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LISTA AKRONIMÓW I SKRÓTÓW1 

 

AFI – alternatywny fundusz inwestycyjny 

AFME - Association for Financial Markets in Europe 

AIMA - Alternative Investment Management Association 

BMR – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 

2016 r. w sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach 

finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i 

zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 596/2014  

CCP – centralny kontrahent  

CRA – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 

września 2009 r. w sprawie agencji ratingowych  

CRD – Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w 

sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do działalności oraz nadzoru 

ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniająca 

dyrektywę 2002/87/WE i uchylająca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE  

CRR – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 

2013 r. w sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) nr 648/2012  

CSDR – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 

2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierów wartościowych w Unii Europejskiej i w 

sprawie centralnych depozytów papierów wartościowych, zmieniające dyrektywy 98/26/WE i 

2014/65/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 236/2012  

Dyrektywa FCD – Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 

grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami 

ubezpieczeń oraz przedsiębiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i 

zmieniająca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 

93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego 

i Rady  

Dyrektywa o Przejrzystości – Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 

dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości 

 
1 W przypadku terminów, które posiadają powszechnie stosowany akronim pochodzący z anglojęzycznej nazwy 

stosowano ten akronim, w pozostałych przypadkach akronimy i skróty stosowane były w oparciu o polskojęzyczne 

nazwy.  
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informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku 

regulowanym oraz zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE  

Dyrektywa Prospektowa – Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 

4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną 

ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych i zmieniająca dyrektywę 

2001/34/WE  

Dyrektywa rachunkowa – Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 

26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdań finansowych, skonsolidowanych 

sprawozdań finansowych i powiązanych sprawozdań niektórych rodzajów jednostek, 

zmieniająca dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylająca 

dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG  

Dyrektywa UCITS - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 

2009 r. w sprawie koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych 

odnoszących się do przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery 

wartościowe    

Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego – Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań rocznych 

sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań finansowych, zmieniająca 

dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę Rady 84/253/EWG  

Dyrektywa ZAFI – Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 

czerwca 2011 r. w sprawie zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i 

zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 

1095/2010  

EBF – European Banking Federation  

EFAMA - European Fund and Asset Management Association 

EMIR – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 

2012 r. w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji  

EOG – Europejski Obszar Gospodarczy 

ERRS – Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego 

EUN – Europejskie Urzędy Nadzoru  

EUNB – Europejski Urząd Nadzoru Bankowego 

EUNUiP – Europejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów 

Emerytalnych  
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EUNGiPW – Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych 

FIA - Futures Industry Association 

FSAP – Plan działania w obszarze usług finansowych (Financial Services Action Plan)  

GATT- Układ Ogólny w sprawie Taryf Celnych i Handlu 

GATS - Układ ogólny w sprawie handlu usługami 

ICI - Investment Company Institute 

IOSCO – Międzynarodowa Organizacja Komisji Papierów Wartościowych  

ISDA - International Swaps and Derivatives Association 

MAR – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 

2014 r. w sprawie nadużyć na rynku oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE  

MFW – Międzynarodowy Fundusz Walutowy 

MIFID I – Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 

r. w sprawie rynków instrumentów finansowych zmieniająca dyrektywę Rady 85/611/EWG i 

93/6/EWG i dyrektywę 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylająca 

dyrektywę Rady 93/22/EWG 

MIFID II – Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. 

w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE i 

dyrektywę 2011/61/UE  

MIFIR – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 

2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie (EU) 

nr 648/2012  

MSSF – Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej 

MTF – wielostronna platforma obrotu  

OTF – zorganizowana platforma obrotu 

PSD- dyrektywa 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 r. w 

sprawie usług płatniczych w ramach rynku wewnętrznego zmieniająca dyrektywy: 97/7/WE, 

2002/65/WE, 2005/60/WE i 2006/48/WE i uchylająca dyrektywę 97/5/WE 

PSD II- Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 

r. w sprawie usług płatniczych w ramach rynku wewnętrznego, zmieniająca dyrektywy 

2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporządzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylająca 

dyrektywę 2007/64/WE  

Rozporządzenie 1093/2010 - Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru 
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(Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia 

decyzji Komisji 2009/78/WE  

Rozporządzenie 1094/2010 - Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru 

(Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych), 

zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE 

Rozporządzenie 1095/2010 - Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru 

(Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), zmiany decyzji 

nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE 

Rozporządzenie Crowdfundingowe - Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2020/1503 z dnia 7 października 2020 r. w sprawie europejskich dostawców usług 

finansowania społecznościowego dla przedsięwzięć gospodarczych oraz zmieniające 

rozporządzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywę (UE) 2019/1937  

Rozporządzenie Prospektowe – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, który ma być publikowany w 

związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku 

regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE  

Rozporządzenie o krótkiej sprzedaży - Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krótkiej sprzedaży i wybranych aspektów 

dotyczących swapów ryzyka kredytowego  

RSF – Rada Stabilności Finansowej  

SFDR – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 

2019 r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze 

usług finansowych 

SFTR – Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 

2015 r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych 

i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012  

UCITS – przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe  

Wypłacalność II – Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 

listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i 

reasekuracyjnej  

ZAFI – zarządzający alternatywnym funduszem inwestycyjnym 
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WPROWADZENIE 

 

 W dysertacji poddano analizie przesłankę równoważności ram prawnych  

i nadzorczych w prawie UE w odniesieniu do relacji z państwami trzecimi w sferze rynków 

finansowych. Przeprowadzone badanie miało na celu identyfikację wszystkich podstaw 

prawnych, w których przesłanka równoważności prawa państwa trzeciego jest powiązana  

z zasadami dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE oraz ustalenie cech 

wspólnych i zasad oceny równoważności. Badanie przesłanki równoważności umożliwiło 

zidentyfikowanie systemowej i funkcjonalnej natury uznawania równoważności ram prawnych 

i nadzorczych w prawie UE. Przesłanka równoważności ram prawnych i nadzorczych oceniana 

z perspektywy prawa UE umożliwia regulowanie zasad dostępu podmiotów z państw trzecich 

przez pryzmat oceny standardów regulujących rynek finansowy w państwie pochodzenia.  

W dysertacji podejmowane jest zagadnienie uznawania równoważności ram prawnych  

i nadzorczych jako instytucji prawa UE. Mimo wprowadzenia przesłanki uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych UE do licznych aktów prawa UE to rozwiązanie 

nie było dotychczas postrzegane z perspektywy traktowania go jako instytucji prawa UE.  

W związku z tym zweryfikowano czy dla wszystkich podstaw prawnych wprowadzających 

przesłankę równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich istnieje wspólny cel  

i założenie, tożsame cechy materialnoprawne oraz spójnie ukształtowany sposób, tryb i forma 

uznawania równoważności.  

 Istota rynku finansowego, jego funkcje dla gospodarki i przemiany na nim zachodzące 

są przedmiotem badań nauk ekonomicznych. Sposób funkcjonowania rynków finansowych 

może mieć wpływ na rozwój gospodarek. Zaburzenia na rynkach finansowych mogą stanowić 

zagrożenie dla gospodarek poszczególnych państw i regionów, co w sposób szczególny 

uwidoczniło się w trakcie globalnego kryzysu finansowego. Ekonomiści podkreślają potencjał 

rynków finansowych, a jednocześnie systemowa rola rynków finansowych w gospodarce 

generuje także ryzyko przenoszenia czy rozprzestrzeniania zaburzeń. Rynek finansowy, ze 

względu na istotne znaczenie dla gospodarek poszczególnych państw i regionów, podlega 

szczególnej formie regulacji. Od uczestników rynku finansowego wymaga się przestrzegania 

określonych zasad oraz wypełniania oczekiwanych standardów. Dodatkowo, udział w rynku 

finansowym podlega reglamentacji o charakterze administracyjno–prawnym, w konsekwencji 

dostęp do niego jest limitowany. Co do zasady od każdego uczestnika rynku finansowego jest 

wymagane uzyskanie odpowiedniej zgody organu publicznego oraz podleganie pod 

publicznoprawny nadzór. Ustanowienie wymogów regulacyjnych połączonych  
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z prowadzeniem nadzoru nad ich wypełnianiem ma zapewniać bezpieczeństwo rynku 

finansowego, jego uczestników oraz wpływać na stabilność finansową, nie tylko samych 

rynków, ale całych gospodarek. Proces regulacji rynków finansowych dąży do ustanowienia 

możliwe najlepszych i najwyższych standardów funkcjonowania. W przypadku UE, w związku 

z istnieniem rynku wewnętrznego, konieczne było wprowadzenie odpowiednich regulacji na 

poziomie europejskim oraz harmonizacja przepisów.  

Równolegle do procesów zachodzących wewnątrz UE zachodzą procesy 

finansjalizacji, globalizacji, standaryzacji oraz przeobrażenia w strukturze i kształcie 

międzynarodowych rynków finansowych. Z tego względu uzasadnione jest pytanie o sposób 

otwarcia i związania rynku finansowego UE z innymi rynkami finansowymi. Sieć połączeń 

występująca na rynkach finansowych determinuje konieczność wychodzenia poza ramy 

terytorialne poszczególnych państw (lub jak w przypadku UE – ramy terytorialne regionu)  

w myśleniu o sposobie regulacji rynku finansowego. Jednym z kluczowych zagadnień 

regulacyjnych jest stworzenie adekwatnych zasad dostępu do tego rynku, aby uczestniczyły  

w nim wyłącznie podmioty o uznanych standardach postępowania. Uregulowanie tego 

zagadnienia w odniesieniu do podmiotów prowadzących działalność na terytorium konkretnego 

państwa (lub w tym przypadku UE) umożliwia wyraźne określenie zasad wydawania zezwoleń 

przy jednoczesnej gwarancji możliwości prowadzenia stałego nadzoru ze względu na fizyczną 

obecność danego podmiotu nadzorowanego. Wyzwanie jest znacznie trudniejsze, gdy dochodzi 

do transgranicznego świadczenia usług i braku fizycznej obecności danego podmiotu 

świadczącego usługi na terytorium UE oraz niepodlegania pod nadzór odpowiedniego 

europejskiego organu publicznego. Wobec takiego wyzwania pojawia się również problem 

natury prawnej, jak skutecznie i faktycznie stworzyć mechanizmy kontroli i nadzoru wobec 

tych uczestników rynku, którzy pochodzą z państw trzecich i ze względu na swoje ulokowanie 

terytorialne nie podlegają wprost prawu UE. Podlegają oni natomiast prawu państwa trzeciego 

– państwa pochodzenia. Mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

stanowi propozycję rozwiązania tego problemu. Jednocześnie jest wyrazem pragmatyzmu 

prawodawcy europejskiego, który nie marginalizuje ani nie ignoruje istniejących połączeń na 

rynku finansowym, także o skali globalnej. Prawodawca europejski tworząc prawo z obszaru 

rynku finansowego uwzględnia oczekiwanie osiągania korzyści dla rynku finansowego UE 

dzięki współpracy międzynarodowej, otwieraniu rynku finansowego UE na rynki innych 

państw i wspieraniu swobody przepływu kapitałów. Jednocześnie, w przyjmowanych 

rozwiązaniach dąży do rozwoju konkurencyjności i budowy pozycji międzynarodowej rynku 
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finansowego UE przy gwarantowaniu przestrzegania zasad uznanych za kluczowe dla 

prawidłowego funkcjonowania rynku.  

Równoważność ram prawnych i nadzorczych jest cechą reżimu prawa państwa 

trzeciego ocenianą przez Komisję Europejską z perspektywy prawa UE. Ta przesłanka 

występuje zawsze jako warunek materialnoprawnie składający się z dwóch elementów: 

odpowiednio porównywalnych wymogów regulacyjnych w państwie trzecim oraz istnieniem 

stosownych mechanizmów i instytucji nadzorczych. Sformułowanie równoważność ram 

prawnych i nadzorczych oceniane w odniesieniu do partykularnych przepisów i rozwiązań  

w prawie UE. Przyjęty termin równoważność ram prawnych i nadzorczych jest wypadkową 

najczęściej występującej terminologii w aktach prawa oraz materialnoprawnej natury oceny 

cechy równoważności dokonywanej przez Komisję Europejską. Jednocześnie stosowany 

termin jest propozycją ujednolicenia terminologicznego badanego zagadnienia.  

Procedura uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych jest oparta na 

założeniu porównywalności standardów regulowania i nadzorowania działalności uczestników 

rynków finansowych z państw trzecich, co umożliwia dopuszczenie do rynku podmiotów 

pochodzących z innych reżimów prawnych przy zachowaniu gwarancji należytego standardu 

postępowania. Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi mechanizm  

o charakterze ostrożnościowym. Dokonywanie oceny równoważności ram prawnych  

i nadzorczych ma uwzględniać cele: ochronę stabilności finansowej, ochronę inwestora  

i konsumenta oraz eliminację nadużyć na rynkach finansowych. Uprawnienie do oceny 

przyznane jest Komisji Europejskiej i przyczynia się do unifikacji podejścia nadzorczego 

wewnątrz UE i pogłębienia współpracy międzynarodowej. Uznanie równoważności umożliwia 

przyjęcie założenia, że każdy legalnie działający w państwie trzecim podmiot (z danego 

obszaru rynku finansowego) spełnia określone wymogi prawa UE i nie musi tego udowadniać 

przechodząc określone procedury licencyjne na poziomie organów nadzoru UE. Konsekwentne 

wprowadzanie uprawnienia do oceny równoważności do aktów prawa UE przyczyniło się do 

ukształtowania specyficznej instytucji prawa UE.  

 

Uwzględniając przesłanki wynikające z przepisów prawa UE oraz wnioski wynikające 

z analizy literatury przedmiotu postawiono następującą tezę badawczą: uznawanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich jest unikalną instytucją prawa 

UE, która kształtuje zasady dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego Unii 

Europejskiej. 
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W toku prowadzonych badań nad naturą i istotą uznawania równoważności postawiono 

następujące pytania badawcze:  

• Czy istnieją jednolite ramy prawne będące podstawą decyzji w kwestii równoważności, 

czy są one rozproszone w różnych aktach prawa regulujących wybrane obszary rynku 

finansowego? 

• Czy przepisy dotyczące równoważności rozproszone w różnych aktach prawa UE 

posiadają cechy podobne i wspólny cel?  

• W jakiej formie wyrażane jest uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych? 

• Czy decyzja o równoważności ram prawnych i nadzorczych jest procesem o charakterze 

jednostronnym?  

• Jak przebiega proces uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych? 

• Jakie skutki prawne wywołuje uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych 

prawa państwa trzeciego? 

• Czy uprawnienie do uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych jest 

wykorzystywane przez Komisję Europejską i jaka jest skala wykorzystania tego 

instrumentu?  

• Czy uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych zaciera granice między 

podmiotami z państw trzecich a podmiotami z państw członkowskich? 

• Czy kompetencje przyznane Komisji Europejskiej w tym obszarze ograniczają swobodę 

decyzyjną i kompetencje krajowych organów nadzoru? 

• Czy uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych można porównać z zasadą 

jednolitego paszportu europejskiego? 

• Czy uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych przejawia podobieństwa do 

zasady wzajemnego uznawania? 

• Czy równoważność ram prawnych i nadzorczych jest kluczowym instrumentem 

kształtującym stosunki między UE a państwami trzecimi w obszarze rynków 

finansowych?  

Przeprowadzone badania umożliwiły weryfikację tezy badawczej potwierdzając, że 

równoważność ram prawnych i nadzorczych jest warunkiem koniecznym do uzyskania dostępu 

do rynku finansowego UE w przypadku transgranicznego świadczenia usług. Zidentyfikowano 

w różnych przepisach prawa UE porównywalne i podobne postanowienia, które wspólnie 

można ujmować jako spójny i konsekwentnie wprowadzany do prawa UE mechanizm 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich. Analizowane 
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przepisy charakteryzują się podobną konstrukcją, powtarzalną procedurą postępowania i mają 

tożsamy cel. Przeprowadzenie tego wnioskowania umożliwiło rekonstrukcję równoważności 

ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego jako instytucji prawa UE wykorzystywanej  

w celu kształtowania zasad dostępu do jednolitego rynku finansowego UE. Unikalność tego 

rozwiązania przejawia się między innymi w tym, że jest czynnością jednostronną, dokonywaną 

przez Komisję Europejską. Polega ono na dokonaniu oceny reżimu prawnego państwa 

niebędącego członkiem UE i wywołuje określone skutki prawne, nie tylko wewnątrz UE, ale 

także w stosunku do państw trzecich i podmiotów prowadzących działalność na ich terytorium.  

