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Innowacyjność rynku finansowego  
jako założenie normatywne unijnych  
i krajowych regulacji prawnych
Financial market innovation as a normative assumption of EU  
and national legal regulations

Streszczenie
Obecny stan prawny, jak również historyczna perspekty-
wa pozwalają uznać, że prawodawca unijny nie pozostaje 
obojętny wobec zachodzących zmian technologicznych. 
Dążąc do zapewnienia zajmowania wiodącej pozycji UE 
w zakresie technologii w różnych obszarach życia obywa-
teli i funkcjonowania gospodarki, musi tworzyć właści-
we środowisko prawne. Mając na uwadze, że dynamika 
zmian jest odczuwalna zwłaszcza w obszarze rynku finan-
sowego, którego potencjał do rozwoju innowacyjnych 
usług i rozwiązań jest jednym z wyższych, należy podkre-
ślić, że regulacja tego rynku ma istotne znaczenie dla za-
pewnienia, aby jego uczestnicy mogli korzystać z nowych 
technologii w sposób pobudzający rozwój rynku, ale rów-
nież zgodnie z unijnymi wartościami, w szczególności dla 
dobra jednostki i ogółu. Można zatem postawić tezę, że 
innowacyjność rynku finansowego staje się założeniem 
normatywnym przy tworzeniu aktów prawa unijnego 
i krajowego prawa rynku finansowego. Teza ta zostanie 
poddana refleksji naukowej w niniejszym opracowaniu.
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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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Wstęp 

Domniemanie ciągłego rozwoju innowacji technologii, 
usług i modeli prowadzenia działalności gospodarczej 
towarzyszące od kilku lat działalności legislacyjnej w UE 
i krajach do niej należących musi wywierać określone skut-
ki tak w sferze obowiązującego już prawa, jak i aktualnie 
projektowanego. Jednocześnie w okresie członkostwa Pol-
ski w UE zarówno ona sama, jak również poszczególne 

państwa prowadzą coraz lepiej definiowaną politykę inno-
wacyjną. Ma ona służyć rozwojowi całego systemu wdra-
żania nowych technologii, technik, procesów, produktów 
i usług ukierunkowanych na zwiększanie konkurencyjności 
gospodarki przy jednoczesnym zachowaniu wrażliwości na 
wartości uznane w UE i krajach członkowskich za istotne. 
Ponadto ma prowadzić do integracji i sprostania wyzwa-
niom społecznym (np. zapobieganiu wykluczeniu). Poli-
tyka ta została przyjęta jako jedna z kluczowych składo-
wych polityki rozwoju gospodarczego Unii Europejskiej  
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(zob. np. Szczepańska i in., 2018, s. 123), a aspiracją Unii 
stało się m.in. „uczynienie Europy liderem nowej fali inno-
wacji wykorzystujących zaawansowane technologie” (Par-
lament Europejski, b.d.).

Szczególnie intensywne zmiany oparte na innowacyj-
nych rozwiązaniach i technologiach zachodzą na rynku 
finansowym, uznawanym za przodujący w tym obszarze. 
W tak zwanej erze cyfrowej nie tylko dochodzi na nim do 
dynamicznych przeobrażeń w zakresie sposobu świadcze-
nia „tradycyjnych” usług finansowych, ale następuje kon-
struowanie nowych usług, opartych na najnowszych osią-
gnięciach technologicznych, jak również do przekształceń 
modeli biznesowych (zob. np. Szpringer, 2017, s. 20 i n.). 
Począwszy od lat 70. XX w., w których przyjmuje się, że 
po raz pierwszy pojawił się m.in. akronim FinTech ozna-
czający wówczas „technologię finansową łączącą kompe-
tencje, doświadczenie i wiedzę bankową z nowoczesnymi 
technikami komputerowymi i nauk o zarządzaniu” (Bet-
tinger, 1972, s. 62, cyt. za: Schueffel, 2016, s. 36), widoczny 
jest rozwój innowacji na rynku finansowym – od chociaż-
by usług e-bankingu i e-płatności do obecnie najczęściej 
dyskutowanych rozwiązań, m.in. tych związanych z kryp-
toaktywami, tokenizacją w odniesieniu do nowych usług 
finansowych, platformami cyfrowymi czy technologiami 
nadzorczymi i regulacyjnymi (SupTech, RegTech). Postęp 
technologiczny i jego wpływ na przyszłość sektora finanso-
wego wpisuje się zaś w politykę rozwoju gospodarczego. 
Oczekuje się, że powinien on sprzyjać m.in. „konkurencyj-
ności europejskiego systemu finansowego i europejskiej 
gospodarki, w tym dobrobytowi europejskich obywateli, 
przy jednoczesnym zwiększaniu stabilności finansowej 
i przy zachowaniu możliwie najwyższego poziomu ochro-
ny konsumentów” (Parlament Europejski, 2017). Rodzi 
to konieczność stworzenia odpowiednich ram prawnych, 
w warunkach ewoluującej rzeczywistości, dla właściwego 
rozwoju i funkcjonowania rynku finansowego, na którym 
istotne jest zapewnienie bezpieczeństwa oraz zaufania do 
rynku (zob. np. Nieborak, 2017, s. 170; Hrabčák & Štrko-
lec, 2024, s. 27–45). 

