecie ,,innowacja” ani ,,inno-
wacyjny”. Prawodawca wskazuje natomiast na fakt, ze
,»(W) ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywnita
sie znaczna liczba inwestordw, ktorzy sg adresatami coraz
bardziej kompleksowych ustug i instrumentéw o szerokim
zakresie” (MiFID). W kolejnej ze wskazanych dyrektyw
juz wprost postuguje si¢ tymi okresleniami. W MiFID II
prawodawca nie tylko dostrzega ,,ztozono$¢ produktow
inwestycyjnych”, ale rOwniez ,ciagla innowacyjnos¢ ich
konstrukcji”. Przyktadow takich jest wiele (np. dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97, w ktorej
prawodawca dostrzega ,,coraz wickszy stopien ztozonoSci
i ciggle innowacje w tworzeniu ubezpieczeniowych pro-
duktéw inwestycyjnych”) i mozna niewatpliwie stwierdzic,
ze okreslenia odnoszace si¢ rynku finansowego (w szcze-
g6Inosci $wiadczenia na nim ustug), w ktorych jako glow-
ny morfem wyrazu wystepuje ,,innowac-" od ponad 10 lat
staly si¢ standardem.

Analizy w kolejnym obszarze, czyli dotyczacym podejscia
do regulacji rynku finansowego i znaczenia w niej nowa-
torskoSci, mozna rozpocza¢ od stanowiska instytucji, kto-
rej oddzialywanie na procesy legislacyjne nastgpuje m.in.
poprzez wyrazanie pogladdéw na temat proceséw polityk
UE. I tak Parlament Europejski w 2017 r. podkreslil, ze
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»przepisy dotyczace ustug finansowych, zaréwno na szcze-
blu UE, jak i na szczeblu krajowym, powinny w razie
potrzeby zosta¢ poddane przegladowi oraz powinny byé
wystarczajaco proinnowacyjne [...]; zaleca w szczeg6lno-
Sci, by zgodnie z zasadg innowacyjnosci poddano staran-
nej ocenie potencjalne skutki przepisow na innowacje,
jako cze$¢ oceny oddziatywania, aby te zmiany przyniosly,
w jak najwickszym zakresie, znaczace korzySci gospodar-
cze 1 spoleczne” (rezolucja Parlamentu Europejskiego
z dnia 17.05.2017 r. w sprawie FinTech). Dat tym samym
wyraz znaczeniu innowacyjnosci w kreowaniu zasad funk-
cjonowania rynku finansowego i stosowania na nim roz-
wigzan technologicznych, a takze zaakcentowal potrzebe
uwzgledniania kontekstu spoleczno-gospodarczych celéw
UE. Kolejnym aktem, ktory mozna wskaza¢ jako majacy
znaczenie dla ksztattowania stosunkow w obrebie tego
rynku, jest Europejska deklaracja praw i zasad cyfrowych
w cyfrowej dekadzie (2023/C 23/01). W swoim wspOlnym
stanowisku Parlament Europejski, Rada i Komisja stwier-
dzaja, ze Unia Europejska jest unig wartosci, a ,,unijna
wizja transformacji cyfrowej jest ukierunkowana na czto-
wieka, wzmacnia pozycje jednostek i wspiera innowacyj-
ne przedsigbiorstwa” i podkre§laja znaczenie w niej m.in.
praw podstawowych, praworzadnoSci i demokracji oraz
wlaczenia spolecznego. Istotnym celem dziatan jest daze-
nie do stworzenia sprawiedliwego Srodowiska cyfrowego,
w ktorym ,kazdy powinien mie¢ mozliwo$¢ uczciwego
konkurowania i wprowadzania innowacji”.