 Uznanie równoważności stanowi gwarancję, że podmioty pochodzące z danego 

państwa trzeciego spełniają wymogi porównywalne do tych ustanowionych w UE, więc można 

dopuścić je do rynku finansowego UE. Jednocześnie równoważność ram prawnych  

i nadzorczych nie nakłada na podmioty z państw trzecich obowiązku fizycznej obecności na 

terytorium UE i podlegania pod europejski nadzór, przyjmując założenie, że wypełnianie 

wymogów prawa państwa pochodzenia daje zadość odpowiednim wymaganiom i europejskie 

organy nadzoru nie muszą tego dodatkowo weryfikować. Ocena prawa państwa trzeciego  

w kontekście porównywalności z normami ustanowionymi na poziomie UE umożliwia 

ograniczanie dostępu do rynku finansowego UE wyłącznie dla podmiotów pochodzących  

z uznanych za równoważne reżimów prawnych państw trzecich, co daje zadość podejściu 

ostrożnościowemu i oznacza pośrednio osiąganie celów regulacyjnych przewidzianych  

w prawie UE. Przyjmuje się, że podmioty z tych państw trzecich postępują zgodnie  

z analogicznymi normami. A contrario, podmioty pochodzące z państwa, którego ramy prawne 

i nadzorcze nie zostały uznane za równoważne, musiałyby podlegać w pełni prawu UE, co 

oznacza co do zasady konieczność fizycznej obecności, bezpośrednie stosowanie prawa UE  

i podleganie bezpośredniemu nadzorowi organu publicznego z UE. W konsekwencji nie ma 

możliwości, aby w rynku finansowym UE uczestniczyły podmioty z państw trzecich 

niespełniające oczekiwanych standardów w UE.  

 Przesłanka równoważności jest przewidziana w kilkunastu aktach ustawodawczych 

UE, nie są to wszystkie akty prawa UE regulujące rynek finansowy. Co oznacza, że europejski 

prawodawca zdecydował się wprowadzić tę przesłankę wyłącznie do wybranych obszarów 

rynku finansowego UE. W większości odnoszą się one do rynku kapitałowego i działalności 

powiązanej ze swobodą przepływu kapitału. W procesie badawczym zidentyfikowano 

wszystkie akty prawa, w których pojawia się przesłanka równoważności. Są to akty prawa 

fundamentalne dla kształtu rynku finansowego UE, odnoszą się do działalności jego 

kluczowych uczestników i tworzą zasadniczy trzon regulacji rynku finansowego UE. 
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Wyodrębniono 41 przepisów z konkretnymi odesłaniami do przesłanki równoważności 

powiązane z przyznanym uprawnieniem do jej oceny. Każdy przepis stanowi odrębną podstawę 

prawną do uznania równoważności, a której uznanie stanowi przesłankę dostępu wyłącznie  

w wyraźnie określonym zakresie rynku finansowego UE.  

Prawo UE nie przewiduje jednej oceny równoważności przeprowadzanej dla prawa 

rynku finansowego jako całości, a jest ona zawsze zawężona do określonego aspektu 

działalności i powiązana z konkretną podstawą prawną w danym akcie. Uznanie 

równoważności wywołuje skutki wyłącznie w tym obszarze, którego dotyczy dany akt i dany 

przepis, nigdy nie jest uniwersalnym stwierdzeniem otwierającym dostęp do całego rynku 

finansowego niezależnie od obszaru i segmentu. W konsekwencji w prawie UE występuje wiele 

przesłanek równoważności ram prawnych i nadzorczych, każdorazowo osadzonych  

w zindywidualizowanym obszarze rynku finansowego UE. Państwa trzecie swobodnie 

kształtują reguły funkcjonowania rynku finansowego, struktura prawa państwa trzeciego, jego 

systematyka nie musi pokrywać się z podziałem aktów prawnych przyjmowanych w UE, 

dlatego każdy akt prawa przewiduje odrębną przesłankę równoważności ram prawnych  

i nadzorczych umożliwiając powiązanie jej z obowiązującym prawem w państwie trzecim. 

Ponadto prawo państwa trzeciego może być spójne z prawem UE wyłącznie w wybranych 

obszarach rynku finansowego, co przemawia za brakiem możliwości dokonania kompleksowej 

oceny zgodności całego prawa państwa trzeciego z prawem UE.  

 Równoważność ram prawnych i nadzorczych oceniana przez Komisję Europejską 

umożliwia dostęp do rynku finansowego UE w sensie dostępu do rynków finansowych 

wszystkich państw członkowskich UE, ponieważ uznanie to wywołuje skutki prawne w całej 

UE. Równoważność ram prawnych i nadzorczych jest przesłanką w sensie materialnym, 

ponieważ odnosi się do cechy prawa i systemu nadzoru. Jednocześnie jest przesłanką formalną, 

ponieważ wymagane jest wydanie stosownej decyzji Komisji Europejskiej w formie aktu 

delegowanego lub wykonawczego uznającego cechę równoważności. Uznanie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych w praktyce występuje w formie rozporządzeń i decyzji 

delegowanych lub wykonawczych, przez co wiążą w całości i ze względu na swój charakter 

wywołują bezpośrednie skutki na terytorium UE.  

 Uznanie równoważności dokonywane jest w odniesieniu do prawa państwa trzeciego, 

które podlega ocenie. Jednak to podmioty zarejestrowane w danym państwie trzecim czerpią 

korzyści z uznania równoważności. Równoważność ram prawnych i nadzorczych 

wyodrębniona na podstawie badanych aktów prawa stanowi spójne podejście podmiotowe, 

ponieważ ogranicza się wyłącznie do określonego kręgu podmiotów mogących świadczyć 
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usługi na rynku finansowym UE w oparciu o uznanie równoważności ram prawnych  

i nadzorczych. Są nimi wyłącznie podmioty świadczące usługi na rzecz profesjonalnych 

uczestników rynków finansowych. Spektrum działalności świadczonych przez te podmioty 

sprowadza się do funkcjonowania profesjonalnego obrotu na rynkach finansowych (jak np. 

świadczenie usług centralnych kontrahentów czy centralnych depozytów transakcji)  

i umożliwia wyłącznie świadczenie usług na rzecz profesjonalnych podmiotów. Nawet usługi 

inwestycyjne świadczone w oparciu o uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych 

dopuszczalne jest wyłącznie na rzecz klientów profesjonalnych. Usługi świadczone na rzecz 

klientów detalicznych czy konsumentów wyłączone są poza zakres wykorzystania mechanizmu 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Konsumenci mogą pośrednio czerpać korzyści  

z funkcjonowania bogatej infrastruktury rynku (jak np. w przypadku zróżnicowanej oferty 

wskaźników referencyjnych opracowywanych przez różne podmioty), jednak specyfika tego 

mechanizmu przewiduje jego wykorzystanie w zakresie profesjonalnego obrotu, a nie 

umożliwienie bezpośredniego transgranicznego świadczenia usług na rzecz konsumentów. 

Ograniczenie reżimu równoważności wyłącznie do profesjonalnego obrotu jest pochodną celu, 

którym jest uwzględnianie sieci transgranicznych połączeń, procesów globalizacji, czerpanie 

korzyści z efektu skali rynków finansowych i uwzględnianie globalnej standaryzacji obrotu 

kapitałem (głównie w sferze obrotu instrumentami finansowymi).  

Równoważność ram prawych i nadzorczych wprowadzona została do licznych aktów 

prawa UE regulujących rynek finansowy UE. Dotychczas nie przedstawiono jej kompleksowej 

analizy w naukach prawnych oraz nie wyprowadzono cech charakterystycznych tych rozwiązań 

regulacyjnych, którym można przypisać cechy instytucji prawnej. Poszczególne publikacje 

analizują przesłankę równoważności wyłącznie w odniesieniu do wybranego segmentu rynku 

finansowego UE. Takie ujęcie uniemożliwiało ukazania funkcji i cech tej instytucji w ramach 

całego rynku finansowego UE. Jak dotąd nie przedstawiono całościowego opracowania 

badanego zagadnienia.  

 Brak wyczerpujących rozważań dotyczących instytucji uznawania równoważności 

stanowił zasadniczą motywację do podjęcia badanego zagadnienia. Przesłanka równoważności 

ram prawnych i nadzorczych stanowi zasadniczy mechanizm regulacyjny wpływający na 

kształt rynku finansowego UE w kontekście interakcji z podmiotami z państw trzecich. Jest 

także innowacyjnym rozwiązaniem regulacyjnym w skali globalnej stosowanym przez 

organizację integracyjną. Jego specyfika polega na stworzeniu systemowego, wyraźnie 

określonego przedmiotowo i podmiotowo, swoistego modelu regulacyjnego. Z tego względu 

mechanizm równoważności ram prawnych i nadzorczych zasługuje na przedstawienie jego 
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unikalnych cech. W literaturze przedmiotu przedstawiono liczne opracowania dotyczące relacji 

w wewnętrznym rynku finansowym UE, wybranych aspektów regulacyjnych rynków 

finansowych czy też interakcji między UE a państwami trzecimi lub organizacjami 

międzynarodowymi oraz zagadnień związanych z polityką handlową UE. Natomiast nie 

przedstawiono badań na temat zagadnienia, które jest zlokalizowane pomiędzy wskazanymi 

obszarami. Mechanizm uznania równoważności ram prawnych odnosi się do sfery regulacji  

i kształtowania rynku wewnętrznego UE, jest ściśle powiązany z wymogami stawianymi 

uczestnikom rynku finansowego UE, którzy mają siedzibę w UE, a jednocześnie odnosi się do 

relacji zewnętrznych UE i podmiotów znajdujących się poza terytorium UE. Ten stan rzeczy 

stanowi o wyjątkowym umiejscowieniu zagadnienia równoważności ram prawnych  

i nadzorczych. Jednocześnie, kompleksowe ujęcie i systematyka zagadnienia umożliwia 

przybliżenie zasad funkcjonowania rynku finansowego UE w kontekście transgranicznym, 

zasad dostępu do rynku finansowego UE oraz mechanizmów ostrożnościowych stosowanych 

przez UE.  

 Drugim czynnikiem wpływającym na podjęcie badań była aktualność zagadnienia. 

Przeprowadzone badania wykazały, że mechanizm uznawania równoważności ram prawnych  

i nadzorczych jest często wykorzystywany. Przegląd prawa UE umożliwił identyfikację 

wszystkich aktów ustawodawczych, w których wprowadzono przesłankę równoważności oraz 

aktów nieustawodawczych stwierdzających jej spełnianie. Zidentyfikowano wszystkie akty 

prawa UE uznające równoważność w wybranych obszarach rynku finansowego UE. Biorąc pod 

uwagę fakt, że rozporządzenia i dyrektywy stanowiące podstawę do wydania tych aktów 

powstały na przestrzeni ostatnich 20 lat (z czego zasadnicza część po globalnym kryzysie 

finansowym) należy wskazać, że Komisja Europejska aktywnie korzysta z przyznanego jej 

uprawnienia. Przesłanka równoważności ram prawnych i nadzorczych była systematycznie 

wprowadzana do kolejnych aktów prawa UE. Ponadto w związku z wystąpieniem Wielkiej 

Brytanii z UE to zagadnienie było szerzej omawiane w dyskursie naukowym  

i publicznym. Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych Wielkiej Brytanii 

określano jako zdarzenie kluczowe dla zagwarantowania możliwości ciągłości działania  

w wybranych obszarach rynku finansowego, w szczególności w obszarze rynku instrumentów 

pochodnych i działalności centralnych kontrahentów (CCP). Tym samym podkreślano 

istotność tego mechanizmu dla sprawnego funkcjonowania rynku finansowego UE i siłę 

międzynarodowych powiązań między uczestnikami rynków finansowych. Zagadnienie to 

przyczyniło się także wprowadzenia zmian w prawie UE wzmacniających formy nadzoru nad 

CCP. Dyskusje i działania podejmowane w związku z procesem występowania Wielkiej 
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Brytanii z UE uwidoczniły praktyczny i realny wymiar mechanizmu uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego.  

 Trzecim czynnikiem przemawiającym za potrzebą przeprowadzenia przedmiotowych 

badań był brak wyczerpującego opracowania w zakresie identyfikacji wszystkich obszarów 

prawa finansowego UE, w których przewidziany jest mechanizm oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Uniemożliwiał on kompleksową analizę skali wykorzystania  

i potencjału mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Także 

dostępne opracowania Komisji Europejskiej nie zawierały pełnej i dokładnej informacji  

o wszystkich podstawach prawnych do uznawania równoważności ram prawnych  

i nadzorczych. Zachodzące procesy globalizacji, szczególnie w obszarze rynków finansowych 

wskazują na potencjał wzrostu wykorzystania mechanizmu uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Jednocześnie brak zunifikowanego mechanizmu oceny całego prawa 

rynku finansowego danego państwa trzeciego powoduje trudności w zidentyfikowaniu zakresu  

w jakich przesłanka ta ma zastosowanie.  

 Podstawą badania są źródła prawa UE, które tworzą systemowy mechanizm 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. W dysertacji poruszono zagadnienia 

związane z prawem UE regulującym obszar rynku finansowego UE. Rozprawa jest poświęcona 

identyfikacji i prezentacji specyficznej instytucji prawnej opierającej się na mechanizmie 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego wobec określonych 

wymogów ustanowionych w UE. Celem badania jest nie tylko przedstawienie istoty instytucji 

uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych, lecz także skutków prawnych z niego 

wynikających. Przedmiotem badania są prawnomaterialne i proceduralne aspekty instytucji 

równoważności oraz kwestie związane z przebiegiem procesu decyzyjnego skutkującego 

wydaniem decyzji uznającej równoważność. W toku badania określono także miejsce decyzji 

uznających równoważność ram prawnych i nadzorczych w katalogu źródeł prawa UE. Ze 

względu na przedmiot rozprawy analiza źródeł prawa i badanie normatywnego znaczenia 

terminu „rynek finansowy” sprowadza się do analizy prawa UE z obszaru rynku finansowego. 

Regulacja rynków finansowych stanowi istotne wyzwanie dla prawodawców, ponieważ muszą 

dokonać oceny zasadności poziomu i stopnia uregulowania rynku. Każdorazowo regulacje te 

ingerują w swobodę prowadzenia działalności przez instytucje finansowe, w sposób istotny 

ograniczając ją. Dodatkowo w przypadku regulacji rynków finansowych UE przyjmowane 

rozwiązania muszą równocześnie dążyć do urzeczywistniania traktatowych swobód. 

 Regulacja rynku finansowego UE jest skomplikowanym zagadnieniem. Rynki 

finansowe ulegają ciągłym przeobrażeniom, wzrasta także poziom specjalizacji uczestników 
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rynku finansowego i produktów przez nich dostarczanych. Obecny kształt regulacji rynków 

finansowych jest wynikiem zmian w prawie UE oraz dorobku i praktyki poszczególnych 

państw członkowskich i ich reżimów prawnych. Przedmiotem prowadzonego badania nie były 

wewnętrzne relacje między rynkami finansowymi państw członkowskich czy uczestnikami 

rynków finansowych wewnątrz UE, ale relacje między rynkiem finansowym UE a państwami 

trzecimi i podmiotami z państw trzecich, które chcą uczestniczyć w rynku finansowym UE. 