W tym kontekście jawi się pytanie, czy innowacyjność 
rynku finansowego staje obecnie założeniem normatyw-
nym przy tworzeniu aktów unijnego i krajowego prawa 
normującego funkcjonowanie tego rynku, a także kształtu-
je pewien jego wzorzec? Założenie normatywne jest tu ro-
zumiane jako domniemanie rozwoju innowacji technolo-
gii, usług i modeli prowadzenia działalności gospodarczej 
i przyjęcie, że zasadą jest regulacja stosunków społecznych 
na rynku finansowym z uwzględnieniem postępu, w szcze-
gólności technologicznego, przy dążeniu do ukształtowa-
nia innowacyjnego europejskiego rynku finansowego i sek-
tora finansowego. 

W celu odpowiedzi na to pytanie konieczne jest usta-
lenie zakresu pojęć „innowacja” oraz „innowacyjność”, 
a następnie wykazanie, na podstawie wyników analizy 
tekstów prawnych, że prawodawca krajowy i unijny trak-
tują innowacyjność rynku finansowego jako niezbędny ele-
ment, a jednocześnie cechę funkcjonowania tego rynku. 
W związku z tym zostanie zbadana kwestia, czy następuje 

uwzględnianie innowacyjności w aktach prawnych poprzez 
normowanie występujących zjawisk wiązanych z nowymi 
technologiami w obszarze usług oraz modeli biznesowych 
lub w sposób pozwalający na zachowanie potencjału wpro-
wadzania innowacji, a także czy formułowane są wytyczne 
wynikające z otoczenia regulacyjnego w zakresie projekto-
wania przepisów prawnych, w tym prawa rynku finansowe-
go z uwzględnieniem jego innowacyjności.

Innowacja a innowacyjność rynku finansowego 
w ujęciu prawnym

Rozważania nad innowacyjnością rynku finansowego 
należy rozpocząć od zadania sobie pytania, jak rozumieć 
pojęcie innowacji, albowiem pomimo niewątpliwej, co naj-
mniej kilkuletniej ekspansji tego terminu zarówno w prze-
strzeni gospodarczej, społecznej, jak również w obszarze 
nauki, nie jest on jednoznaczny i jednolicie rozumiany. Po-
szukując odpowiedzi na to pytanie, w pierwszej kolejności 
można powiedzieć, że cechą innowacji jest bez wątpienia 
walor nowości, na co wskazuje chociażby źródłosłów tego 
terminu (łac. innovare oznacza „odnowić”). Jego znacze-
nie wiązane jest z wprowadzeniem czegoś nowego albo 
też z nowo wprowadzoną rzeczą. Opis ten nawiązuje do 
świadomego ludzkiego działania ukierunkowanego na za-
mierzony wynik (Löhr, 2016, s. 5). Ma przy tym pozytywne 
konotacje emocjonalne, gdyż wobec wprowadzanych „no-
wości” odczuwa się pozytywne nastawienie, widząc w nich 
element twórczy i postępowy. Współcześnie uzupełnia się 
niejednokrotnie jego opis o dodatkowe elementy, takie jak 
wiedza jako podstawa innowacji oraz konieczność wdroże-
nia (Kamiński, 2018, s. 195). 

W literaturze z zakresu nauk ekonomicznych i zarzą-
dzania zwraca uwagę fakt, że określenie „innowacja” bywa 
bardzo szeroko ujmowane i utożsamiane ze zmianą oraz 
adaptacją, wprowadzeniem nowych koncepcji, procesów, 
a także wyrobów czy usług (Kamiński, 2018, s. 195; Żero, 
2018, s. 46). Podobnie szeroko, dla celów pomiaru dzia-
łalności naukowo-technicznej i innowacyjnej, definiują 
ją OECD i Eurostat, przyjmując, że „innowacja to nowy 
lub ulepszony produkt lub proces (lub ich połączenie), 
który różni się znacząco od poprzednich produktów lub 
procesów danej jednostki i który został udostępniony po-
tencjalnym użytkownikom (produkt) lub wprowadzony do 
użytku przez jednostkę (proces)” (OECD, 2018). W tym 
kontekście nie musi być ona powiązana np. z nowymi tech-
nologiami (można wyróżnić innowacje technologiczne 
i nietechnologiczne) i nie musi mieć charakteru przełomo-
wego. Przy próbach uchwycenia istoty innowacji wskazuje 
się na to, że proces/produkt nie powinien być wcześniej 
oferowany na rynku, a jednocześnie jego cechy/przezna-
czenie są odmienne od dotychczas dostępnych1. 