Nastepnym chronologicznie aktem wartym wskazania
w kontekScie prowadzonej refleksji jest tzw. Akt w sprawie
sztucznej inteligencji. Wprawdzie nie stanowi on wprost
o innowacjach, jednak wchodzi w warstwe regulacyjng od-
dzialujaca na podmioty prowadzace dziatalno$¢ na rynku
finansowym w zakresie dotyczacym wykorzystywania przez
nie osiggnie¢ technologicznych. Nie odnoszac do wielu
kontrowersji zwigzanych z trudnoS§ciami interpretacyjnymi
tego aktu, wynikajacymi z potrzeby uwzgledniania realiow
ze styku prawa i nowych technologii, nalezy zauwazy¢, ze
przesadza si¢ w nim, ze ,jako systemy wysokiego ryzyka
nalezy kwalifikowaé systemy Al wykorzystywane do prze-
prowadzania scoringu kredytowego lub oceny zdolnosci
kredytowej 0s6b fizycznych, poniewaz systemy te decyduja
o dostepie tych osob do zasobow finansowych lub podsta-
wowych ustug [...]. Systemy AI wykorzystywane do tych
celow mogg prowadzi¢ do dyskryminacji osob lub grup
i moga utrwalaé historyczne wzorce dyskryminacji [...]”.
Aspekt innowacyjny i spoteczny uwzglednia réwniez roz-
porzadzenie MICA. Zgodnie z jego brzmieniem istotne
jest ,,zapewnienie, aby unijne akty ustawodawcze dotycza-
ce ustug finansowych byly dostosowane do epoki cyfrowe;j,
a takze przyczynialy si¢ do powstania gospodarki goto-
wej na przyszte wyzwania, ktora bedzie przynosi¢ korzy-
Sci obywatelom, w tym poprzez umozliwienie korzystania
z innowacyjnych technologii. Opracowywanie i promowa-
nie wykorzystania przelomowych technologii w sektorze
finansowym, w tym wykorzystania technologii rozproszo-
nego rejestru (DLT), lezy w interesie politycznym Unii”
(MICA, motyw 1).



Kolejnym aktem nie tyle okreslajagcym ramy rozwoju in-
nowacyjnego rynku finansowego, co nowe ryzyka na nim,
jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora
finansowego (DORA). Majac na wzgledzie dokonujaca
si¢ transformacj¢ w ustugach finansowych, ktéra nieroze-
rwalnie wigze si¢ z wykorzystaniem ustug ICT, i — na co
zwraca si¢ szczegbdlng uwage — uzaleznienia si¢ od nich,
prawodawca dostrzega, ze ,unijny ekosystem finanso-
wy stal sie wewngetrznie wspodlizalezny od pewnych ustug
ICT $wiadczonych przez dostawcow ustug ICT. Niektorzy
z tych dostawcOw, innowacyjni w opracowywaniu i stoso-
waniu technologii opartych na ICT, odgrywaja znaczaca
role w $wiadczeniu ustug finansowych lub zostali wtacze-
ni do tancucha wartosci ustug finansowych. Tym samym
maja teraz kluczowe znaczenie dla stabilnoSci i integral-
no$ci unijnego systemu finansowego” (rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554).

Prawodawca unijny ksztaltuje takze instytucjonalny
nadzor nad podmiotami rynku finansowego i zadania
nadzorcze, obecnie réwniez z uwzglednieniem wyzwan
zwigzanych z nowatorskoScig rozwigzan, w szczegdlnosci
wynikajaca z nowych mozliwosci technologicznych. Euro-
pejskie Urzedy Nadzoru Finansowego powinny bra¢ pod
uwage w dzialalnoSci nadzorczej ,,wplyw swoich dziatan
na [...] innowacje w ramach rynku wewngtrznego” (roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
1093/2010; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 1094/2010; rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 1095/2010). Dodatkowo integralna
czeS¢ urzedu stanowi komisja ds. innowacji finansowych,
w sktad ktorej wchodza wszystkie istotne wiasciwe krajo-
we organy nadzoru. Zadaniem komisji jest zapewnianie
»skoordynowanego podejscia regulacyjnego i nadzor-
czego w stosunku do nowych lub innowacyjnych rodza-
jow dziatalnoSci finansowej oraz udzielania porad, ktore
Urzad przedstawia Parlamentowi Europejskiemu, Radzie
i Komisji” (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 1093/2010; rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) 1094/2010; rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 1095/2010). Kolej-
ne zadania zwigzane z analizowanym aspektem wynikaja
z kolejnych aktow prawnych. Europejskie urzedy nadzoru
sg na przyktad zobligowane do aktualizacji regulacyjnych
standardéw technicznych nie tylko w konteks$cie zmian
regulacyjnych, ale réwniez ,,rozwoju technologicznego”
(rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2088). Ewolucji bedacej wynikiem rozwoju techno-
logicznego podlegaja wspolczesnie nie tylko ustugi Swiad-
czone na rynku finansowym, czy sposob ich §wiadczenia,
ale réwniez modele biznesowe. Takze w tym obszarze
widoczne jest tworzenie ram regulacyjnych z uwzglednie-
niem tego rozwoju. Przykladowo na Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papier6w WartoSciowych (ESMA) i Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) nakfada sig¢
obowigzek skonsultowania sprawozdania Komisji doty-
czacego stosowania rozporzadzenia w sprawie europej-
skich dostawcow ustug finansowania spolecznos$ciowego
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dla przedsigwzig¢ gospodarczych (rozporzadzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503) obejmu-
jacego m.in. kwestie ,,wdrozenie innowacji technologicz-
nych w sektorze finansowania spoleczno$ciowego, w tym
stosowanie nowych innowacyjnych modeli biznesowych
i technologii”.