Tak określona perspektywa badawcza prowadzi do wyodrębnienia problemów 

umiejscowionych między reżimem prawa UE a reżimami państw trzecich, także w kontekście 

relacji z prawem międzynarodowym i międzynarodowymi rynkami finansowymi. W tym celu 

przeprowadzono badanie prawa UE kształtującego reżim równoważności ram prawnych  

i nadzorczych wspólny dla całego rynku wewnętrznego UE. Przedmiotem badania nie były 

regulacje na poziomie poszczególnych państw członkowskich oraz państw trzecich, gdyż 

przesłanka równoważności ram prawnych i nadzorczych wprowadzana została na poziomie 

prawa UE. Na specyfikę rozwiązania stworzonego w prawie UE nie mają wpływu przepisy 

przyjmowane w państwach trzecich. Całość rozważań jest prowadzona przez pryzmat prawa 

europejskiego i z perspektywy europejskiego prawodawcy.  

 Regulacje rynków finansowych w UE stanowią swoistą subgałąź prawa rynku 

wewnętrznego UE. Występujące przeobrażenia, kryzysy i nadużycia wpływają na 

przeobrażenia prawa i perspektywę prawodawców. Rynek finansowy jest skomplikowaną 

strukturą, co przekłada się na kształt i zawiłość prawa w tym obszarze. Odniesienie do 

przesłanki równoważności prawa państwa trzeciego wprowadzono do 19 aktów prawa UE, 

które mają zróżnicowany zakres przedmiotowy i podmiotowy. Niektóre z nich kompleksowo 

regulują zasady działania wybranych instytucji finansowych, natomiast inne odnoszą się do 

wybranych sfer aktywności na rynku finansowym. Z tego względu na potrzeby dysertacji 

niezbędne było przyjęcie pewnych założeń terminologicznych, które umożliwiły zbiorowe 

ujmowanie zagadnienia. W tym celu w całości dysertacji stosowany jest termin rynek 

finansowy UE. Został on scharakteryzowany w pierwszym rozdziale. Ponadto wykorzystywany 

jest termin „uczestnicy rynku finansowego”, przez który rozumie się wszystkie podmioty, które 

mogą na podstawie odpowiednich przepisów prawa uczestniczyć w rynku finansowym, są to 

zarówno instytucje publiczne jak i prywatne. Kolejnym terminem są „instytucje finansowe”. 

Termin ten rozumiany jest również jako zbiorowe przedstawienie wszystkich instytucji, które 

mogą prowadzić działalność na rynku finansowym. Prawo rynku finansowego posługuje się 

specyficzną, często hermetyczną terminologią, Na potrzeby dysertacji ta terminologia została 

odpowiednio zastosowana, natomiast wszędzie tam, gdzie opisywano rynek finansowy jako 
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całość bądź odnoszono się do więcej niż jednego aktu prawa stosowano terminologię 

uniwersalną obejmującą całokształt podmiotów uczestniczących w rynku finansowym UE.  

Równoważność ram prawnych i nadzorczych nie jest pojęciem jednorodnym 

terminologicznie w prawie UE. W doktrynie nie wypracowano spójnej siatki pojęciowej. 

Stosowana terminologia jest niespójna. Jednak, pomimo niuansów terminologicznych, można 

dostrzec istotowe podobieństwa w analizowanych przepisach i doprowadzić do ujednolicenia 

terminologicznego. Na potrzeby dysertacji i systematyki analizowanego zagadnienia przyjęto, 

że najszerszym terminem stosowanym w tym obszarze jest „równoważność”. Termin 

równoważność jest indywidualnie kształtowany na potrzeby partykularnego aktu prawa.  

W toku badań wypracowano systematykę i kategoryzację uznawania równoważności 

wybranych aspektów prawa państwa trzeciego. Najczęściej występującym typem 

równoważności jest „równoważność ram prawnych i nadzorczych”. Jest ona klasyfikowana 

jako jeden z typów równoważności. Stanowi ona dominujący w prawie UE typ równoważności 

i ma swoją specyfikę. Komisja Europejska w przygotowywanych opracowaniach  

i informacjach posługuje się szerokim terminem „równoważność”. Przedmiotem badania jest 

zasadniczo równoważność ram prawnych i nadzorczych, natomiast ze względu na potrzebę 

kompleksowej analizy, porównania i wyprowadzenia właściwości przedstawione są także inne 

typy równoważności. Innymi typami równoważności są: równoważność przepisów oceniana 

przez krajowe organy nadzoru, adekwatność organów nadzoru z państwa trzeciego uznawana 

przez Komisję Europejską oraz równoważność i porównywalność banków centralnych  

i instytucji publicznych z państwa trzeciego. 

 Praca składa się z pięciu rozdziałów oraz wprowadzenia i zakończenia. Weryfikacja 

postawionej tezy wymagała poznania źródeł prawa odnoszących się do kategorii 

równoważności wraz z identyfikacją istoty tego mechanizmu. Rozdział pierwszy poświęcony 

jest identyfikacji pojęcia, zakresu, specyfiki rynku finansowego UE oraz wyzwań 

regulacyjnych dla tego obszaru. W tym celu w pierwszej części rozdziału przedstawione zostały 

pojęcie ryku finansowego. W związku z tym, że rynek finansowy jako zjawisko wywodzi się  

z nauk ekonomicznych przedstawiono podstawowe kategorie ekonomiczne i systematykę 

rynku finansowego z perspektywy nauk ekonomicznych. Następnie kategorię rynku 

finansowego zaprezentowano przez pryzmat prawa i nauk prawnych dążąc do prezentacji 

zależności między ekonomią a prawem w tym obszarze. W związku z tym, że w dysertacji 

podjęto zagadnienia natury prawnej przedstawiono także pojęcie i podstawowe funkcje prawa 

rynku finansowego. W dalszej części rozdziału przedstawiono pojęcie rynku finansowego UE 

oraz proces jego kształtowania. Rynek finansowy UE zdefiniowano jako część rynku 
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wewnętrznego UE podlegająca szczególnej formie regulacji. Istotnym jednak dla zrozumienia 

rynku finansowego było osadzenie tego zjawiska właśnie w kontekście rynku wewnętrznego. 

W prowadzonych badaniach wykorzystano dorobek naukowy m.in. Piotra Zapadki  

w przedmiocie identyfikacji prawnych aspektów zakresu rynku finansowego oraz Anny 

Jurkowskiej-Zajdler i Tomasza Nieboraka w kontekście prawa rynku finansowego i prawa 

rynku finansowego UE. 

 Rozdział drugi zawiera przedstawienie złożonej struktury regulacyjnej rynku 

finansowego UE i identyfikację tych aktów prawa, w których wprowadzono odwołanie do 

przesłanki równoważności. Dążąc do pełnego przedstawienia zakresu i specyfiki tej instytucji 

prawnej, wypracowano wykaz kluczowych aktów prawa UE, które kształtują prawo rynku 

finansowego UE. Badanie zakresu regulacji, w których występuje przesłanka równoważności 

umożliwiło stwierdzenie, że nie we wszystkich aktach regulujących rynek finansowy 

zdecydowano się na wprowadzenie mechanizmu uznania równoważności (np. nie ma jej  

w kontekście świadczenia usług przyjmowania depozytów, udzielania kredytów czy 

świadczenia usług płatniczych). Ponadto przeprowadzone badanie natury i zakresu regulacji 

odnoszących się do kategorii równoważności doprowadziło do wniosku, że obszarem,  

w którym dominuje zastosowanie mechanizmu uznania równoważności jest segment rynku 

kapitałowego i związane z nim transgraniczne przepływy kapitałowe. 

Rozdział trzeci stanowi najobszerniejszą część dysertacji, w którym dokonano 

kompleksowej analizy materialnoprawnych aspektów uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych państwa trzeciego. Identyfikacja materialnoprawnych aspektów 

przepisów odnoszących się do równoważności umożliwiła wyjaśnienie kwestii 

terminologicznych, natury równoważności i jej cech, a także konsekwencji wynikających z jej 

uznania. Dla uzupełnienia identyfikacji natury uznawania równoważności przedstawiono 

uwarunkowania wpływające na potrzebę regulacji zasad dostępu do rynków finansowych  

i wyzwań wynikających z transgranicznego świadczenia usług i przepływu kapitału. Regulacje 

zasad dostępu do rynku finansowego UE są zróżnicowane w zależności od tego czy odnoszą 

się do relacji między państwami członkowskimi, czy do państw trzecich w stosunku do UE.  

W celu wykazania cech swoistych instytucji uznawania równoważności ram prawnych  

i nadzorczych przedstawiono stosowane rozwiązania regulacyjne w tym obszarze. W toku 

badania wywiedziono, że uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych wykorzystuje 

założenia przewidziane dla zasady jednolitego paszportu, jednak podlega istotnym 

modyfikacjom niezbędnym do ujęcia specyfiki relacji z państwami nieczłonkowskimi. Ponadto 

uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych nie może dążyć do zastępowania korzyści 
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płynących z członkostwa w UE, dlatego podlega istotnym ograniczeniom co do zakresu  

i funkcjonalności w porównaniu z zasadą jednolitego paszportu. Instytucję uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych odniesiono także do innych rozwiązań 

wykorzystywanych w UE do regulowania relacji z państwami trzecimi. Istotne miejsce  

w katalogu zidentyfikowanych rozwiązań zajmują umowy międzynarodowe zawierane przez 

UE. W tym celu przestawiono wnioski płynące z analizy umów międzynarodowych odnoszące 

się do rynków finansowych. Wykazano, że zawierane umowy międzynarodowe mają 

zindywidualizowany charakter, nie stanowią tak spójnej koncepcji jak uznawanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych, a ponadto zawarte w umowach postanowienia 

odnoszące się do rynków finansowych, co do zasady, nie zastępują mechanizmu uznawania 

równoważności. Przedstawiono także inne rozwiązania służące regulowaniu interakcji między 

rynkiem finansowym UE a państwami trzecimi.  

Rozdział czwarty poświęcono aspektom proceduralnym instytucji uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich. Badanie miało na celu ustalenie 

powtarzalności zastosowanych procedur i narzędzi wykorzystywanych w celu uznania 

równoważności prawa państwa trzeciego. Przedstawiono także wnioski odnoszące się do 

uprawnień Komisji Europejskiej oraz Europejskich Urzędów Nadzoru w tej materii. Ustalono, 

że w całości procesu dominującą rolę odgrywa Komisja Europejska uprawniona na mocy 

Traktatów do wydawania aktów delegowanych i wykonawczych. Wskazano także implikacje 

dla relacji między krajowymi organami nadzoru a Komisją Europejską wynikające ze sposobu 

ukształtowania przepisów dotyczących uznawania równoważności prawa państwa trzeciego. 

Proces uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych ma zindywidualizowany 

charakter, który każdorazowo zdeterminowany jest specyfiką i celem konkretnej regulacji. 

Wysoka specjalizacja badanego zagadnienia i przebieg procesu wpisują się proces przemian 

zachodzących w prawie rynku finansowego UE przejawiających się wzrostem zaangażowania 

eksperckich kompetencji Europejskich Urzędów Nadzoru. 

W procesie badawczym przeprowadzonym na potrzeby rozdziału drugiego, trzeciego 

i czwartego wykorzystano podejście indukcyjne, prezentując poszczególne akty prawa, 

przepisy i rozwiązania, a następnie dochodząc do ogólnych cech i prawidłowości. Prezentacja 

aktów odbywa się w porządku chronologicznym, który zapewnił przejrzystość analizy 

prezentowanej materii. Umożliwił on także pokazanie elementów odrębnych dla każdego aktu 

i wyodrębnienie cech wspólnych. Większość aktów prawa UE zawierających odniesienie do 

przesłanki równoważności prawa państwa trzeciego dotyczy segmentu rynku kapitałowego, 

więc prezentacja aktów w podziale na segmenty rynku nie zapewniłaby realizacji założonego 
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celu. W efekcie przygotowano szczegółowy wykaz podstaw prawnych wraz z identyfikacją 

podmiotu uprawnionego do dokonania oceny oraz formy w jakiej wyrażane jest uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Wykaz stanowi Załącznik nr 1 oraz nr 4 do 

niniejszej dysertacji.  

 W rozdziale piątym podjęto kwestię praktyki prawodawczej dotyczącej uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich. Określenie istoty ocen 

dokonywanych przez Komisję Europejską w kontekście formy aktów w jakich zostaje ona 

wyrażona umożliwia pełniejszą identyfikację natury uznania równoważności ram prawnych  

i nadzorczych. W tym celu uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych oraz 

konkretnie przepisy zostały odniesione do natury aktów delegowanych i wykonawczych 

określonej w TFUE. Rozważano także zasadność i adekwatność wykorzystania 

poszczególnych typów aktów nieustawodawczych w procesie uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, wskazano na występujące prawidłowości oraz na zidentyfikowane 

odstępstwo od wyprowadzonej reguły w przypadku Dyrektywy Wypłacalność II. Badanie 

umożliwiło wykazanie podstawowej cechy charakterystycznej wydawanych ocen. Wyrażanie 

ich w formie aktów nieustawdawczych wpływa na to, że są one jednostronnym uznaniem 

reżimu prawa państwa trzeciego. Umiejscowienie decyzji uznających równoważność ram 

prawnych i nadzorczych w katalogu źródeł prawa UE zostało uzupełnione o przegląd praktyki 

prawodawczej. Analiza aktów prawa uznających równoważność konkretnych państw trzecich 

umożliwiła weryfikację praktycznego zastosowania uprawnień przewidzianych w prawie UE. 

Doprowadziło to do wniosku, że uprawnienie do uznania równoważności jest regularnie 

wykorzystywane w prawie UE. Najczęściej stosowaną formą aktu są decyzje wykonawcze, co 

wskazuje na specyfikę tego instrumentu i zachodzący wewnątrz Komisji Europejskiej proces 

decyzyjny prowadzący do uznania równoważności. Uwidoczniono obszary, w których 

narzędzie to jest wykorzystywane częściej niż w innych. Zidentyfikowano także akty prawa UE 

wydane w odniesieniu do podmiotów, które nie mają statusu państwa (np. w odniesieniu do 

miast lub regionów) bądź status w prawie międzynarodowym jest dyskusyjny jak np. Hongkong 

czy Tajwan. Ponadto dokonano badania dostępności i aktualności informacji prezentowanych 

przez Komisję Europejską. Synteza ustaleń została przedstawiona w załącznikach nr 2 - 5 do 

dysertacji. Przedstawiono stan aktualności informacji zamieszczanych na stronie Komisji 

Europejskiej, liczbę wydanych aktów prawa na podstawie poszczególnych przepisów, 

wykorzystywane konkretne formy aktów delegowanych i wykonawczych oraz wykaz 

wszystkich aktów prawa uznających równoważność ram prawnych i nadzorczych konkretnych 

państw i terytoriów. Identyfikacja wszystkich aktów prawa UE uznających równoważność 
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wymagała kwerendy Dziennik Urzędowego UE, gdyż Komisja Europejska ani żadne 

opracowanie naukowe nie dokonały wyczerpującej klasyfikacji wszystkich aktów. W związku 

z obserwowanym procesem występowania Wielkiej Brytanii z UE w części poświęconej 

analizie wydanych aktów prawa przedstawiono specyficzny przypadek podejmowania decyzji 

uznających równoważność ram prawnych i nadzorczych Wielkiej Brytanii i działań 

podejmowanych w UE w związku z tym procesem.   

 W zakończeniu przedstawiono wnioski końcowe odnoszące się do postawionej 

hipotezy i pytań badawczych. Zaprezentowano koncepcję uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych jako specyficznej instytucji prawa UE. W oparciu o zgromadzony 

materiał wypracowano wnioski de lege ferenda i rekomendacje poprawy funkcjonowania 

reżimu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

W dysertacji wykorzystane zostały podstawowe metody badawcze nauk prawnych. 