Funkcjonujące w przestrzeni nauk ekonomicznych czy 
gospodarki znaczenie można zestawić z tym nadawanym 
na gruncie aktów normatywnych. Poszukując go w praw-
nym kontekście, można wskazać na istniejące, zawężające  



ISSN 0137-5490   PRZEGLĄD USTAWODAWSTWA GOSPODARCZEGO

t. LXXVIII • nr 1/2026 (931) • DOI 10.33226/0137-5490.2026.1.3

23

ujęcia definicyjne. Na przykład zgodnie z art. 2 ustawy 
o niektórych formach wspierania działalności innowacyj-
nej działalność innowacyjna to działalność polegająca „na 
opracowaniu nowej technologii i uruchomieniu na jej pod-
stawie wytwarzania nowych lub znacząco ulepszonych to-
warów, procesów lub usług”, a więc zostaje ona powiązana 
z innowacjami technicznymi. 

Przenosząc rozważania na grunt problematyki rynku fi-
nansowego, trzeba zauważyć, że zarówno w unijnych aktach 
prawnych, jak i literaturze przedmiotu stosowany jest termin 
„innowacja”, ale również określenia: „innowacje technolo-
giczne” (rozporządzenie 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 wnosić, że rozróżniane 
są różne kategorie innowacji, również nietechnologiczne. 
Na gruncie prawa stosowany bywał także termin „inno-
wacje finansowe” (dyrektywa Parlamentu Europejskiego  
i Rady 2013/50/UE). W literaturze przedmiotu dominują 
poglądy, że są one wiązane z tworzeniem nowych produk-
tów, usług lub procesów finansowych w różnych sektorach 
rynku finansowego. W odniesieniu do rynku kapitałowego 
wskazuje się zaś na innowacje finansowe powiązane z po-
wstaniem nowych rodzajów instrumentów finansowych. 
Wyróżnia się tu na przykład innowacje adaptacyjne (po-
zwalające na wprowadzanie nowych opcji w istniejących 
instrumentach) (Sekhar, 2018, s. 4). O innowacjach finan-
sowych mówi się również w odniesieniu do rynku usług 
płatniczych czy bankowych, a także innowacji organiza-
cyjnych (np. platform finansowania społecznościowego, 
choć w rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady 
2020/1503 nie posłużono się pojęciem innowacji finanso-
wych, a odwołano się do wdrożenia innowacji technologicz-
nych w sektorze finansowania społecznościowego, w tym 
stosowania nowych „innowacyjnych modeli biznesowych 
i technologii”). W tym obszarze ich dynamiczny rozwój jest 
pochodną rozwoju technologicznego (Dörry, 2022, s. 1–2). 

Dokonując analizy polskich aktów prawnych, należy 
podkreślić, że szczególne znaczenie ma art. 4 ust.1 pkt. 3a 
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, który odnosi 
się do innowacyjności, a w literaturze przedmiotu wskazu-
je się, że dotyczy on „innowacji” obejmujących „wszelkie 
nowe rozwiązania stosowane w obrocie na rynku finanso-
wym” (Wierzbowski i in. (red), 2023, s. 860). 

Ta wstępna analiza prowadzi do wniosku, że chociaż ter-
miny „innowacja” i „innowacyjność” występują w aktach 
prawnych, i to wielokrotnie rozłącznie, ich merytoryczna 
relacja na gruncie nauk prawnych wymaga doprecyzowa-
nia. Dodatkowo, podobnie jak określenie „innowacja”, 
również termin „innowacyjność” jest pojęciem niejedno-
znacznym, aczkolwiek normatywnym. Posługuje się nim 
prawodawca unijny (zob. np. rozporządzenie Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) 2024/1689, rozdz. IV; dyrek-
tywa 2004/109/WE; rozporządzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2023/2859; rozporządzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/1925; dyrektywa 

2014/65/UE), jak również krajowy (zob. np. ustawa z dnia 
13.04.2016 r. o systemach oceny zgodności i nadzoru rynku; 
ustawa z dnia 26.09.2014 r. o Polskiej Agencji Kosmicznej; 
ustawa z dnia 5.06.1998 r. o samorządzie wojewódzkim; 
ustawa z dnia 4.09.1997 r. o działach administracji rządo-
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, stanowiąc o pro-
duktach inwestycyjnych czy instrumentach finansowych, 
odnosząc się do „ciągłej innowacyjności ich konstrukcji” 
(dyrektywa 2014/65/UE) czy do stopnia innowacyjności 
(rozporządzenie delegowane Komisji 2017/567; rozporzą-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 600/2014). 
Jak już wskazano, w prawodawstwie krajowym w szcze-
gólności znalazł on zastosowanie dla określenia zadań 
nadzorczych KNF, która w związku ze zmianą ustawy od 
20.06.2018 r. została zobligowana do podejmowania dzia-
łań mających na celu wspieranie rozwoju innowacyjności 
rynku finansowego. Na marginesie można doprecyzować, 
że działania KNF w tym zakresie powinny uwzględniać 
wartości określone w art. 2 ustawy o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym (Wierzbowski i in. (red.), 2013, s. 855).

Poszukując ogólnej definicji pojęcia innowacyjności, 
można wskazać na utożsamianie jej ze zdolnością do 
„wprowadzania szeroko pojętych innowacji” (Pawlik, 2010,  
s. 122), może też być definiowana jako „całokształt działań 
naukowych, technicznych, organizacyjnych, finansowych 
i komercyjnych, które mają prowadzić do wdrażania inno-
wacji (Prokurat, 2024, s. 30).