Oceniajac kierunki zmian prawnych i chcac odkodowaé
intencje prawodawcze, warto rowniez przytoczy¢ motyw
10 rozporzadzenia 2019/2175 zmieniajacego rozporzadze-
nia ustanawiajace Europejskie Urzedy Nadzoru, w kto-
rym podkreSla sig, ze ,,postep technologiczny na rynkach
finansowych moze si¢ przyczyni¢ do poprawy wiaczenia
spotecznego pod wzgledem finansowym, zapewnic dostep
do finansowania, wzmocni¢ integralno$¢ rynku oraz wy-
dajno$¢ operacyjna, jak rowniez ograniczy¢ bariery wejScia
na te rynki” (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2175).

Odzwierciedlenie tego podejScia ma miejsce rOwniez
w krajowym porzadku prawnym. Dla przyktadu, w Polsce
analiza materii ustawowej pozwala wskaza¢ na zadania
powierzone polskiemu nadzorcy na mocy ustawy o nad-
zorze nad rynkiem finansowym. Zgodnie z jej art. 4.1.3a
do zadan Komisji Nadzoru Finansowego nalezy ,,podej-
mowanie dzialah majacych na celu wspieranie rozwoju in-
nowacyjnosci rynku finansowego”. Dotychczas w ramach
tych dziatan w UE, jak pokazuja raporty Europejskich
Organo6w Nadzoru, rozwigzaniami preferowanymi w EOG
przez organy regulacyjne i nadzorcze w celu utatwienia in-
nowacji w sektorze finansowym sa centra innowacji i pia-
skownice regulacyjne (zgodnie z raportem ESA (2023) do
pazdziernika 2023 r. w calym EOG dziatalo 41 centréw
innowacji i 14 piaskownic regulacyjnych).

Wspieraniu rozwoju technologii finansowej (FinTech)
i nowych rozwigzan, ktére ja wykorzystuja, ma sprzyjac
rOwniez otoczenie prawne i podejScie nadzorcze, w tym
m.in. wydawanie regulacyjnych standardow technicznych,
jak réwniez budowanie wspodlnej kultury nadzoru, wypra-
cowywanie spOjnych praktyk nadzorczych oraz zapewnia-
nie jednolitych procedur.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze okreslajac swoje stra-
tegiczne priorytety, EUNB wskazuje na dzialania majace
na celu zapewnienie neutralnoSci technologicznej w po-
dejSciach regulacyjnych i nadzorczych. Precyzujac piec
Srednioterminowych celow strategicznych na lata 2024-
2026, podkresla, ze jej celem bedzie m.in. udzielanie po-
mocy KE ,w zakresie innowacyjnych finanséw cyfrowych
1 wspierania celow Strategii Finansow Cyfrowych UE”
(EBA, 2023, 5. 12).

Przeprowadzona analiza prowadzi do wniosku, ze in-
nowacyjno$¢ rynku finansowego staje si¢ zalozeniem nor-
matywnym i zasadg regulacyjna na rynku finansowym.
Jednocze$nie nalezy zwrdci¢ uwage, ze prawodawca unij-
ny szczegllng wage przywiazuje do etycznych aspektow
nowych technologii, a normowanie innowacyjnego ryn-
ku finansowego odbywa si¢ w zgodzie z wartosciami UE
i prawami podstawowymi. Widoczne jest jego ukierunko-
wanie na wprowadzanie rozwigzan inkluzywnych, prze-
ciwdzialajacych dyskryminacji, chronigcych konsumenta,
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tworzacych konkurencyjne i sprawiedliwe Srodowisko
cyfrowe. W wielu aktach nastepuje wprost odwotanie do
aksjologii (np. w Akcie o ustugach cyfrowych, w ktérym
podkresla si¢ konieczno$¢ zapewnienia ochrony praw pod-
stawowych, w tym ochrony konsumentow).