Zasadniczą rolę w badaniach odegrała metoda dogmatycznoprawna. Opierając się na systemie 

prawa UE i dokonując analizy istniejących źródeł prawa UE z badanego obszaru 

zidentyfikowano, usystematyzowano i przedstawiono przesłankę równoważności w prawie 

rynku finansowego UE. Dokonano określenia charakteru prawnego i istoty przepisów 

odnoszących się do przesłanki równoważności, a następnie rekonstrukcji instytucji 

równoważności ram prawnych i nadzorczych jako instytucji prawa UE. Zaproponowane 

podejście stanowi nowe ujęcie dotychczas fragmentarycznie i partykularnie interpretowanych 

rozwiązań dotyczących uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Używając 

narzędzi komparatystycznych przedstawiono reżim równoważności ram prawnych  

w odniesieniu do zasady jednolitego paszportu oraz innych rozwiązań regulacyjnych 

stosowanych w UE w ujęciu do transgranicznych połączeń między rynkami finansowymi.  

Ze względu na brak kompleksowych badań natury uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych w nauce prawa oraz brak ukształtowanego orzecznictwa w tym 

obszarze podstawowymi źródłami były akty prawa Unii Europejskiej z obszaru rynku 

finansowego. Źródłami wykorzystanymi w pracy są dyrektywy i rozporządzenia regulującego 

rynek finansowy UE, a w szczególności te zawierające odwołanie do przesłanki równoważności 

oraz akty wydane przez Komisję Europejską uznające równoważność prawa konkretnych 

państw trzecich. W ramach prowadzonych badań zidentyfikowano wszystkie źródła prawa UE, 

które składają się na instytucję uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych  

w prawie UE. Przeprowadzono także badanie wszystkich występujących w prawie UE (105) 

aktów nieustawodawczych stwierdzających uznanie równoważności prawa wybranych państw 

trzecich. Dodatkowo wykorzystano także inne akty prawa UE istotne dla regulacji rynków 
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finansowych, w tym wybrane umowy międzynarodowe. Na potrzeby dysertacji wykorzystano 

artykuły naukowe dotyczące wybranych aspektów mechanizmu równoważności ram prawnych 

i nadzorczych. W toku badania wykorzystano literaturę przedmiotu dotyczącą wybranych 

zagadnień regulacji rynków finansowych UE i rynku wewnętrznego. Prowadzone badania 

dotyczyły bardzo szerokiego zakresu funkcjonowania rynku finansowego, nie wyłącznie jego 

wybranego fragmentu. Dla każdego z obszarów rynku finansowego UE istnieje obszerna 

literatura przedmiotu, jednak jej pełne wykorzystanie nie znajdowało uzasadnienia, ponieważ 

celem badania nie była prezentacja wszystkich zasad regulacji rynków finansowych,  

a wyłącznie instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich. 

Wykorzystano także literaturę odnoszącą się do istoty aktów delegowanych i wykonawczych 

jako źródeł prawa UE. Dokonując analizy równoważności na tle innych rozwiązań regulujących 

zasady dostępu do rynku finansowego UE wykorzystano także literaturę odnoszącą się do 

relacji zewnętrznych UE, zawieranych przez UE umów handlowych i norm WTO. Literatura 

przedmiotu została dobrana w taki sposób, aby możliwie najpełniej zidentyfikować instytucję 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Pozostałe źródła były wykorzystane 

w celu przedstawienia kontekstu regulacyjnego danego obszaru rynku finansowego. Poza 

źródłami i literaturą właściwą dla nauk prawnych wykorzystano także źródła i badania 

wywodzące się z nauk ekonomicznych dostarczające wiedzy niezbędnej do zrozumienia istoty 

rynków finansowych. Dodatkowo w badaniach wykorzystano dokumenty opracowywane przez 

instytucje europejskiej (m.in. komunikaty Komisji Europejskiej, dokumenty robocze Komisji 

Europejskiej, komunikaty Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych). 

Dotychczas nie zidentyfikowano żadnego orzeczenia TSUE wydanego w odniesieniu do 

uznania równoważności ram prawych i nadzorczych państwa trzeciego, z tego względu  

w dysertacji prezentacja szerokiego wyboru orzecznictwa nie była możliwa. Wybrane 

orzeczenia TSUE wykorzystane zostały w kontekście zasad funkcjonowania swobód rynku 

wewnętrznego UE oraz źródeł prawa UE. W dysertacji wykorzystano także materiały zawarte 

na stronach internetowych oraz stanowiska wyrażane w opracowaniach instytucji publicznych 

i organizacji branżowych.  
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ROZDZIAŁ I Rynek finansowy Unii Europejskiej  

 

1. Wstęp  

 

Charakterystyka zasad dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE 

oraz określenie cech i funkcji oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych wymaga 

przedstawienia pojęcia rynku finansowego UE. Rynek finansowy UE ma cechy właściwe 

każdemu innemu rynkowi finansowemu, a jednocześnie posiada pewne cechy 

charakterystyczne. Identyfikacja cech rynku finansowego, jego natury, a także kluczowych 

zagadnień dotyczących regulacji rynków umożliwi prawidłowe określenie istoty mechanizmu 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich oraz jego roli dla 

regulowania zasad dostępu do rynku. Kluczowym dla zrozumienia pojęcia rynku finansowego, 

a także czynników determinujących ich miejsce i rolę w krajowym i europejskim systemie 

prawa jest zrozumienie istoty rynku finansowego dla gospodarki.  

Identyfikacja rynku finansowego UE i jego charakterystyka stanowi punkt wyjścia do 

rozważań o naturze instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych, w tym 

o skutkach jej uznania. Zakres badanej materii wiążę się z kategorią ogólną jaką jest rynek 

finansowy i zachodzące na nim procesy. Dlatego koniecznym jest określenie zakresu rynku 

finansowego, a także przedstawienie jego systematyki, która następnie będzie wykorzystywana 

w ramach analizy zakresu przedmiotowego i podmiotowego mechanizmu uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. To rozwiązanie zostało stworzone dla 

osiągnięcia konkretnych celów, które są ściśle powiązane z naturą rynku finansowego oraz 

podstawowymi zasadami jego regulowania. Instytucji uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych nie można analizować w oderwaniu od szerszego kontekstu opartego 

o specyfikę rynku finansowego oraz wyzwań dla państw związanych z potrzebą 

zagwarantowania jego prawidłowego funkcjonowania.  

Rynek finansowy jest zjawiskiem będącym przedmiotem badań nauk ekonomicznych. 

Zrozumienie istoty pojęcia rynku finansowego stanowi definicyjny punkt wyjścia do dalszych 

rozważań. Prawo wykorzystując ustalenia, siatkę pojęciową i definicje wypracowywane przez 

ekonomistów podejmuje się zagadnienia regulowania zasad funkcjonowania rynku 

finansowego. Dla prawidłowego zrozumienia języka prawnego stosowanego w aktach z 

obszaru rynku finansowego niezbędne jest odniesienie do ustaleń prowadzonych przez nauk 

ekonomicznych. Największym wyzwaniem w tym obszarze, jest przeniesienie ogólnych 

definicji i kategoryzacji dostarczanych przez ekonomię na grunt prawa i stworzenie 
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dostatecznie precyzyjnych definicji legalnych umożliwiających efektywne regulowanie tej 

sfery działalności ludzkiej. W literaturze podkreślane są trudności w wyczerpującym 

zdefiniowaniu rynku finansowego, co ma niebagatelne znaczenie dla późniejszego określenia 

zakresu regulacji tego rynku. Na to wyzwanie zwracał uwagę m.in. T. Nieborak2. 

Rola rynku finansowego dla gospodarki spowodowała ukształtowanie specyficznych 

reguł udziału w rynku, opartych o system administracyjno-prawnej reglamentacji dostępu do 

udziału w rynku. Te ograniczenia w dostępie determinują także konieczność poszukiwania 

odpowiednich metod i narzędzi regulacji dostępu do rynku, jedną z nich jest przesłanka 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich. Jednocześnie procesy 

zachodzące na rynku finansowym wpływają na rozwiązane przyjmowane przez prawodawców, 

którzy dążą do zapewnienia obrotu i stabilności rynków.  

Rynek finansowy UE stanowi specyficzny typ rynku, który jest częścią rynku 

wewnętrznego UE. Procesy integracyjne w UE wpłynęły na kształt rynku finansowego i 

jednocześnie wyznaczyły jego specyfikę przez połączenie rynków finansowych państw 

członkowskich. Swobody rynku wewnętrznego wpływają na kształt i specyfikę rynku 

finansowego UE i jednocześnie stanowią wyzwanie dla prawodawców. Z tego względu w 

niniejszym rozdziale zostanie wskazana specyfika rynku finansowego UE oraz najważniejsze 

procesy, które wpłynęły na jego obecny kształt. Te procesy oraz zachodzące zmiany w 

podejściu do regulowania rynku finansowego UE wpłynęły na kształt instytucji uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Procesy regulacji i kształtowania rynku 

finansowego UE w sposób zasadniczy wpłynęły także na powstanie instytucji uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich, gdyż to właśnie do kolejnych 

aktów prawa UE wprowadzana była przesłanka równoważności. Ze względu na fakt, że rynek 

finansowy UE stanowi część rynku wewnętrznego, wprowadzenie przesłanki umożliwiającej 

dostęp do niego stanowi niezwykle korzystne rozwiązanie dla podmiotów z państw trzecich, 

które jednocześnie uzyskują de facto do rynków finansowych wszystkich państw 

członkowskich. Równocześnie umożliwienie takiego dostępu stanowi istotne wyzwanie 

regulacyjne.  

W identyfikacji rynku finansowego UE pominięte zostaną kwestie związane z finansami 

publicznymi oraz kwestiami regulującymi zasady działania strefy euro. Zasady na jakich prawo 

reguluje sposób wykorzystywania i dysponowania środków publicznych nie mieszczą się w 

przedmiocie dysertacji. Ponadto należy zauważyć, że zasady kształtowania polityki pieniężnej 

 
2 T. Nieborak, Rynek finansowy jako dobro wspólne, „Ruch prawniczy, ekonomiczny i socjologiczny”, zeszyt 3, 

2017, s. 162-163.  
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czy walutowej, działalność banków centralnych oraz działalność władz publicznych w 

zasadniczej części wyłączana jest z regulacji sektorowych rynku finansowego UE 

określających wymogi oraz nakazy postępowania dla poszczególnych instytucji.  

 

2. Istota i struktura rynku finansowego 

 

Rynek finansowy to pojęcie ściśle powiązane z naukami ekonomicznymi i właśnie z 

dorobku tej dziedziny nauki należy korzystać próbując scharakteryzować rynek finansowy, 

jego uczestników i przedmiot obrotu na rynku finansowym. Nauki ekonomiczne dostarczają 

wiedzy na temat cech charakterystycznych, kształtu, struktury rynku. Z dorobku tego korzystają 

prawodawcy tworząc prawo finansowe oraz prawnicy dokonując interpretacji przepisów. Nie 

jest możliwe całkowite oderwanie prawa finansowego od dorobku nauk ekonomicznych. 

Analiza przepisów z obszaru rynku finansowego bez osadzenia ich w kontekście 

ekonomicznym badanych zjawisk uniemożliwia pełne zrozumienie badanej materii. 

Wielokrotnie to właśnie nauki ekonomiczne dostarczają definicji terminów stosowanych w 

przepisach prawa. Odnosząc się do zagadnienia przesłanki dostępu do rynku finansowego 

należy zidentyfikować ten rynek finansowy wskazując cechy i instytucje determinujące 

konieczność wprowadzania ograniczeń w dostępie do niego.  

W literaturze przedmiotu wskazuje się na postępujące zjawisko ekonomizacji prawa 

finansowego, rozumiane jako rosnący wpływ nauk ekonomicznych na istniejące i rozwój 

instytucji prawnych i norm z tego obszaru3. Wzrost znaczenia czynników ekonomicznych na 

różne procesy, w tym prawodawcze zmienia i determinuje współczesny kształt rynku 

finansowego UE, ale także wpływa na kształt stosunków między ludźmi, państwami i innymi 

podmiotami. Rozważania poświęcone regulacjom rynków finansowych UE wymagają 

określenia i ustalenia terminów kluczowych i stanowiących punkt wyjścia dla analizowanej 

materii. Rynki finansowe, zasady ich funkcjonowania, ich struktura, mechanizmy działania, 

uczestnicy opisywani są i identyfikowani z perspektywy nauk ekonomicznych. Z tego względu 

ustalenie przedmiotu i zasad regulacji wymaga odwołania się do doświadczeń i kompetencji 

nauk ekonomicznych.  

Zrozumienie podstawowych praw oraz mechanizmów ekonomicznych kreujących 

kształt rynku finansowego pozwala na zrozumienie zarówno zakresu, jak i celu regulacyjnego 

prawa rynków finansowych. Identyfikacja terminu rynek finansowy UE stanowi połączenie 

 
3 P. Zawadzka, Modele nadzoru rynku finansowego. Aspekty prawne, CeDeWu, Warszawa 2017, s.19.  
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teorii nauk ekonomicznych i prawa kształtującego rynek wewnętrzny UE w odniesieniu do 

obszaru finansowego. Dla prawidłowości dalszych rozważań należy wskazać na istotę 

globalnego rynku finansowego. Następnie przenieść ją na grunt nauk prawnych i właściwie 

zidentyfikować prawo rynku finansowego UE, które określa zasady funkcjonowania 

podmiotów na tym rynku i zasady dostępu do tego rynku dla jego uczestników, w tym 

podmiotów z państw trzecich. W terminologii prawnej z zakresu rynku finansowego UE 

przenikają się kwestie wywodzące się z nauk ekonomicznych i prawnych. Ekonomiczne 

determinanty rynku finansowego stanowią fakt dla prawa, który musi być uwzględniony i 

odpowiednio odzwierciedlony w regulacjach rynku finansowego. Celem regulacji jest objęcie 

swoim zakresem w sposób dostatecznie wyczerpujący sposób w jaki funkcjonuje rynek 

finansowy tak aby zapewnić bezpieczeństwo obrotu finansowego i poszczególnych 

uczestników tego rynku. Postulat ten może być zrealizowany jedynie przez uwzględnienie 

specyfiki, natury i zakresu rynku finansowego ujmowanego z perspektywy ekonomicznej przez 

odpowiednie dostosowanie do specyfiki i terminologii prawnej Wielokrotnie także prawo 

kreowane jest następczo wobec zdarzeń, przeobrażeń i zachowań, które występują na rynku 

finansowym.  

Terminem podstawowym dla analizowanych rynków finansowych są finanse. Nie ma 

legalnej definicji tego pojęcia. Jest on definiowany przez nauki ekonomiczne, do ich ustaleń 

często odwołują się prawnicy. Finanse odnoszą się one do ogółu zjawisk i procesów 

związanych z dysponowaniem środkami pieniężnymi4. Wśród czynności wchodzących w 

zakres obrotu środkami pieniężnymi znajdują się takie aktywności jak: wpłaty i wypłaty 

środków, przechowywanie, transferowanie, sporządzanie sprawozdań finansowych i kontrola 

wydatkowania5. Działania wskazane w klasycznym ujęciu finansów bezpośrednio nie wskazują 

na aktywność polegającą na powiększaniu czy pomnażaniu środków pieniężnych, a więc ich 

inwestowaniu oraz na dostarczaniu środków pieniężnych tym, którzy finansowania potrzebują, 

co stanowi konsekwencję podstawowych czynności dokonywanych ze środkami pieniężnymi. 

Pojęcie finansów jest bardzo ogólne, jednak wyraźnie wskazuje, co znajduje się w jego centrum 

i co stanowi zasadniczy filar, na którym budowane są kolejne terminy powiązane z finansami, 

takie jak rynek finansowy, finanse publiczne, instrumenty finansowe, instytucje finansowe. 

Wszystkie te pojęcia mają wspólny mianownik, jakim są pieniądze, a szerzej środki pieniężne. 