Na rynku finansowym, na podstawie analiz dokumen-
tów prawnych i kierunków działalności legislacyjnej, moż-
na przyjąć, że innowacyjność wiązana jest w dużej mierze 
z rozwojem technologii. Przy stanowieniu prawa oraz w ra-
mach nadzoru dostrzegane są niebezpieczeństwa idące za 
innowacyjnością, w szczególności w związku ze stosowa-
niem nie innych innowacji, a innowacji technologicznych 
w sektorze finansowym oraz postępem technologicznym 
na rynkach finansowych (rozporządzenie Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2175) i ich wpływem na 
kształt rynku finansowego (UKNF, 2020), zwiększonym 
wykorzystywaniem AI w usługach finansowych, powsta-
waniem nowoczesnych usług 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 zagrożenia dla 
stabilności finansowej, integralności rynku wewnętrznego, 
ochrony konsumentów oraz odporności operacyjnej. Nie 
zmienia to jednak faktu, że także na rynku finansowym 
innowacje obejmują, jak już wskazano, wszystkie kate-
gorie, także pozatechnologiczne. Nie można również nie 
podkreślić, że w całej UE, we wszystkich jej państwach, 
innowacyjne rozwiązania muszą jednocześnie uwzględniać 
całościową strategię i politykę Unii dotyczącą rozwoju go-
spodarczego, nowych technologii, ucyfrowienia i AI, któ-
ra wymaga poszanowania praw podstawowych i wolności 
oraz respektowania wartości leżących u podstaw Unii Eu-
ropejskiej, ale również wytycza cel utrzymania wiodącej 
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.).

Podsumowując tę część rozważań, należy przyjąć, że 
innowacyjność rynku finansowego to jego zdolność inno-
wacyjna, a więc wiązana z wysokim potencjałem wprowa-
dzania na rynku finansowym nowych rozwiązań w obszarze 
technologii, technik, procesów, produktów i usług.

System normatywno-regulacyjny  
rynku finansowego a innowacyjność  

rynku finansowego

Analiza zmian legislacyjnych i obowiązujących obec-
nie przepisów normujących unijny rynek finansowy pro-
wadzi do konstatacji, że innowacyjność tego rynku stała 
się istotnym elementem normatywnym. Zmiany, jakie 
zachodzą w podejściu regulacyjnym prawodawcy, nie po-
zostawiają wątpliwości, że obecnie działania prawodawcze 
skoncentrowane są wokół dynamicznego rozwoju nowych 
technologii i wpływu, jaki wywierają na podmioty rynku 
finansowego. Ewolucja zachodzi na wielu płaszczyznach. 
Widoczna jest zmiana języka tekstu aktów prawnych i sto-
sowanych określeń, ale przede wszystkim rozrost materii 
normatywnej dotyczącej kwestii oddziaływania innowacji 
na rynek finansowy, a manifestacja stanowiska UE w za-
kresie zmiany podejścia do regulacji rynku finansowego 
i znaczenia w niej nowatorskości wyraża się zarówno w ak-
tach normatywnych mających moc wiążącą, jak również 
w ramach soft law.

Obrazując pierwszy ze wskazanych obszarów, czyli doty-
czący języka prawnego, można dla przykładu porównywać 
brzmienie MiFID i MiFID II. W pierwszej ze wskazanych 
dyrektyw nie pojawia się pojęcie „innowacja” ani „inno-
wacyjny”. Prawodawca wskazuje natomiast na fakt, że 
„(w) ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywniła 
się znaczna liczba inwestorów, którzy są adresatami coraz 
bardziej kompleksowych usług i instrumentów o szerokim 
zakresie” (MiFID). W kolejnej ze wskazanych dyrektyw 
już wprost posługuje się tymi określeniami. W MiFID II 
prawodawca nie tylko dostrzega „złożoność produktów 
inwestycyjnych”, ale również „ciągłą innowacyjność ich 
konstrukcji”. Przykładów takich jest wiele (np. dyrektywa 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97, w której 
prawodawca dostrzega „coraz większy stopień złożoności 
i ciągłe innowacje w tworzeniu ubezpieczeniowych pro-
duktów inwestycyjnych”) i można niewątpliwie stwierdzić, 
że określenia odnoszące się rynku finansowego (w szcze-
gólności świadczenia na nim usług), w których jako głów-
ny morfem wyrazu występuje „innowac-” od ponad 10 lat 
stały się standardem.