Nalezy tez wspomniec, ze w zatozeniach UE zapewnie-
nie innowacyjnosci na rynku finansowym musi nast¢gpowac
poprzez wlasciwe unormowanie zagadniefi dotyczacych
nie tylko technologii, ale i otoczenia, na co zwraca uwage
Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny, podkresla-
jac m.in., ze: ,,r6znorodnos$¢ unijnego sektora bankowego
zaréwno pod wzgledem wielkosci, jak i modeli bizneso-
wych przyczynia si¢ do zwigkszenia jego [...] potencjaiu
innowacji” (Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny,
2024).

Whioski

Nie ulega watpliwosci, ze cyfryzacja i innowacje wzmac-
niajg wzajemne potaczenia i zaleznoSci w ramach sektora
finansowego, co wplywa na konieczno$¢ stanowienia prawa
z uwzglednieniem tych zjawisk. Obserwacje dotyczace kie-
runku ksztaltowania otoczenia prawnego innowacji pozwa-
lajg uznad, ze obecne przepisy zaré6wno w zakresie regulacji
dziatalnosci, jak rowniez regulacji instytucji uwzgledniajg
potencjal rynku finansowego do wprowadzania nowych
rozwigzah w obszarze technologii, technik, procesow, pro-
duktow i ustug. Prawodawca, stanowigc prawo, stara si¢
osiggnaé konkurencyjno$¢ innowacyjng z zachowaniem
istotnych wartoSci unijnych. Widoczne jest ukierunkowanie
dziatan prawodawczych na szczeblu UE na:

1) minimalizowanie potencjalnych zagrozen i ryzyk
zwigzanych z innowacyjnymi technologiami finansowymi;

2) ochron¢ konsumentéw i inwestoréw na rynku ustug
finansowych z wtasciwym uwzglednieniem wszystkich in-

Przypisy/Notes

nowacji na tym rynku, w szczegdlnosci z zakresu techno-
logii finansowej;

3) tworzenie sprzyjajacego Srodowiska dla rozwoju
innowacyjnego rynku finansowego (m.in. neutralnos$é
technologiczna, zachowanie r6znorodnosci podmiotowej
unijnego sektora bankowego w zakresie wielkoSci, modeli
biznesowych, itp.);

4) szerokie wykorzystanie korzySci, jakie niesie inno-
wacyjno$¢ (np. inkluzja spoteczna pod wzgledem finanso-
wym).

Innowacyjnos¢ rynku finansowego staje si¢ obecnie za-
fozeniem normatywnym przy tworzeniu aktoéw unijnego
i krajowego prawa normujacego funkcjonowanie tego ryn-
ku. Ksztattuje si¢ pewien wzorzec, rozumiany jako niewy-
razona expressis verbis, ale stosowana przez prawodawce
zasada (norma), zgodnie z ktora wspoliczesny system nor-
matywno-regulacyjny rynku finansowego musi by¢ tworzo-
ny z uwzglednieniem innowacji rynku finansowego.

Wprowadzane przepisy oddziatuja na innowacyjnos¢
rynku finansowego (wymagania w zakresie godnej zaufa-
nia Al, odno$nie do innowacji finansowych itd.), tworzac
warunki do jego rozwoju badzZ bariery, ktére utrudniaja
czy wreez uniemozliwig wprowadzanie nowatorskich roz-
wiazan. Niewatpliwe UE w swoich dziataniach prawodaw-
czych od kilku lat stara si¢ dazy¢ do stworzenia Srodowiska
sprzyjajacego innowacyjnosci i postepowi technologicz-
nemu, jednocze$nie czyni to w sposOb zgodny z unijnymi
wartoSciami.

Warto na koniec podkreSli¢ jeszcze jeden aspekt funk-
cjonowania innowacyjnego rynku finansowego. Innowacyj-
no$¢ rynku oddzialuje na prawo, prowadzac do tworzenia
kolejnej kategorii innowacji identyfikowanych w litera-
turze przedmiotu — innowacji prawnych (zob. szerzej:
Srokosz, 2020, s. 636). Wprowadzanie nowych rozwiazan
w obszarze technologii, technik, procesdéw, produktow
i ustug daje bowiem asumpt do nowatorskiego regulowa-
nia instytucji finansowych, jak réwniez ich dziatalnosci.