 
4 W. Wójtowicz, Pojęcie finansów publicznych i prawa finansowego [w:] W. Wójtowicz (red.), Zarys finansów 

publicznych i prawa finansowego, Wolters Kluwer, Warszawa 2017, s. 15. 
5 A. Hanusz, Ogólne zagadnienia prawa finansowego [w:] A. Hanusz (red.), Prawo finansowe. Wybrane 

zagadnienia, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2019, s. 29.  
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Rynek finansowy jest opisywany przez nauki ekonomiczne jako miejsce, gdzie 

dokonywane są różne transakcje obrotu instrumentami finansowymi6. Definicja odwołuje się 

do procesu obrotu jako istoty rynku i określa co jest przedmiotem zainteresowania zdarzeń 

zachodzących na rynku. W innym ujęciu, odnoszącym się do celu, rynek finansowy określany 

jest jako miejsce, gdzie ustala się zasady finansowania poszczególnych podmiotów i 

przedsięwzięć7. E. Chrabonszczewska nie tylko wskazuje na cel, jakim jest dokonywanie 

operacji finansowych, ale także identyfikuje instytucje i uczestników tworzących tenże rynek 

wstępnie identyfikując katalog podmiotów uczestniczących w rynku. E. Chrabonszczewska 

wskazuje, że rynek finansowy to miejsce gdzie dokonywane są operacje wykonywane przez 

podmioty publiczne i prywatne, profesjonalne i nieprofesjonalne. Natomiast te operacje 

dokonywane są w oparciu o normy, przepisy i instytucje regulujące zasady funkcjonowania 

rynku finansowego8. Katalog podmiotów określony przez E. Chrabonszczewską jest rozległy i 

wymaga dalszego przybliżenia przez odtworzenie i identyfikację uczestników rynku i 

kluczowych segmentów rynku finansowego. Systematyka rynku finansowego przedstawiana 

jest przez nauki ekonomiczne, gdzie tworzone są różnego rodzaju typizacje i schematy rynku. 

Zarówno przedmiot obrotu, uczestnicy rynku, jak i cel jego funkcjonowania są ujmowane w 

sposób zróżnicowany w poszczególnych opracowaniach.  

Pojęciem kluczowym dla zrozumienia rynku finansowego jest „instrument 

finansowy”. Rozwój rynku doprowadził do powstania poza pieniędzmi innych środków, 

nośników wartości czy praw skorelowanych z pieniędzmi. Ze względu na zaawansowanie i 

wysoki poziom specjalizacji obrotu środków pieniężnych stworzono instrumenty finansowe. 

Ponownie punktem wyjścia do dalszych rozważań są rozważania nauki ekonomicznej. 

Literatura wskazuje, że przedstawienie wyczerpującej definicji i kategoryzacji jest trudnym 

zadaniem, szczególnie ze względu na wewnętrzne zróżnicowanie instrumentów finansowych 

oraz zachodzące na rynku przeobrażenia. Ponadto podkreśla się, że instrumenty finansowe 

stanowią skomplikowaną konstrukcję, zarówno w aspekcie ekonomicznym, jak i prawnym9. 

Definiując instrument finansowy badacze wskazują funkcję w postaci określenia wzajemnych 

 
6 U. Banaszczak-Soroka, P. Zawadzka, Struktura systemu finansowego [w:] U. Banaszczak-Soroka (red.), Rynki 

finansowe Organizacja, instytucje, uczestnicy, C.H. Beck, Warszawa 2019, s.14.  
7 M. Spyra, Prawo rynku instrumentów finansowych. Zagadnienia ogólne [w:] M. Stec (red.), System Prawa 

Handlowego, tom 4, Prawo instrumentów finansowych, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 7.  
8 E. Chrabonszczewska, Nadzór rynku finansowego w Polsce w aspekcie integracji z Europejską Unią 

Gospodarczą i Walutową, Kancelaria Sejmu, ekspertyza nr 92, Biuro Studiów i Ekspertyz, 1996 s. 2.  
9 D. Krzywda, Istota i klasyfikacja instrumentów finansowych, „Zeszyty naukowe Akademii Ekonomicznej w 

Krakowie”, nr 64, 2005, s. 15-19.  
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zależności finansowych właśnie w formie instrumentu10. Instrument finansowy jest 

definiowany jako inna forma pieniądza zapisana w kontrakcie określającym wzajemne 

zobowiązania stron. Nie istnieje zamknięty katalogu instrumentów finansowych, a 

wprowadzona jest pewna typizacja instrumentów finansowych, dzieląca je na papiery 

wartościowe i derywaty. Przywołana definicja jest na tyle ogólna, że nie pozwala na pełne 

zrozumienie istoty instrumentu finansowego. Jest ona niezwykle uniwersalna i bez osadzenia 

jej w kontekście rozliczeń pieniężnych można byłoby stwierdzić, że jest to uniwersalny opis 

każdej umowy, gdzie określane są wzajemne zobowiązania stron. Tutaj jednak chodzi o 

specyficzny zakres odnoszący się do należności finansowych. Takie podejście definicyjne 

jednak nie umożliwia właściwego określenia zakresu podmiotowego i przedmiotowego 

regulacji obrotu instrumentami finansowymi i nadal pozostaje na wysokim poziomie ogólności. 

Bardziej szczegółowe wyjaśnienie zagadnienia dostarczane jest przez tworzenie katalogu 

poszczególnych typów instrumentów finansowych i ich opis ze względu na specyfikę 

występujących zobowiązań między stronami kontraktu na instrument finansowy. Definiowane 

są zarówno wyodrębnione kategorie instrumentów finansowych, jak i poszczególne ich typy. 

Papiery wartościowe to różnego typu instrumenty finansowe, które są przedmiotem obrotu na 

rynku finansowym i inkorporują ustalone prawa majątkowe11. Przykładem papieru 

wartościowego są akcje, obligacje, bony depozytowe czy listy zastawne12. Derywaty, nazywane 

inaczej instrumentami pochodnymi, opisywane są jako kontrakt, w ramach którego, wartość 

instrumentu jest zależna od wartości instrumentu bazowego13.  

 Nauki ekonomiczne prezentują różne systematyki rynku finansowego, które zastępują 

bądź uzupełniają ogólną definicję rynku finansowego. Przedstawiana w wielu opracowaniach 

kategoryzacja rynków finansowych ma pomóc w zrozumieniu istoty rynków finansowych, a 

także pomóc w zidentyfikowaniu jego zakresu. Niemniej jednak należy stwierdzić, że istotną 

cechą rynku finansowego jest jego ogromna zmienność. Wynika ona z wielu czynników 

oddziałujących na rynek finansowy od środka, jak i z zewnątrz. Z jednej strony obserwujemy 

zmienność samego rynku finansowego, która wynikam.in. z rozwijającego się katalogu 

instrumentów finansowych, które są osią rynku finansowego. Z drugiej strony obserwowane są 

przeobrażenia o skali globalnej, rozwój nowoczesnych technologii, procesy integracji rynków. 

 
10 A. Skolimowska, Charakterystyka, klasyfikacja i funkcje instrumentów finansowych, „Civitas et Lex”, nr 2(22), 

2019, s. 23.  
11 A. M. Chisholm, An introduction to Internal Capital Markets: Products, Strategies, Participants, tłumaczenie 

– przełożył P. Janicki, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 728-755. 
12 M. Rowińska, Zakres pojęcia "papiery wartościowe" w świetle obowiązujących przepisów, „Studia 

Ekonomiczne/Akademia Ekonomiczna w Katowicach”, nr 33, 2005, s. 283-284.  
13 A. M. Chisholm, op. cit., s. 728. 
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Systematyki dostarczane przez nauki ekonomiczne są różne i opracowywane są na różnym 

poziomie szczegółowości. Opisują jednak zasadniczo tożsamy zakres rynku. Rynek finansowy 

stanowi konglomerat różnych typów instrumentów i sposobów ich wymiany. Dla jego 

usystematyzowania proponuje się podział rynku na segmenty. Systematyka ma charakter 

konwencjonalny i umowny. Służy ona uporządkowaniu rzeczywistości rynków finansowych.  

 Podstawowa typizacja części składowych rynku finansowego przedstawiana przez 

nauki ekonomiczne jest następująca: rynek pieniężny, kapitałowy, instrumentów pochodnych i 

walutowy. Podział ten skupia się na typach instrumentów finansowych podlegających obrotowi 

na rynku oraz aspektach funkcjonalnych. Ponadto podział między rynkiem pieniężnym i 

kapitałowym jest wyznaczany przez czas na jaki zawierane są kontrakty. Rynek pieniężny jest 

rynkiem kontraktów, których zapadalność nie przekracza roku. Krótki termin transakcji 

wskazuje równocześnie cel podejmowanych na tym rynku transakcji, zazwyczaj dokonywanie 

takich operacji ma wpływać na poprawę płynności danego podmiotu uzupełniając chwilowe 

niedobory14. Kolejną kategorią rynku jest rynek kapitałowy. W przeciwieństwie do rynku 

pieniężnego transakcje na tym rynku są zawierane na okres dłuższy niż rok15. Rynek kapitałowy 

to rynek obrotu papierami wartościowymi, które nie są przedmiotem obrotu na rynku 

pieniężnym. Rynek instrumentów pochodnych to zgodnie ze wskazówkami interpretacyjnymi 

płynącymi z jego nazwy, segment, na którym przedmiotem obrotu są instrumenty pochodne. 

Cechą instrumentów podlegających obrotowi na tym rynku jest to, że rozliczenie następuje 

dopiero na końcu terminu zawarcia kontraktu. Wynika to ze specyfiki samego instrumentu 

pochodnego, którego to wartość jest uzależniana od innego instrumentu lub cechy rynku 

(instrument bazowy). Rynek instrumentów pochodnych może dać inwestorowi relatywnie duży 

zysk w porównaniu z instrumentami rynku kapitałowego czy pieniężnego. Kolejnym 

segmentem opisywanego rynku finansowego jest rynek walutowy. Ekonomiści opisują rynek 

walutowy, jako miejsce, gdzie przedmiotem obrotu są transakcje walutowe16. Niektórzy 

badacze wyodrębniają dodatkowy segment rynku finansowego jakim jest rynek kredytowo – 

depozytowy, gdzie przedmiotem obrotu są depozyty pieniężne i kredyty udostępniające środki 

pieniężne17. P. Zapadka obok wskazanych segmentów rynku wskazuje jeszcze rynek 

ubezpieczeniowy, na którym przedmiotem obrotu są produkty ubezpieczeniowe, a ich natura 

 
14 U. Banaszczak-Soroka, P. Zawadzka, op. cit., s.19-21. 
15 Ibidem, s.21. 
16 Ibidem, s.22.  
17 W. Dębski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2002, s. 21.  
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prawna zasługuje na wyodrębnienie spośród innych produktów będących w obrocie na rynku 

finansowym18.  

 Niektóre systematyki rynku finansowego odnoszą się do stopnia sformalizowania i 

kontroli, przedstawiając podział rynku na rynek regulowany i nieregulowany. Kluczem dla 

wyodrębnienia tego podziału jest udział właściwego, uprawnionego organu nadzoru nad 

obrotem na rynku, większa jego transparentność i powszechność dostępu. Z kolei rynek 

nieregulowany (tzw. over the counter) to rynek, na którym dokonuje się obrotu 

niewystandaryzowanymi instrumentami, natomiast samo rozliczenie jest dokonywane bez 

udziału izby rozrachunkowej19. Innym prezentowanym podziałem jest podział na rynek 

pierwotny i wtórny, w zależności od etapu na jakim dochodzi do obrotu instrumentem 

finansowym20.  

 Definicja rynku finansowego i kompleksowe ujęcie jego zakresu podmiotowego i 

przedmiotowego jest trudna ze względu na dużą zmienność i coraz większą złożoność rynków 

i instrumentów finansowych21. Nadto należy podkreślić, że wskazuje się iż rynek finansowy 

jest najszybciej rozwijającą się gałęzią gospodarki22, co uniemożliwia identyfikację całego 

faktycznego zakresu rynku finansowego. Podobnie trudno jest określić pełen katalog 

podmiotów uczestniczących w obrocie i tworzących ten rynek. Identyfikacja podmiotów 

odpowiadających de facto za kształt rynku finansowego umożliwi dalszą prezentację specyfiki 

rynku finansowego, a następnie określenie wymogów regulacyjnych i adresatów norm prawa z 

obszaru rynku finansowego. Niektórzy wskazują, że rynek finansowy stanowi element systemu 

finansowego, na który obok rynków składają się instrumenty, instytucje i normy prawne23. 

Podejmując próbę identyfikacji uczestników rynku, należy wskazać, że katalog podmiotów 

partycypujących w obrocie instrumentami finansowymi jest bardzo rozległy. Najogólniej 

można powiedzieć, że z jednej strony są to te osoby (zarówno fizyczne jak i prawne), które 

posiadają środki finansowe i chciałyby je lokować i nabywać instrumenty finansowe, a z drugiej 

strony oferujący instrumenty finansowe. Rynek finansowy ze względu na swoją istotną rolę dla 

gospodarki wymaga jednak odpowiedniej regulacji i systemu nadzoru. Z tego względu 

 
18 P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, „Bank i Kredyt”, Vol. 33 No. 1, 

2002, s. 30, 41-42.  
19 R. Płókarz, Globalne finansowe. Praktyka funkcjonowania, PWN, Warszawa 2013, s. 15-16.  
20 M. Spyra, op. cit., s. 7.  
21 Motyw A, Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 19 stycznia 2016 r. w sprawie bilansu obecnej sytuacji i 

przyszłych wyzwań związanych z regulacją usług finansowych w UE: wpływ unijnych ram dotyczących regulacji 

finansowych i unii rynków kapitałowych oraz dalsze działania na rzecz ich usprawnienia (2015/2106(INI)), Dz.U. 

C 11 z 12.1.2018, str. 24—34. 
22 G.A. Olszewska, Efektywność a Stabilność Rynków Finansowych w Warunkach Globalizacji, „Studia 

Ekonomiczne”, nr 122, 2012, s. 183.  
23 U. Banaszczak-Soroka, P. Zawadzka, op. cit., s.14. 
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zasadniczy wpływ na kształt rynku finansowego mają uprawnione państwowe organy 

regulacyjne i nadzorcze. Ponadto należy wskazać, że państwa, zazwyczaj za sprawą banków 

centralnych, są aktywnym uczestnikiem rynków finansowych, kształtując tym sposobem swoją 

politykę pieniężną. Tym samym uczestnikami rynku finansowego są nie tylko podmioty 

sprzedające i kupujące instrumenty finansowe, ale także podmioty mające wpływ na kształt 

tego rynku24. Uczestników rynku finansowego można podzielić w oparciu o poziom wiedzy i 

doświadczenia na podmioty profesjonalne i nieprofesjonalne. Wśród profesjonalnych 

uczestników rynku wskazywani są m.in.: instytucje kredytowe, banki centralne i 

międzynarodowe instytucje finansowe, giełdy papierów wartościowych, ubezpieczyciele, 

fundusze inwestycyjne, izby rozliczeniowe, instytucje płatnicze, zarządzający aktywami, 

depozyty papierów wartościowych, fundusze gwarancyjne, instytucje sektora rządowego, 

organy nadzorcze, przedsiębiorstwa prywatne25.  

W literaturze, głównie z dziedziny ekonomii, dostarczanych jest wiele definicji i ujęć 

koncepcyjnych służących opisowi rynku finansowego. Ekonomiczna natura i cechy rynku 

finansowego są ujmowane w ramy prawne, które w pewnym sensie wpływają na kształt rynku, 

określając zasady postępowania, w tym reguły wejścia na rynek finansowy. Z tego względu 

prawo z obszaru rynku finansowego stanowi istotny element definiujący rynek finansowy jako 

całość. Określenie zakresu przedmiotowego i podmiotowego rynków finansowych, a w 

konsekwencji norm prawa regulujących tę dziedzinę, jest szczególnie trudne ze względu na 

nieustanne przeobrażenia na rynku finansowym i jego otoczeniu, a to także za sprawą 

zachodzących procesów globalizacji, liberalizacji, procesów integracyjnych samych usług i 

instytucji finansowych oraz rozwoju nowoczesnych technologii26.  