Analizy w kolejnym obszarze, czyli dotyczącym podejścia 
do regulacji rynku finansowego i znaczenia w niej nowa-
torskości, można rozpocząć od stanowiska instytucji, któ-
rej oddziaływanie na procesy legislacyjne następuje m.in. 
poprzez wyrażanie poglądów na temat procesów polityk 
UE. I tak Parlament Europejski w 2017 r. podkreślił, że 

„przepisy dotyczące usług finansowych, zarówno na szcze-
blu UE, jak i na szczeblu krajowym, powinny w razie 
potrzeby zostać poddane przeglądowi oraz powinny być 
wystarczająco proinnowacyjne […]; zaleca w  szczególno-
ści, by zgodnie z zasadą innowacyjności poddano staran-
nej ocenie potencjalne skutki przepisów na innowacje, 
jako część oceny oddziaływania, aby te zmiany przyniosły, 
w jak największym zakresie, znaczące korzyści gospodar-
cze i społeczne” (rezolucja Parlamentu Europejskiego 
z dnia 17.05.2017 r. w sprawie FinTech). Dał tym samym 
wyraz znaczeniu innowacyjności w kreowaniu zasad funk-
cjonowania rynku finansowego i stosowania na nim roz-
wiązań technologicznych, a także zaakcentował potrzebę 
uwzględniania kontekstu społeczno-gospodarczych celów 
UE. Kolejnym aktem, który można wskazać jako mający 
znaczenie dla kształtowania stosunków w obrębie tego 
rynku, jest Europejska deklaracja praw i zasad cyfrowych 
w cyfrowej dekadzie (2023/C 23/01). W swoim wspólnym 
stanowisku Parlament Europejski, Rada i Komisja stwier-
dzają, że Unia Europejska jest unią wartości, a „unijna 
wizja transformacji cyfrowej jest ukierunkowana na czło-
wieka, wzmacnia pozycję jednostek i wspiera innowacyj-
ne przedsiębiorstwa” i podkreślają znaczenie w niej m.in. 
praw podstawowych, praworządności i demokracji oraz 
włączenia społecznego. Istotnym celem działań jest dąże-
nie do stworzenia sprawiedliwego środowiska cyfrowego, 
w którym „każdy powinien mieć możliwość uczciwego 
konkurowania i wprowadzania innowacji”. 

Następnym chronologicznie aktem wartym wskazania 
w kontekście prowadzonej refleksji jest tzw. Akt w sprawie 
sztucznej inteligencji. Wprawdzie nie stanowi on wprost 
o innowacjach, jednak wchodzi w warstwę regulacyjną od-
działującą na podmioty prowadzące działalność na rynku 
finansowym w zakresie dotyczącym wykorzystywania przez 
nie osiągnięć technologicznych. Nie odnosząc do wielu 
kontrowersji związanych z trudnościami interpretacyjnymi 
tego aktu, wynikającymi z potrzeby uwzględniania realiów 
ze styku prawa i nowych technologii, należy zauważyć, że 
przesądza się w nim, że „jako systemy wysokiego ryzyka 
należy kwalifikować systemy AI wykorzystywane do prze-
prowadzania scoringu kredytowego lub oceny zdolności 
kredytowej osób fizycznych, ponieważ systemy te decydują 
o dostępie tych osób do zasobów finansowych lub podsta-
wowych usług […]. Systemy AI wykorzystywane do tych 
celów mogą prowadzić do dyskryminacji osób lub grup 
i mogą utrwalać historyczne wzorce dyskryminacji […]”. 
Aspekt innowacyjny i społeczny uwzględnia również roz-
porządzenie MICA. Zgodnie z jego brzmieniem istotne 
jest „zapewnienie, aby unijne akty ustawodawcze dotyczą-
ce usług finansowych były dostosowane do epoki cyfrowej, 
a także przyczyniały się do powstania gospodarki goto-
wej na przyszłe wyzwania, która będzie przynosić korzy-
ści obywatelom, w tym poprzez umożliwienie korzystania 
z innowacyjnych technologii. Opracowywanie i promowa-
nie wykorzystania przełomowych technologii w sektorze 
finansowym, w tym wykorzystania technologii rozproszo-
nego rejestru (DLT), leży w interesie politycznym Unii” 
(MICA, motyw 1).
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Kolejnym aktem nie tyle określającym ramy rozwoju in-
nowacyjnego rynku finansowego, co nowe ryzyka na nim, 
jest rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 
(UE) w sprawie operacyjnej odporności cyfrowej sektora 
finansowego (DORA). Mając na względzie dokonującą 
się transformację w usługach finansowych, która nieroze-
rwalnie wiąże się z wykorzystaniem usług ICT, i – na co 
zwraca się szczególną uwagę – uzależnienia się od nich, 
prawodawca dostrzega, że „unijny ekosystem finanso-
wy stał się wewnętrznie współzależny od pewnych usług 
ICT świadczonych przez dostawców usług ICT. Niektórzy 
z tych dostawców, innowacyjni w opracowywaniu i stoso-
waniu technologii opartych na ICT, odgrywają znaczącą 
rolę w świadczeniu usług finansowych lub zostali włącze-
ni do łańcucha wartości usług finansowych. Tym samym 
mają teraz kluczowe znaczenie dla stabilności i integral-
ności unijnego systemu finansowego” (rozporządzenie 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554).