! Wyrok Krajowej Izby Odwotawczej z 26.10.2023 r. KIO 3023/23, LEX nr 3634677.
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Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 8.10.2020 r. zawierajaca zalecenia dla Komisji w sprawie finanséw cyfrowych: pojawiajace si¢ za-
grozenia w zakresie kryptoaktywow — wyzwania regulacyjne i nadzorcze w obszarze ustug, instytucji i rynkéw finansowych (2020/2034(INL))
(2021/C 395/10) (Dz.Urz.UE C 395, 29.09.2021).
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pracy migdzynarodowej w zmieniajacym si¢ Swiecie (Dz.Urz. UE C 434, 15.11.2022).

Rozporzadzenie delegowane Komisji 2017/567 uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesie-
niu do definicji, przejrzystoici, kompresji portfela i srodkoéw nadzorczych w zakresie interwencji produktowej i pozycji (Dz.Urz.UE L 90,
31.03.2017).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzg¢du Nad-
zoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.Urz.UE
L 331, 15.12.2010).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzg¢du Nad-
zoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.Urz.UE L 331, 15.12.2010).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzg¢du Nad-
zoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/
WE (Dz.Urz.UE L 331, 15.12.2010).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrument6w finansowych oraz zmie-
niajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.Urz.UE L 173, 12.06.2014).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27.11.2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.Urz.UE L 317, 9.12.2019).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2175 z dnia 18.12.2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego), rozporzadzenie (UE) nr 1094/2010
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emery-
talnych), rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010 w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papieréw Warto$ciowych), rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w sprawie rynk6éw instrument6éw finansowych, rozporzadzenie (UE) 2016/1011
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw
funduszy inwestycyjnych oraz rozporzadzenie (UE) 2015/847 w sprawie informacji towarzyszacych transferom §rodkow pienigznych (Dz.Urz.
UE L 334,27.12.2019).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7.10.2020 r. w sprawie europejskich dostawcoéw ustug finanso-
wania spoleczno$ciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937
(Dz.Urz.UE L 347, 20.10.2020).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/1925 z dnia 14.09.2022 r. w sprawie kontestowalnych i uczciwych rynkéw
w sektorze cyfrowym oraz zmiany dyrektyw (UE) 2019/1937 i (UE) 2020/1828 (akt o rynkach cyfrowych) (Dz.Urz.UE L 265, 12.10.2022).
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14.12.2022 r. w sprawie operacyjnej odpornoSci cyfrowej sektora finan-
sowego i zmieniajace rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011 (Dz.
Urz.UE L 333, 27.12.2022) - DORA.
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dzefi (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.Urz.UE L 150, 9.06.2023) - MICA.
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dotyczacych sztucznej inteligencji oraz zmiany rozporzadzen (WE) nr 300/2008, (UE) nr 167/2013, (UE) nr 168/2013, (UE) 2018/858, (UE)
2018/1139 i (UE) 2019/2144 oraz dyrektyw 2014/90/UE, (UE) 2016/797 i (UE) 2020/1828 (akt w sprawie sztucznej inteligencji) (Dz.Urz.UE L
2024/1689, 12.07.2024).

Ustawa z dnia 4.09.1997 r. o dziatach administracji rzadowej (t.j. Dz.U. z 2025 r., poz. 1275.).

Ustawa z dnia 5.06.1998 r. o samorzadzie wojew6dzkim (t.j. Dz.U. z 2025 r., poz. 581).

Ustawa z dnia 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. z 2025 r., poz. 640 ze zm.).

Ustawa z dnia 30.05.2008 r. o niektorych formach wspierania dzialalnosci innowacyjnej (t.j. Dz.U. z 2022 r., poz. 2474).

Ustawa z dnia 26.09.2014 r. o Polskiej Agencji Kosmicznej (t.j. Dz.U. z 2020 r., poz. 1957).

Ustawa z dnia 13.04.2016 r. o systemach oceny zgodnoSci i nadzoru rynku (t.j. Dz.U. z 2025 r., poz. 568).

Ustawa z dnia 10.05.2018 r. o zmianie ustawy o ustugach pfatniczych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2018 r., poz. 1075).
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