Prawo regulujące rynek finansowy nie dąży do jego stworzenia, ponieważ rynek istnieje 

niezależnie od prawa, prawo regulujące rynek finansowy ustala zasady funkcjonowania już 

istniejącego rynku27. Prawo nie określa rynku, który w pewnym sensie powstaje niezależnie od 

prawa, a recypuje jego specyfikę i zabezpiecza ryzyka wynikające z jego funkcjonowania. Z 

tego względu prawo przyjmuje ustalenia ekonomistów dotyczące systematyki rynków 

finansowych. Z perspektywy nauk prawnych to przepisy określają ramy zakresu badania i 

określają jego przedmiot. Przyjmowane ramy prawne i podejmowane działania nadzorcze mają 

na celu ochronę stabilności finansowej i korygowanie istniejących „niedoskonałości rynku”. 

 
24 R. Płókarz, op. cit., s. 22.  
25 Ibidem, s. 21-22. 
26 U. Banaszczak-Soroka, P. Zawadzka, op. cit., s.13-14.  
27 R. Barrell, E.P. Davis, Financial regulation, “National Institute Economic Review”, No. 216, 2011, s. F4.  
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Od kształtu przyjmowanego prawa i jego efektywności zależy rozwój rynku finansowego i jego 

struktura. Prawo stanowi podstawowe gwarancje poszanowania prawa własności i 

wykonywania ciążących na stronach zobowiązań28.  

Prawo rynku finansowego odpowiada za ukształtowanie ram funkcjonowania rynku i 

określa pożądane zachowania od uczestników rynku finansowego oraz określa sposób 

wykonywania nadzoru publicznego29. Prawo finansowe decyduje także o zasadach dostępu do 

rynku finansowego. D. Wojtczak wskazuje, że prawo rynku finansowego obok procesów, 

działań instytucji finansowych składa się na rynek finansowy traktowany jako swoista 

instytucja prawna30. Zatem, identyfikując istotę rynków finansowych należy dostrzegać nie 

tylko jego ekonomiczne uwarunkowania, ale też wymiar prawny. W literaturze stosowane są 

dwa terminy: prawo finansowe i prawo rynku finansowego. Podobnie jak w przypadku opisu 

rynku finansowego, tak w przypadku prawa finansowego pojawiają się różne podejścia 

definicyjne. Przyjmuje się, że prawo finansowe stanowi odrębną gałąź prawa, choć dyskurs 

naukowy podaje tę tezę w wątpliwość, wskazując na dalekie zróżnicowanie wewnętrzne tej 

gałęzi, brak kodyfikacji i zmierzanie w kierunku „metagałęzi”31. Tradycyjnie wyróżnia się 

dualistyczny podział na finanse publiczne i prywatne, co ma wpływ na elementy składowe 

prawa finansowego. A. Hanusz uważa, że prawo finansowe stanowi subgałąź prawa 

administracyjnego, ponieważ tworzy zespół norm i nakazów postępowania w związku z 

rozporządzaniem środkami pieniężnymi w ramach publicznej działalności finansowej. 

Publiczna działalność finansowa może sugerować wyłącznie regulowanie sfery wydawania i 

zarządzania finansowymi środkami publicznymi. Jednak A. Hanusz wskazuje, że adresatami 

tych norm nie są wyłącznie podmioty prawa publicznego, ale także podmioty prywatne. 

Administracyjny charakter i geneza prawa finansowego wskazują także na istotne właściwości 

tego prawa, przejawiające się w szczególnej relacji między podmiotami publicznymi i 

prywatnymi32. Ma to także niebagatelne znaczenie dla określenia zasad funkcjonowania i 

powstawania rynku finansowego, przez istniejące ograniczenia prawne udziału w rynku 

Podmioty publiczne mają możliwość regulowania zasad działania podmiotów prywatnych na 

 
28P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou and M. Lo Duca, The role of Financial Markets and Innovation for 

Productivity and Growth in Europe [w:] X. Freixas, P. Hartmann, C. Mayer (red.), Handbook of European 

Financial Markets and Institutions, Oxford University Press, Oxford 2008, s. 137-139.   
29 A. Nadolska, Główne pojęcia i instytucje prawa rynku finansowego [w:] A. Jurkowska-Zeidler, A. Nadolska 

(red.), Wykład prawa rynku finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdańskiego, Gdańsk 2017, s. 26-27.  
30 D. Wojtczak, Usługi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 20-21.  
31 Zob. szerzej: E. Fojcik-Masalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa [w:] A. Jurkowska-Zeidler, M. 

Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s.19-

26; A. Hanusz (red.), Prawo finansowe. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2019, s. 34-

36.  
32 A. Hanusz, op. cit., s. 34-35.  
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rynku finansowym w oparciu o funkcjonujące przepisy. Z tego też wynika wypracowana 

struktura nadzoru publicznego nad działalnością uczestników rynku finansowego.  

A. Niedolska przedstawiła schemat sekcji prawa składających się na prawo finansowe. 

Określiła jako tradycyjne prawo finansowe dwie dziedziny: prawo finansów publicznych i 

prawo podatkowe, które nie zostało objęte rozważaniami niniejszej rozprawy. Z kolei prawo 

bankowe, prawo rynku finansowego, prawo ubezpieczeń, prawo celne i prawo karno-skarbowe 

określiła mianem innych dziedzin powiązanych z tradycyjnym prawem finansowym33. A. 

Hanusz prezentuje trójpodział gałęzi prawa finansowego na: finanse publiczne, prawo 

podatkowe i prawo rynku finansowego. Zgodnie z przyjętą przez niego systematyką prawo 

rynku finansowego stanowi część szerszej dziedziny, jaką jest prawo finansowe. Prawo rynku 

finansowego jest zespołem norm, które określają prawa i obowiązku uczestników rynku 

finansowego34. T. Nieborak określa prawo rynku finansowego jako specjalność w ramach 

prawa finansowego35. Przytoczone tezy oraz systematyki wskazują na ścisłe powiązanie 

między prawem finansowym i prawem rynku finansowego. To drugie zasadniczo stanowi część 

i wywodzi się z prawa finansowego, z którym jest systemowo i etymologicznie powiązane.  

Prawo rynku finansowego stanowi tę część prawa, która odpowiada za regulację zasad 

funkcjonowania rynku finansowego, stanowi zatem normy bezpośrednio kształtujące 

przedmiot badania niniejszej rozprawy. Prawo finansowe, podobnie jak prawo rynku 

finansowego nie zostało całościowo skodyfikowane w jednym akcie prawa, a stanowi 

konglomerat wielu aktów szczegółowych i partykularnych, odnoszących się do wybranych 

zagadnień regulacyjnych. Tym samym katalog źródeł prawa rynku finansowego jest szeroki, 

zróżnicowany i nieustannie rozwijający się, ponieważ ciągle zmienia się sam rynek i jego 

otoczenie. Bez wątpienia jednak wszystkie te regulacje skupią się wokół trzech kluczowych 

segmentów działalności rynku finansowego: bankowego, ubezpieczeniowego i kapitałowego, 

przy czym zauważyć należy, że granice między działalnościami w ramach tych trzech 

segmentów zacierają się ze względu na zróżnicowaną i często łączoną działalność 

poszczególnych uczestników rynku.  

 E. Fojcik-Mastalska wskazuje na postępującą autonomizację dziedziny jaką jest prawo 

rynków finansowych ze względu na intensywnie rozwijającą się legislację z tego obszaru w 

związku z budową jednolitego rynku finansowego UE. Jako istotną specyfikę prawa rynku 

 
33 A. Nadolska, Główne pojęcia i instytucje prawa…, op. cit., s. 18.  
34 A. Hanusz, op. cit., s. 35. 
35 T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji prawa, Wydawnictwo 

Naukowe UAM w Poznaniu, Poznań 2016, s. 77. 
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finansowego należy wskazać przenikanie się regulacji o charakterze publiczno- i prywatno-

prawnym, co wynika ze zróżnicowanego spektrum uczestników rynku finansowego, zarówno 

instytucji publicznych (pełniących głównie funkcję regulatorów, kreatorów i nadzorców rynku 

finansowego), jak i prywatnych dostarczających określone usługi i produkty na rynkach 

finansowych36. Przenikanie się sfery publiczno-prawnej i prywatno-prawnej w prawie rynku 

finansowego przejawia się w sposób wyjątkowy nie tylko ingerując w zasady funkcjonowania 

profesjonalnych uczestników rynku i nadzoru nad nimi, ale także ingerując w stosunki 

prywatno-prawne, np. między klientem a instytucją finansową, ponieważ przyjęte regulacje 

zmierzające do ochrony inwestorów ingerują i określają prawa oraz obowiązki stron takiego 

stosunku prawnego, a także określają lub czasem wręcz ograniczają zakres oferowanych 

produktów37. 

A. Niedolska uważa, że podstawowym celem prawa rynku finansowego jest 

zapewnienie bezpieczeństwa zarówno rynków, jego uczestników i systemu finansowego, które 

determinuje potrzebę regulacji oraz określa poziom ingerencji regulacyjnej38. To właśnie 

bezpieczeństwo uczestników, klientów, inwestorów, rynku, gospodarki stanowi motor 

napędowy powstawania nowych norm prawa rynku finansowego, jego administracyjny 

charakter, przyznawane kompetencje nadzorcze i kontrolne organom publicznym i 

reglamentacyjny charakter prawa rynku finansowego w sposób istotny ograniczający 

możliwość dostępu do rynku finansowego wyłącznie do tych podmiotów. Ze względu na 

postępujące procesy globalizacji i integracji, nie tylko rynków finansowych, ale także w sferze 

stosunków międzynarodowych, prowadzi także do zróżnicowania i rozszerzenie źródeł prawa 

rynku finansowego. Na kształt prawa rynku finansowego mają wpływ nie tylko akty prawa 

krajowego, ale także prawo tworzone na poziomie organizacji międzynarodowych czy 

tworzone na podstawie umów międzynarodowych. Z perspektywy przedmiotu niniejszego 

badania istotne znaczenie dla kształtu prawa rynku kapitałowego mają normy tworzone na 

poziomie UE.  

P. Zapadka, definiując rynek finansowy, wskazywał, że rynek ten tworzą z jednej 

strony zdarzenia ekonomiczne, a z drugiej czynności prawne, których celem jest odpowiednie 

przekierowanie środków finansowych. Do alokacji i transferu środków dochodzi za 

pośrednictwem profesjonalnych instytucji finansowych, a przedmiotem obrotu są instrumenty 

 
36 E. Fojcik-Masalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa [w:] A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak (red.), 

Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s. 20-24.  
37 T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji…, op. cit., s. 75-76.  
38 A. Nadolska, Główne pojęcia i instytucje prawa…, op. cit., s. 19.  
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finansowe. Wyprowadzona przez P. Zapadkę definicja wyraźnie wskazuje na nierozerwalne 

połączenie prawa z ekonomiczną naturą rynków finansowych. To właśnie ramy i instytucje 

prawne zapewniają możliwość realnego udziału w rynku i wpływają na jego kształt39. A. 

Nadolska wskazuje z kolei, że prawo rynku finansowego wywodzi się z ekonomii, co w 

praktyce determinuje specyfikę tej dziedziny prawa i określa jego uwarunkowania40. Zgodnie 

z prezentowanym ekonomicznym podejściem regulacja rynków finansowych wywodzi się i jest 

uzasadniona wyłącznie potrzebą eliminacji zawodności rynku i nadużyć41. Normatywne 

znaczenie terminów związanych z rynkiem finansowych nadawane w aktach prawnych jest 

powiązane z terminologią stosowaną w naukach ekonomicznych, dlatego każdy z użytych w 

prawie terminów wymaga osadzenia w odpowiednim kontekście ekonomicznym. Jednocześnie 

wskazać można, że zarówno terminy stosowane w prawie finansowym, jak i określany zakres 

przedmiotowy i podmiotowy rynku finansowego nie jest samoistną konstrukcją, ale próbą 

ujęcia w ramy prawne rzeczywistości rynków finansowych. Prawo nie tworzy samoistnej 

definicji rynku finansowego, ale w pełni korzysta z dorobku nauk ekonomicznych. Rynek 

finansowy jest zróżnicowany, składa się z różnych elementów i ma wielu uczestników. To 

zróżnicowanie powoduje, że istnieje wiele źródeł prawa regulujących rynek finansowy i 

definicje lub fragmenty definicyjne rynku finansowego pojawiają się w poszczególnych aktach 

prawa regulujących wybrane aspekty funkcjonowania rynku finansowego.  

Obecnie za sprawą procesu globalizacji oraz rozwoju cyfrowego rynek finansowy i 

jego funkcjonowanie wymyka się klasycznemu przywiązaniu do terytorium państwowego. 

Jednocześnie rynek finansowy i jego funkcjonowanie ma wpływ na stabilność finansową 

państw i bezpieczeństwo jego uczestników42. Globalizacja w kontekście rynków finansowych 

przejawia się przez intensywnie rozwijającą się sieć powiązań między krajami i regionami43. 

Na przestrzeni ostatnich dekad, przed globalnym kryzysem finansowym, jednym z kluczowych 

czynników rozwoju rynku finansowego była postępująca deregulacja i liberalizacja. Te 

wszystkie procesy doprowadziły do istotnego rozwoju i umiędzynarodowienia rynku 

finansowego44. Oderwanie od podstawowej więzi terytorialnej w obszarze rynków 

 
39 P. Zapadka, op. cit., s. 28.  
40 A. Nadolska, Główne pojęcia i instytucje prawa…, op. cit., s. 17.   
41 T. S. Ulen, Wprowadzenie do ekonomicznej analizy prawa w odniesieniu do prawa o zobowiązaniach umownych 

oraz do polityki regulacyjnej państwa, „Zarządzanie Publiczne”, Nr 4 (18)/2011, 2011, s. 22.  
42 A. Nadolska, Główne pojęcia i instytucje prawa…, op. cit., s. 23-26. 
43 T. Chruściński, Współzależność giełd papierów wartościowych na świecie w aspekcie procesów globalizacji, 

Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikołaja Kopernika, Toruń 2016, s. 21.  
44 H. Degryse, S. Ongena, Technology, Regulation and Geographical Scope of Banking, [w:] X. Freixas, P. 

Hartmann, C. Mayer (red.), Handbook of European Financial Markets and Institutions, Oxford University Press, 

Oxford 2008, s. 346.  
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finansowych doprowadziło do powstania kategorii międzynarodowych finansów czy tzw. 

eurorynku. Istotą międzynarodowych finansów są transakcje transgraniczne zawierane na 

rynkach finansowych. Realizowanie aktywności o charakterze transgranicznym na rynkach 

finansowych przyczyniło się do powstania międzynarodowego systemu finansowego, na który 

składają się nie tylko transakcje i uczestnicy, ale także organizacje i instytucje gwarantujące 

bezpieczeństwo i stabilność. Występowanie silnych połączeń między uczestnikami rynków 

finansowych o skali ponadnarodowej jest podstawową cechą rynków międzynarodowych45. 

Eurorynek jest określany jako suma rynków finansowych o zasięgu międzynarodowym, gdzie 

transakcje zawierane są w walucie euro46. Umiędzynarodowienie i rozwój sieci wzajemnych 

połączeń na rynkach finansowych jest także istotny z perspektywy analizowanego mechanizmu 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych w prawie UE. Obecny kształt rynków 

finansowych i jego cechy w sposób zasadniczy determinują konieczność stworzenia w prawie 

UE odpowiednich norm regulujących zasady interakcji między uczestnikami europejskich 

rynków finansowych i rynków finansowych państw trzecich.  