Prawodawca unijny kształtuje także instytucjonalny 
nadzór nad podmiotami rynku finansowego i zadania 
nadzorcze, obecnie również z uwzględnieniem wyzwań 
związanych z nowatorskością rozwiązań, w szczególności 
wynikającą z nowych możliwości technologicznych. Euro-
pejskie Urzędy Nadzoru Finansowego powinny brać pod 
uwagę w działalności nadzorczej „wpływ swoich działań 
na […] innowacje w ramach rynku wewnętrznego” (roz-
porządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
1093/2010; rozporządzenie Parlamentu Europejskiego  
i Rady (UE) 1094/2010; rozporządzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 1095/2010). Dodatkowo integralną 
część urzędu stanowi komisja ds. innowacji finansowych, 
w skład której wchodzą wszystkie istotne właściwe krajo-
we organy nadzoru. Zadaniem komisji jest zapewnianie 
„skoordynowanego podejścia regulacyjnego i nadzor-
czego w stosunku do nowych lub innowacyjnych rodza-
jów działalności finansowej oraz udzielania porad, które 
Urząd przedstawia Parlamentowi Europejskiemu, Radzie 
i Komisji” (rozporządzenie Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) 1093/2010; rozporządzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) 1094/2010; rozporządzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 1095/2010). Kolej-
ne zadania związane z analizowanym aspektem wynikają 
z kolejnych aktów prawnych. Europejskie urzędy nadzoru 
są na przykład zobligowane do aktualizacji regulacyjnych 
standardów technicznych nie tylko w kontekście zmian 
regulacyjnych, ale również „rozwoju technologicznego” 
(rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2019/2088). Ewolucji będącej wynikiem rozwoju techno-
logicznego podlegają współcześnie nie tylko usługi świad-
czone na rynku finansowym, czy sposób ich świadczenia, 
ale również modele biznesowe. Także w tym obszarze 
widoczne jest tworzenie ram regulacyjnych z uwzględnie-
niem tego rozwoju. Przykładowo na Europejski Urząd 
Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (ESMA) i Eu-
ropejski Urząd Nadzoru Bankowego (EBA) nakłada się 
obowiązek skonsultowania sprawozdania Komisji doty-
czącego stosowania rozporządzenia w sprawie europej-
skich dostawców usług finansowania społecznościowego 

dla przedsięwzięć gospodarczych (rozporządzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503) obejmu-
jącego m.in. kwestie „wdrożenie innowacji technologicz-
nych w sektorze finansowania społecznościowego, w tym 
stosowanie nowych innowacyjnych modeli biznesowych 
i technologii”.

Oceniając kierunki zmian prawnych i chcąc odkodować 
intencje prawodawcze, warto również przytoczyć motyw 
10 rozporządzenia 2019/2175 zmieniającego rozporządze-
nia ustanawiające Europejskie Urzędy Nadzoru, w któ-
rym podkreśla się, że „postęp technologiczny na rynkach 
finansowych może się przyczynić do poprawy włączenia 
społecznego pod względem finansowym, zapewnić dostęp 
do finansowania, wzmocnić integralność rynku oraz wy-
dajność operacyjną, jak również ograniczyć bariery wejścia 
na te rynki” (rozporządzenie Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) 2019/2175).

Odzwierciedlenie tego podejścia ma miejsce również 
w krajowym porządku prawnym. Dla przykładu, w Polsce 
analiza materii ustawowej pozwala wskazać na zadania 
powierzone polskiemu nadzorcy na mocy ustawy o nad-
zorze nad rynkiem finansowym. Zgodnie z jej art. 4.1.3a 
do zadań Komisji Nadzoru Finansowego należy „podej-
mowanie działań mających na celu wspieranie rozwoju in-
nowacyjności rynku finansowego”. Dotychczas w ramach 
tych działań w UE, jak pokazują raporty Europejskich 
Organów Nadzoru, rozwiązaniami preferowanymi w EOG 
przez organy regulacyjne i nadzorcze w celu ułatwienia in-
nowacji w sektorze finansowym są centra innowacji i pia-
skownice regulacyjne (zgodnie z raportem ESA (2023) do 
października 2023 r. w całym EOG działało 41 centrów 
innowacji i 14 piaskownic regulacyjnych).

Wspieraniu rozwoju technologii finansowej (FinTech) 
i nowych rozwiązań, które ją wykorzystują, ma sprzyjać 
również otoczenie prawne i podejście nadzorcze, w tym 
m.in. wydawanie regulacyjnych standardów technicznych, 
jak również budowanie wspólnej kultury nadzoru, wypra-
cowywanie spójnych praktyk nadzorczych oraz zapewnia-
nie jednolitych procedur. 

Warto również zwrócić uwagę, że określając swoje stra-
tegiczne priorytety, EUNB wskazuje na działania mające 
na celu zapewnienie neutralności technologicznej w po-
dejściach regulacyjnych i nadzorczych. Precyzując pięć 
średnioterminowych celów strategicznych na lata 2024–
2026, podkreśla, że jej celem będzie m.in. udzielanie po-
mocy KE „w zakresie innowacyjnych finansów cyfrowych 
i wspierania celów Strategii Finansów Cyfrowych UE” 
(EBA, 2023, s. 12).