Gospodarka, której istotną częścią są finanse, jest systemem naczyń połączonych. Te 

połączenia występują na szczeblu krajowym łącząc poszczególnych uczestników i elementy 

infrastruktury gospodarczej, a także wykroczyły poza granice państw. Państwo na swoim 

terytorium ma narzędzia prawne i instrumenty służące regulacji relacji gospodarczych i 

kreowania polityki gospodarczej czy pieniężnej, niemniej jednak państwo musi uwzględniać 

uwarunkowania zewnętrzne wpływające na kształt krajowej gospodarki. Procesy globalizacji i 

umiędzynarodowienia, mobilność osób oraz przedsiębiorców, liberalizacja w przepływie osób 

i kapitałów, dążenie do optymalizacji kosztów produkcji i efektywnej alokacji zasobów oraz do 

maksymalizacji zysku sprawiło, że dzisiaj nie można mówić wyłącznie o gospodarkach 

krajowych oddzielonych od siebie przez wytyczone granice państwowe. Zarówno procesy 

produkcji, jak i świadczenia usług wykraczają poza przyjęte granice państwowe, etapy 

produkcji mogą być zlokalizowane na terytoriach różnych państw, klienci mogą korzystać na 

równi z producentów i usługodawców krajowych, jak i zagranicznych, transakcje finansowe są 

dokonywane elektronicznie, a za sprawą postępu w dziedzinie komunikacji i informatyki nie 

wychodząc z domu można ulokować środki finansowe na drugim krańcu świata47. 

 
45 B. Bernaś, Finanse międzynarodowe i polityka finansowa, [w:] B. Bernaś (red.), Finanse międzynarodowe, 

Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2006, 15-20.   
46 M. Mosionek-Schewda, Rynki eurowalutowy i eurokredytowy, [w:] M. Markiewicz, U. Mrzygłód (red.), Finanse 

międzynarodowe. Wybrane problemy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2015, s. 115 – 116. 
47 J. Bilski, M. Janicka, T. Miziołek, Międzynarodowy system finansowy, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, 

Łódź 2016, s. 7-8.  
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Determinanty te sprawiają, że gospodarka światowa tworzy globalny system, w którym 

działania podejmowane przez jedno państwo mają wpływ na gospodarkę innego państwa. 

Ponadto w związku z powstaniem i rozwojem międzynarodowych korporacji działania 

podejmowane przez podmioty pozapaństwowe, wywierają skutki na gospodarkę państwa, co 

uwidoczniło się podczas globalnego kryzysu finansowego48. Dlatego też niezwykle ważne jest 

podejmowanie działań nie tylko na poziomie krajowym, ale na poziomie międzynarodowym 

dążąc do koordynacji polityk i wspierania rozwoju współpracy międzynarodowej. Za potrzebą 

odpowiednich regulacji i działań państw i organizacji międzynarodowych przemawia także 

skala międzynarodowego rynku finansowego. E. Chrabonszczewska podkreśla, że współczesne 

rynki finansowe także w ujęciu globalnym są bardzo dynamiczne i osiągają znaczące rozmiary. 

Jest to szczególnie widoczne przy odniesieniu rozmiaru rynku finansowego do PKB. Wartość 

globalnych rynków finansowych w XXI w. stanowiła wielokrotność globalnego PKB. W 2001 

r. stanowiła ona 484 % PKB, po globalnym kryzysie finansowym w 2010 r. relacja ta stanowiła 

398% PKB49. Dane dotyczące skali rynków finansowych są niejednorodnie prezentowane przez 

co ciężko przedstawić wyczerpujące dane dotyczące całego rynku europejskiego. Dane 

odnoszące się do strefy euro wskazują na istotną skalę rynków finansowych w stosunku do 

PKB. Według danych z 2004 r. pożyczki bankowe w strefie euro przewyższały 120 % PKB, 

natomiast kapitalizacja giełdowa wynosiła ponad 60%50. Skala rynków finansowych określa 

ich istotną rolę w gospodarce oraz wpływa na możliwość wystąpienia systemowych zaburzeń 

i kryzysów finansowych. Te wyzwania powinny być identyfikowane i odpowiednio 

zabezpieczane przez instytucje publiczne.  

Wpływ sektora finansowego i zaburzeń na nim na gospodarki państw został dotkliwie 

uwidoczniony podczas globalnego kryzysu finansowego. B. Liberska wskazuje, że procesy 

globalizacji, finansjalizacji, liberalizacji oraz brak należytej koordynacji na poziomie 

 
48 Globalny kryzys finansowy – załamanie gospodarki o zasięgu globalnym. Przyjmuje się jako datę początkową 

rok 2008 i upadek Banku Lehman Brothers. Szczyt kryzysu przypadł na lata 2008-2009. Źródeł kryzysu 

upatrywano w nieprawidłowościach w funkcjonowaniu rynku hipotecznego w Stanach Zjednoczonych. Załamanie 

się rynków finansowych USA szybko wywołało negatywne skutki w innych państwach, stąd jego globalny 

charakter. Kryzys finansowy wywołał zaburzenia gospodarcze, a także trudności w działaniu i bankructwa różnych 

instytucji finansowych. W przypadku UE kryzys spowodował także ogromne problemy z regulowaniem 

zobowiązań państw i w bilansach płatności poszczególnych państw (np. Grecji czy Włoch). Wiele państw w celu 

minimalizowania skutków kryzysu finansowego przeznaczyło środki publiczne na pomoc upadającym 

instytucjom finansowym.  
49 E. Chrabonszczewska, Zmiany rozmiaru i struktury międzynarodowych rynków finansowych jako efekt kryzysu, 

[w:] E. Chrabonszczewska, S. Miklaszewicz, K. Sum, A. Waszkiewicz, Międzynarodowe rynki finansowe po 

kryzysie, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 9-10.  
50 F. Allen, M. K.F. Chui, A. Maddaloni, Financial Structure and Corporate Governance in Europe, the USA and 

Asia, [w:] X. Freixas, P. Hartmann, C. Mayer, Handbook of European Financial Markets and Institutions, Oxford 

University Press, Oxford 2012, s. 32-34.  
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międzynarodowym przyczyniły się do tak ogromnej skali kryzysu z 2008 r.51. Kryzys 

finansowy uwidocznił całe spektrum problemów i kwestii związanych z funkcjonowaniem 

międzynarodowego rynku finansowego oraz skutków wzajemnych połączeń między rynkami52. 

Doświadczenia z tego okresu wzmocniły dyskusje na temat skuteczności i zasadności 

liberalizacji przepisów z obszaru finansów, której celem miało być wspieranie i inicjowanie 

rozwoju gospodarczego, przedsiębiorczości, mobilności i wzrostu dobrobytu. Te działania 

przyczyniając się rozwoju, jednocześnie doprowadziły do sytuacji, w której brakowało 

dostatecznych ram prawnych i narzędzi nadzoru nad rynkami finansowymi i nad działalnością 

podmiotów finansowych, których poczynania mają wpływ już nie tylko na sytuację klienta, ale 

też na stan gospodarek państwowych. Ponadto kryzys finansowy pokazał, że rynki nie są w 

stanie same się regulować w sytuacji zaburzeń, albo, nawet jeśli to potrafią, naprawa rynku 

odbyłaby się z ogromnymi negatywnymi konsekwencjami dla gospodarek krajowych, na które 

przywódcy nie chcą i nie mogą się zgodzić53. Finansowa skala pomocy publicznej udzielonej 

uczestnikom rynków finansowych podczas globalnego kryzysu finansowego w sposób istotny 

przyczyniła się do redefinicji podejścia do sposobu regulowania rynków finansowych. 

Wskazuje się, że przyznana pomoc publiczna w celu przeciwdziałania negatywnym skutkom 

kryzysu finansowego w UE stanowiła 40,3 % PKB całej UE54. Obecnie sektor finansowy jest 

jednym z najmocniej regulowanych sektorów gospodarki, właśnie ze względu na znaczenie 

infrastruktury rynków finansowych dla całej gospodarki oraz na świadomość ryzyka dla 

stabilności całego systemu i gospodarki wynikającego z potencjalnych lub faktycznych 

problemów poszczególnych uczestników rynków finansowych55.  

Cechy globalnego rynku finansowego, wpływają na kształt regulacji podejmowanych 

na poziomie poszczególnych państw i UE. Niemożliwe jest też współcześnie zamknięcie 

terytorialne rynku finansowego. Zostało to szczególnie uwidocznione podczas globalnego 

kryzysu finansowego, kiedy to żadna granica państwowa nie była w stanie powstrzymać 

negatywnych konsekwencji kryzysu, a wzajemne połączenia między rynkami finansowymi 

 
51 B. Liberska, Wprowadzenie [w] B. Liberska (red.), Nowa globalna architektura finansowa. W stronę 

bezpiecznego sektora bankowego, Wydawnictwo UJ, Kraków 2016, s. 17-18.  
52 Ł. Gruszczyński, M. Menkes, Ł. Nowak, Prawo międzynarodowe gospodarcze, Wydawnictwo C. H.Beck, 

Warszawa 2016, s. 1-2.  
53 B. Liberska, Wprowadzenie, op. cit., s. 17-19.  
54 J. P. Gwizdała, Pomoc publiczna w państwach Unii Europejskiej w warunkach kryzysu gospodarczego [w:] J. 

Ostaszewski (red.), O nowy ład finansowy w Polsce. Rekomendacje dla animatorów życia gospodarczego, Oficyna 

Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 483.  
55 OECD, Joint work of a Steering Group under the Committee on Financial Markets, Cross-Border Trade in 

Financial Services. Economics and Regulation, “Financial Market Trends”, No. 75, March, 2000, s. 36-39.  
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stanowiły dodatkowe zagrożenie56. Rynek finansowy UE jest elementem rynku finansowego 

jako takiego, a w ujęciu terytorialnym należy wskazać, że jest elementem globalnego rynku 

finansowego oraz stanowi połączenie krajowych rynków finansowych państw członkowskich, 

dlatego punktem wyjścia do dalszych rozważań była identyfikacja ogólnej definicji rynku 

finansowego z perspektywy nauk ekonomicznych. Prowadzenie działalności na rynku 

finansowym podlega, co do zasady, reglamentacjom administracyjno – prawnym, zatem 

wymaga spełnienia określonych wymagań przed rozpoczęciem funkcjonowania, jak i w jego 

trakcie oraz w większości przypadków uzyskania zezwolenia odpowiedniego organu 

publicznego i podlega bieżącemu nadzorowi w zakresie prawem przewidzianym57. Rynek 

finansowy UE stanowi wyjątkowe połączenia krajowych rynków finansowych, wskutek czego 

jednocześnie można mówić o transgranicznych połączeniach między państwami 

członkowskimi, a także jego globalnej roli.  

Regulacja rynków finansowych i budowa rynku finansowego UE wynikała z celów 

jakie zostały postawione przed UE jako organizacją integracyjną. Budowa efektywnych 

rynków finansowych i konkurencyjnego rynku europejskiego była istotnym elementem 

realizacji celów UE, a także wynikała z samego procesu integracji. Postulat efektywności 

rynków finansowych stanowi także jedną z podstawowych przesłanek uzasadniających 

potrzebę ich regulacji58. Nie jest to jedyny czynnik, który determinuje kształt regulacji 

europejskich z tego obszaru. Rynek finansowy UE nie jest wyłącznie wypadkową rozwiązań 

zastosowanych przez instytucje UE i państwa członkowskie, ale także wynika z procesów 

zachodzących na wszystkich, także globalnych, rynkach finansowych. Te procesy wpływały na 

potrzebę wypracowania odpowiednich i efektywnych ram prawnych regulujących zasady 

dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE.  

 Badany obszar ze względu na swoją specyfikę jako podstawę rozważań powinien 

uwzględniać prawo utworzone przez organizację integracyjną jaką jest Unia Europejska. 

Jednak ze względu na specyfikę rynków finansowych nie bez znaczenia dla tego prawa 

pozostają procesy kształtowania transgranicznych połączeń między rynkami finansowymi 

wykraczające poza terytorium UE. Istotna rola rynków finansowych dla gospodarek państw i 

regionów obliguje prawodawców do stworzenia odpowiednich ram regulujących zasady 

udziału w rynku finansowym oraz odpowiednie mechanizmy kontrolujące czy uczestnicy rynku 

 
56 W. Bieńkowski, B. Gawrońska-Nowak, W. Grabowski, Podatność polskich rynków finansowych na 

niestabilności wewnętrzne i zewnętrzne, „NBP. Materiały i Studia”, Zeszyt nr 258, 2011, s. 3.  
57 A. Nadolska, Główne pojęcia i instytucje prawa…, op. cit., s. 26-30. 
58 N. Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation. Third edition, Oxford University Press, Oxford 

2014, s. 3-8.  
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przestrzegają ustalonych zasad. Jednym z istotnych elementów regulacyjnych rynków 

finansowych są zasady wydawania zezwoleń na prowadzenie działalności, co wynika z troski 

o dopuszczenie do rynku wyłącznie podmiotów spełniających oczekiwane standardy. Z tego 

względu jednym z istotnych zagadnień są kwestie związane z zasadami nadzoru i 

efektywnością jego sprawowania. Jednocześnie w związku z zachodzącymi zmianami na 

rynkach finansowych współcześnie wskazuje się, że zaczynają one stanowić wspólny globalny 

organizm połączony przepływającym kapitałem59. Procesy globalizacji rynków finansowych są 

obserwowane i badane od wielu lat. Fakt istnienia międzynarodowych współzależności i 

liberalizacja przepływów kapitałowych powoduje, że poszczególne państwa i Unia Europejska 

muszą stworzyć odpowiednie ramy prawne i nadzorcze odzwierciedlające międzynarodowy 

wymiar rynków finansowych. Globalizacja rynków finansowych stanowiąc ogromne wyzwanie 

dla regulatorów i nadzorców z perspektywy bezpieczeństwa obrotu i stabilności gospodarczej 

jest poczytywana jako szansa dla ich rozwoju60.  

 Rynki finansowe ze względu na swoją specyfikę wynikającą z procesów globalizacji, 

internacjonalizacji, finansjalizacji, cyfryzacji czy integracji nie zamykają się w graniach 

terytorialnych poszczególnych państw. Uczestnicy rynku finansowego prowadzą znacznie 

szerszą w ujęciu geograficznym działalność, a technologie umożliwiają wykonywanie pewnych 

aktywności i świadczenie usług bez potrzeby fizycznej obecności na terytorium danego 

państwa61. Kryzys finansowy uwidocznił państwom, że działalność o charakterze 

transgranicznym stanowi ogromne wyzwanie dla nadzoru oraz może być potencjalnym źródłem 

ryzyka62. Prowadzenie efektywnych działań nadzorczych powinno gwarantować możliwość 

przewidzenia potencjalnego kryzysu lub też odpowiednio reagować na nadużycia. W związku 

z występującymi transgranicznymi połączeniami, prowadzeniem równoległej działalności w 

kilku państwach, a tym samym w różnych reżimach prawnych i w obszarze kompetencyjnych 

różnych organów nadzoru, realizacja efektywnych działań nadzorczych wymaga 

wypracowania dodatkowych mechanizmów63. P. Davis zauważył, że globalny rynek finansowy 

ze względu na swoją specyfikę (sposób prowadzenia biznesu oraz potencjał ryzyka zarażania 

 
59 E. Juchniewicz, European Investment Law, [w:] J. Gliniecka (red.), Financial Law, Wolters Kluwer, Gdańsk-

Warszawa 2016, s. 92-93.  
60 Zobacz szerzej: M. Obstfield, The Global Capital Market: Benefactor or Menace?, „The Journal of Economic 

Perspectives”, Vol. 12, No. 4, 1998, s. 9-30.  
61 M. Kalinowski, Pronobis M.(red.), Rynki finansowe a gospodarka realna. Aktualne wyzwania, Wydawnictwo 

CeDeWu, Warszawa 2015, s. 70-71.  
62 E. Denters, Regulation and Supervision Of The Global Financial System a Proposal For Institutional Reform, 

“Amsterdam Law Forum”, 1(3), 2009, s. 63-64.  
63 J. Armour, Brexit and Financial Services “Forthcoming, Oxford Review of Economic Policy (Brexit Special 

Issue)”, January 2, dostępne on-line SSRN: https://ssrn.com/abstract=2892679, 2017, s. 4.  
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krajowy rynków) istotnie odróżnia się od innych glokalnych rynków. To z kolei przemawia za 

specyficznym podejściem do sposobu tworzenia prawa UE, w tym również do działań 

zmierzających do rozszerzenia zastosowania prawa rynku finansowego UE w pewnym sensie 

poza terytorium UE64. Celem podejmowanych działań prawodawczych miałoby być stworzenie 

odpowiednich mechanizmów przeciwdziałania nadużyciom na rynku finansowym oraz 

eliminowania z udziału w rynku takich podmiotów, które mogą wywołać zaburzenie stabilności 

finansowej, stąd element transgraniczny i międzynarodowych połączeń powinien zostać 

odpowiednio uregulowany. W tym kontekście niezwykle istotna jest współpraca właściwych 

organów nadzoru, które mogłyby odpowiednio wcześnie reagować, prowadzić działania 

zapobiegawcze, a nie następcze w stosunku do zdarzeń, które mają miejsce na rynku 

finansowym.  