Przeprowadzona analiza prowadzi do wniosku, że in-
nowacyjność rynku finansowego staje się założeniem nor-
matywnym i zasadą regulacyjną na rynku finansowym. 
Jednocześnie należy zwrócić uwagę, że prawodawca unij-
ny szczególną wagę przywiązuje do etycznych aspektów 
nowych technologii, a normowanie innowacyjnego ryn-
ku finansowego odbywa się w zgodzie z wartościami UE 
i prawami podstawowymi. Widoczne jest jego ukierunko-
wanie na wprowadzanie rozwiązań inkluzywnych, prze-
ciwdziałających dyskryminacji, chroniących konsumenta,  
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tworzących konkurencyjne i sprawiedliwe środowisko 
cyfrowe. W wielu aktach następuje wprost odwołanie do 
aksjologii (np. w Akcie o usługach cyfrowych, w którym 
podkreśla się konieczność zapewnienia ochrony praw pod-
stawowych, w tym ochrony konsumentów).

Należy też wspomnieć, że w założeniach UE zapewnie-
nie innowacyjności na rynku finansowym musi następować 
poprzez właściwe unormowanie zagadnień dotyczących 
nie tylko technologii, ale i otoczenia, na co zwraca uwagę 
Europejski Komitet Ekonomiczno-Społeczny, podkreśla-
jąc m.in., że: „różnorodność unijnego sektora bankowego 
zarówno pod względem wielkości, jak i modeli bizneso-
wych przyczynia się do zwiększenia jego […] potencjału 
innowacji” (Europejski Komitet Ekonomiczno-Społeczny, 
2024).

Wnioski

Nie ulega wątpliwości, że cyfryzacja i innowacje wzmac-
niają wzajemne połączenia i zależności w ramach sektora 
finansowego, co wpływa na konieczność stanowienia prawa 
z uwzględnieniem tych zjawisk. Obserwacje dotyczące kie-
runku kształtowania otoczenia prawnego innowacji pozwa-
lają uznać, że obecne przepisy zarówno w zakresie regulacji 
działalności, jak również regulacji instytucji uwzględniają 
potencjał rynku finansowego do wprowadzania nowych 
rozwiązań w obszarze technologii, technik, procesów, pro-
duktów i usług. Prawodawca, stanowiąc prawo, stara się 
osiągnąć konkurencyjność innowacyjną z zachowaniem 
istotnych wartości unijnych. Widoczne jest ukierunkowanie 
działań prawodawczych na szczeblu UE na:

1)	minimalizowanie potencjalnych zagrożeń i ryzyk 
związanych z innowacyjnymi technologiami finansowymi;

2)	ochronę konsumentów i inwestorów na rynku usług 
finansowych z właściwym uwzględnieniem wszystkich in-

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

3)	tworzenie sprzyjającego środowiska dla rozwoju 
innowacyjnego rynku finansowego (m.in. neutralność 
technologiczna, zachowanie różnorodności podmiotowej 
unijnego sektora bankowego w zakresie wielkości, modeli 
biznesowych, itp.);

4)	szerokie wykorzystanie korzyści, jakie niesie inno-
wacyjność (np. inkluzja społeczna pod względem finanso-
wym).

Innowacyjność rynku finansowego staje się obecnie za-
łożeniem normatywnym przy tworzeniu aktów unijnego 
i krajowego prawa normującego funkcjonowanie tego ryn-
ku. Kształtuje się pewien wzorzec, rozumiany jako niewy-
rażona expressis verbis, ale stosowana przez prawodawcę 
zasada (norma), zgodnie z którą współczesny system nor-
matywno-regulacyjny rynku finansowego musi być tworzo-
ny z uwzględnieniem innowacji rynku finansowego. 

Wprowadzane przepisy oddziałują na innowacyjność 
rynku finansowego (wymagania w zakresie godnej zaufa-
nia AI, odnośnie do innowacji finansowych itd.), tworząc 
warunki do jego rozwoju bądź bariery, które utrudniają 
czy wręcz uniemożliwią wprowadzanie nowatorskich roz-
wiązań. Niewątpliwe UE w swoich działaniach prawodaw-
czych od kilku lat stara się dążyć do stworzenia środowiska 
sprzyjającego innowacyjności i postępowi technologicz-
nemu, jednocześnie czyni to w sposób zgodny z unijnymi 
wartościami.

Warto na koniec podkreślić jeszcze jeden aspekt funk-
cjonowania innowacyjnego rynku finansowego. Innowacyj-
ność rynku oddziałuje na prawo, prowadząc do tworzenia 
kolejnej kategorii innowacji identyfikowanych w litera-
turze przedmiotu – innowacji prawnych (zob. szerzej: 
Srokosz, 2020, s. 636). Wprowadzanie nowych rozwiązań 
w obszarze technologii, technik, procesów, produktów 
i usług daje bowiem asumpt do nowatorskiego regulowa-
nia instytucji finansowych, jak również ich działalności. 

Przypisy/Notes
1 Wyrok Krajowej Izby Odwoławczej z 26.10.2023 r.  KIO 3023/23, LEX nr 3634677.
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(Dz.Urz.UE L 145, 30.04.2004) – MiFID. 

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15.12.2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości in-
formacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE  
(Dz.Urz.UE L 390, 31.12.2004).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22.10.2013 r. zmieniająca dyrektywę 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego  
i Rady w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są 
do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego  
w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych oraz dyrektywę Komisji 2007/14/WE ustanawiającą szcze-
gółowe zasady wdrożenia niektórych przepisów dyrektywy 2004/109/WE (Dz.Urz.UE L 294, 6.11.2013).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15.05.2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniająca 
dyrektywę 2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE (Dz.Urz.UE L 173, 12.06.2014) – MiFID II. 

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20.01.2016 r. w sprawie dystrybucji ubezpieczeń (wersja przekształcona)  
(Dz.Urz.UE L 26, 2.02.2016).

Europejska deklaracja praw i zasad cyfrowych w cyfrowej dekadzie 2023/C 23/01 (Dz.Urz.UE C 23, 23.01.2023).
Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 17.05.2017 r. w sprawie FinTech: wpływ technologii na przyszłość sektora finansowego (2016/2243(INI)), 

P8_TA(2017)0211 (Dz.Urz.UE C, 30.08.2018).
Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 8.10.2020 r. zawierająca zalecenia dla Komisji w sprawie finansów cyfrowych: pojawiające się za-

grożenia w zakresie kryptoaktywów – wyzwania regulacyjne i nadzorcze w obszarze usług, instytucji i rynków finansowych (2020/2034(INL))  
(2021/C 395/10) (Dz.Urz.UE C 395, 29.09.2021).

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 6.04.2022 r. w sprawie globalnego podejścia do badań i innowacji: strategia Europy na rzecz współ-
pracy międzynarodowej w zmieniającym się świecie (Dz.Urz. UE C 434, 15.11.2022).

Rozporządzenie delegowane Komisji 2017/567 uzupełniające rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesie-
niu do definicji, przejrzystości, kompresji portfela i środków nadzorczych w zakresie interwencji produktowej i pozycji (Dz.Urz.UE L 90, 
31.03.2017).

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

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nad-
zoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia 
decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.Urz.UE L 331, 15.12.2010). 

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nad-
zoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/
WE (Dz.Urz.UE L 331, 15.12.2010). 

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15.05.2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmie-
niające rozporządzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.Urz.UE L 173, 12.06.2014).

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27.11.2019 r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze zrówno-
ważonym rozwojem w sektorze usług finansowych (Dz.Urz.UE L 317, 9.12.2019). 

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2175 z dnia 18.12.2019 r. zmieniające rozporządzenie (UE) nr 1093/2010  
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego), rozporządzenie (UE) nr 1094/2010  
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emery-
talnych), rozporządzenie (UE) nr 1095/2010 w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd 
i Papierów Wartościowych), rozporządzenie (UE) nr 600/2014 w sprawie rynków instrumentów finansowych, rozporządzenie (UE) 2016/1011 
w sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyników 
funduszy inwestycyjnych oraz rozporządzenie (UE) 2015/847 w sprawie informacji towarzyszących transferom środków pieniężnych (Dz.Urz.
UE L 334, 27.12.2019).

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7.10.2020 r. w sprawie europejskich dostawców usług finanso-
wania społecznościowego dla przedsięwzięć gospodarczych oraz zmieniające rozporządzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywę (UE) 2019/1937  
(Dz.Urz.UE L 347, 20.10.2020).

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/1925 z dnia 14.09.2022 r. w sprawie kontestowalnych i uczciwych rynków  
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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Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14.12.2022 r. w sprawie operacyjnej odporności cyfrowej sektora finan-
sowego i zmieniające rozporządzenia (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.

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31.05.2023 r. w sprawie rynków kryptoaktywów oraz zmiany rozporzą-
dzeń (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.

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859 z dnia 13.12.2023 r. w sprawie ustanowienia europejskiego pojedynczego 
punktu dostępu zapewniającego scentralizowany dostęp do publicznie dostępnych informacji mających znaczenie dla usług finansowych, ryn-
ków kapitałowych i zrównoważonego rozwoju (Dz.Urz.UE L 2859, 2023).

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1689 z dnia 13.06.2024 r. w sprawie ustanowienia zharmonizowanych przepisów 
dotyczących sztucznej inteligencji oraz zmiany rozporządzeń (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 działach administracji rządowej (t.j. Dz.U. z 2025 r., poz. 1275.).
Ustawa z dnia 5.06.1998 r. o samorządzie wojewódzkim (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 niektórych formach wspierania działalności 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 zgodności i nadzoru rynku (t.j. Dz.U. z 2025 r., poz. 568). 
Ustawa z dnia 10.05.2018 r. o zmianie ustawy o usługach płatniczych oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. z 2018 r., poz. 1075).

Orzecznictwo/Judgments
Wyrok Krajowej Izby Odwoławczej z 26.10.2023 r. KIO 3023/23, LEX nr 3634677.
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