 Globalizacja rynków finansowych doprowadziła do istotnych przeobrażeń we 

wspólnocie międzynarodowej. Procesy globalizacji pozytywnie wpływające na rozwój rynków 

finansowych równocześnie generowały spore wyzwanie dla prawa krajowego i prawa 

międzynarodowego wobec konieczności stworzenia adekwatnych mechanizmów regulowania 

transgranicznego przepływu kapitału i sieci wzajemnych połączeń rynków finansowych 

poszczególnych państw i regionów. Globalizacja przyczyniła się do procesów integracyjnych 

na rynkach finansowych, tworzenia międzynarodowych centrów finansowych i wzrostu 

znaczenia międzynarodowych rynków kapitałowych65. Procesy globalizacji, które stanowią z 

perspektywy prawodawców fakt, powinny być prawidłowo odzwierciedlane w stanowionym 

prawie. Należy poczynić zastrzeżenie, że regulacje rynków finansowych stanowią unikalną 

kombinację krajowych ram i rozwiązań z globalnymi standardami i międzynarodowymi 

inicjatywami. Zgodnie z zasadą jurysdykcji terytorialnej, państwo na swoim terytorium ma 

uprawnienie do kształtowania, stanowienia, stosowania i egzekwowania prawa66. Z drugiej 

jednak strony mamy do czynienia z procesem rozwoju standaryzacji regulacji w obszarze 

obrotu instrumentami finansowymi i świadczeniem usług w obszarze rynków finansowych, 

która wpływa na prawo tworzone przez poszczególne państwa. Wskazana standaryzacja 

prowadzi do ujednolicania tworzonego prawa z obszaru rynku finansowego przy jednoczesnym 

zachowaniu prawa państw do kształtowania zasad obowiązujących na danym terytorium.  

 
64 P. Davies, Financial Stability and the Global Influence of EU Law [w:] M. Cremona, J. Scott (red.), EU Law 

Beyond EU Borders: The Extraterritoriall Reach of EU Law, Oxford University Press, online edn, Oxford 

Academic, 2019, s. 146-153. 
65 S. Gwoździewicz, D. Prokopowicz, Administrative, Legal And Supervisory Determinants Of Globalization Of 

Financial Markets And The Banking System In Poland, “International Journal of New Economics and Social 

Sciences”, 2(2), 2015, s. 205.  
66 W. Czapliński, A. Wyrozumska, Prawo międzynarodowe publiczne, CH Beck, Warszawa 2014, s. 291-293.  
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 Obok procesów globalizacji należy uwzględnić rozwój nowoczesnych technologii, 

które umożliwiają transgraniczne świadczenie usług, zawieranie umów, przepływ kapitału w 

sposób oderwany od tradycyjnego powiązania danego podmiotu czy zdarzenia prawnego z 

konkretnym terytorium67. Tym samym pojawiają się trudności z ustaleniem prawa właściwego 

dla danej transakcji czy też stosunku prawnego. Globalizacja standardów w obszarze rynków 

finansowych jest naturalną konsekwencją dążenia do zwiększenia efektywności rynków, 

podobne zasady wprowadzają swoistą przewidywalność oraz ułatwiają dokonywanie pewnych 

działań, przeprowadzanie procedur czy zgłaszanie dokonywanych transakcji. Z perspektywy 

rynków finansowych istotnym czynnikiem wpływającym na kształt rozwiązań i regulacji był 

rozwój globalnych centrów finansowych, które nadawały rytm i wyznaczały kierunek rozwoju 

rynków. Niezależnie od wskazanych procesów, w dalszym ciągu to państwo jest uprawnione 

do określania zasad, szczególnie w tak newralgicznym obszarze jak rynki finansowe, których 

działanie i kondycja może mieć istotny wpływ na gospodarkę danego państwa, często także na 

sytuację finansową państwa, jego zobowiązania oraz kurs waluty.  

W przypadku UE zasady te podlegają harmonizacji, zgodnie z celem ustanowienia 

rynku wewnętrznego. Procesy integracyjne zachodzące w UE wpływają także na sposób 

kształtowania zasad udziału w rynkach finansowych państw członkowskich i rynku 

wewnętrznego UE. Integrację w ramach UE w doniesieniu do rynków finansowych należy 

postrzegać szerzej niż tylko proces stanowienia prawa, ale także zjawisko o wymiarze 

ekonomicznym czy politycznym. Jak wskazuje C. Mik prawo odgrywa wtórną rolę korzystając 

z ustaleń wywiedzionych z innych dziedzin. Niemniej jednak prawo może wpływać i 

współkształtować sposób rozumienia procesów integracyjnych68. Prawo, w tym kontekście, 

stanowi narzędzie wykorzystywane do osiągania określonych celów integracyjnych, które 

przyświecają UE. W obszarze rynków finansowych prawo odgrywa niezwykle istotną rolę 

przez kształtowanie zasad obrotu, reguł wejścia na rynek, sposobu gwarantowania i ochrony 

praw poszczególnych uczestników rynku finansowego. W konsekwencji procesy integracyjne 

wpływają także na kształt prawa rynków finansowych. Tworzone w UE prawo jest nie tylko 

efektem działań integracyjnych, ale także uwzględnia zachodzące procesy globalizacji i 

standaryzacji.  

 
67 D. Prokopowicz, Globalizacja systemów finansowych, [w:] A. Dmowski, D. Prokopowicz (red.), Rynki 

finansowe, Wydawnictwo Centrum Doradztwa iInformacji Difin sp. z o.o., Warszawa 2010, s. 275.  
68 C. Mik, Państwo i prawo wobec procesów internacjonalizacji, integracji i globalizacji, T. 1,Wydawnictwo 

„Dom Organizatora”, Toruń 2021, s. 354. 
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 Procesy standaryzacji czy też tworzenie norm uniwersalnych dla rynku finansowego 

na poziomie międzynarodowym wskazywane są jako element istotowo powiązany z procesami 

globalizacji. Wypracowywanie norm i standardów akceptowanych na poziomie 

międzynarodowym i stosowanych w poszczególnych państwach w zasadniczy sposób wpłynęło 

na kształt rynków finansowych i znajduje swoje odzwierciedlenie w prawie rynku 

finansowego69. Globalna standaryzacja miała także wpływ na prawo UE. Skala tego 

oddziaływania wymaga odrębnych pogłębionych badań, jednak ze względu na przedmiot 

rozprawy powinny zostać wyprowadzone kluczowe odniesienia do globalnych standardów w 

przedmiotowym zakresie. Uwzględnienie w prawie UE norm i zasad wypracowanych na 

poziomie międzynarodowym sprzyja konwergencji w obszarze rynków finansowych i w 

zasadniczy sposób wspiera mechanizm uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 Występowanie procesów globalizacji i standaryzacji na poziomie międzynarodowym 

nie pozostało bez wpływu na sposób postrzegania i kształtowania zasad nadzoru nad rynkiem 

finansowym. Pełnienie funkcji nadzorczej wobec uczestników rynku finansowego wskazywane 

jest jako jeden z fundamentalnych gwarantów przestrzegania określonych zasad przez 

uczestników rynku i dopuszczania do rynku wyłącznie odpowiednich podmiotów. Działania o 

charakterze nadzorczym oparte o metodę administracyjno-prawną wprowadzane były we 

wszystkich państwach i stanowiły wyraz działania państwa na rzecz ochrony stabilności 

finansowej i porządku prawnego. Zdarzenia zachodzące na rynkach, takie jak globalizacja czy 

kryzysy wpłynęły na zmiany w postrzeganiu roli i organizacji nadzoru70. Przebieg i 

konsekwencje globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. unaoczniły siłę połączeń pomiędzy 

poszczególnymi instytucjami finansowymi prowadzącymi transgraniczną działalność. Skala 

tych połączeń miała swoje negatywne konsekwencje, powodując rozprzestrzenianie się kryzysu 

na kolejne państwa. Globalny kryzys z 2008 r. stał się impulsem dla państw i decydentów 

politycznych do refleksji nad sposobem regulacji, kontroli i nadzoru nad rynkami finansowymi, 

ponieważ zaburzenia na nich mogą powodować negatywne skutki dla państw i ich obywateli71. 

Regulując zasady działania na krajowym rynku finansowym nie da się zupełnie pominąć 

czynnika zewnętrznego, ponieważ międzynarodowe połączenia różnych podmiotów, a także 

możliwość korzystania z usług podmiotów zlokalizowanych w dowolnym miejscu na świecie, 

 
69 S. Gwoździewicz, D. Prokopowicz, op. cit., s. 205. 
70 P. Zawadzka, Modele nadzoru rynku finansowego…, op. cit., s.20-34. 
71 T. Beck, W. Wagner, Supranational supervision: How much and from Whom, “International Journal of Central 

Banking”, June, 2016, s. 226-229. 
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nakazuje aby w logice legislacyjnej pojawiły się także rozważania dotyczące transgranicznego 

świadczenia usług finansowych czy przepływu kapitałów. 

 Jednym ze sposobów na zarządzanie ryzykiem związanym z transgraniczną 

działalnością podmiotów i występowaniem połączeń rynków finansowych różnych państw była 

współpraca międzynarodowa i tworzenie międzynarodowych gremiów kształtujących globalne 

standardy regulacyjne i nadzorcze. Współpraca międzynarodowa miała sprzyjać stabilności 

finansowej. Wśród międzynarodowych instytucji odgrywających istotną rolę w tych procesach 

wskazywano Międzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Światowy, Bank Rozrachunków 

Międzynarodowych czy Rada Stabilności Finansowej. E. Denters postulował nawet powołanie 

na wzór WTO specjalnej instytucji Światowej Organizacji Finansowej (World Financial 

Organisation). Instytucja ta miałaby, analogicznie do utworzonych w ramach WTO reguł, 

tworzyć uniwersalne zasady regulacji i nadzoru na poziomie makro i mikroostrżnościowym 

respektowane i stosowane w wymiarze globalnym72. W konsekwencji doświadczeń globalnego 

kryzysu finansowego organizacje i instytucje międzynarodowe wypracowały propozycje zmian 

w regulacji zasad działania rynków finansowych i prowadzenia nadzoru nad nim. Koordynacja 

i wyznaczanie głównych kierunków w polityce makroekonomicznej prowadzone było w 

ramach forum G-20. W celu realizacji postulatów określonych przez grupę G-20 przekształcono 

Forum Stabilności Finansowej w Radę Stabilności Finansowej. Rada realizując swoje zadania 

ściśle współpracuje z krajowymi i międzynarodowymi organizacjami i instytucjami 

odpowiadającymi za wybrane aspekty działalności systemu finansowego. Rada współpracuje 

m.in. z większością organizacji, które zostały przywołane w preambułach badanych aktów 

prawa zawierających odwołanie do mechanizmu oceny równoważności73. Ścisłe powiązania i 

współpraca w tworzeniu standardów regulacyjnych i nadzorczych miała miejsce nie tylko w 

UE, ale także w państwach trzecich. Podejście to ułatwiło także konwergencję w tworzonych 

zasadach odnoszących się do przepływu kapitałów czy transgranicznego świadczenia usług na 

rynku finansowym UE. Ponadto procesy standaryzacji i międzynarodowej współpracy 

przemawiają za zasadnością utworzenia mechanizmu oceny równoważności ram prawnych i 

nadzorczych, który z jednej strony dąży do eliminowania dublujących się obowiązków, a z 

drugiej strony promuje współpracę nadzorczą w przypadku transgranicznej działalności.   

 We współczesnym świecie regulowanie i egzekwowanie przestrzegania określonych 

zasad w odniesieniu do transgranicznego świadczenia usług na rynku finansowym stanowi 

 
72 E. Denters, op. cit., s. 67-80.  
73 P. Łasak, Nadzór nad sektorem bankowym w Polsce w świetle zmian na globalnym rynku finansowym, 

Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellońskiego, Kraków 2019, s. 87-92. 
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ogromne wyzwanie. Wyzwaniem jest także optymalizacja działań organów nadzoru i 

eliminowanie prowadzenia równoległych działań przez różne organy nadzoru. Wyłącznie 

efektywne ramy nadzorcze mogą zagwarantować bezpieczeństwo całego systemu 

finansowego74. Istota rynku finansowego, a także jego rola dla całej gospodarki determinuje 

potrzebę funkcjonowania skutecznego nadzoru. Nadzór nad działaniami poszczególnych 

uczestników rynku finansowego realizuje kilka kluczowych celów: 

• dopuszczanie do podejmowanie działalności wyłącznie podmiotów spełniających 

określone wymogi, 

• eliminowanie nieuczciwych praktyk z rynku i wszelkich form nadużyć, 

• ochrona uczestników rynku, szczególnie ochrona nieprofesjonalnych uczestników 

rynku,  

• ochrona gospodarki przed skutkami zaburzeń na rynkach finansowych i zapewnianie 

stabilności finansowej.  

Nadzór nad rynkiem pełni kluczową rolę dla zagwarantowania jego bezpieczeństwa, stabilności 

i prawidłowego funkcjonowania. W ramach realizacji nadzoru wyróżnić można stałe 

monitorowanie działalności uczestników rynku finansowego i weryfikowanie czy wypełniają 

oczekiwane wymogi, a także tworzenie i administracyjne wykonywanie zasad wyzwania 

zezwoleń na prowadzenie działalności. Wydawanie zezwoleń stanowi barierę administracyjno-

prawną dostępu do rynku75.  

 Na przestrzeni lat dochodziło do wielu przeobrażeń na rynkach finansowych 

determinowanych nie tylko kwestiami regulacyjnymi, ale też zmianą uwarunkowań i otoczenia 

rynków finansowych ukierunkowanych na liberalizację przepływu kapitału i 

przedsiębiorczości76. W obszarze regulacji rynków finansowych, podobnie jak w każdej innej 

sferze działalności UE dochodzi do połączeń i zależności między prawem UE, prawami państw 

członkowskich i prawem międzynarodowym77. Ta kombinacja regulacji rynków finansowych 

i systemów nadzoru, na który składa się specyfika poszczególnych państw (jego rynku i 

systemu nadzoru nad rynkiem), systemu Unii Europejskiej i systemów państw trzecich oraz 

globalne rynki finansowe stanowi ogromne wyzwanie regulacyjne. Nadto należy zaznaczyć, że 

sam rynek finansowy jest wewnętrznie zróżnicowany, występuje wiele różnych podmiotów, 

 
74 M. A. Espinosa-Vega, J. Sole, Cross-Border Finance Surveillance: A Network Perspective, IMF Working Paper, 

WP/10/105, 2010, s. 3. 
75 P. Zawadzka, Modele nadzoru rynku finansowego…, op. cit., s.20-40.  
76 D. Prokopowicz, op. cit., s. 275.  
77 R. Kołatek, Instytucjonalne aspekty zewnętrznych stosunków gospodarczych Unii Europejskiej, [w:]C. Mik, Ł. 

Kułaga (red.), Zewnętrzne stosunki gospodarcze Unii Europejskiej, TNOIK, Toruń 2010, s. 40-41. 



48 

 

istnieje wiele różnych form prowadzenia działalności, przedmiotem obrotu na rynku są 

zróżnicowane instrumenty finansowe, wreszcie innowacje także w świecie finansów prowadzą 

do nieustającej zmiany warunków i otoczenia w jakim rozwijają się rynki finansowe.  

 W związku z powyżej opisanymi procesami i zdarzeniami wykształciły się różne 

podejścia do regulowania zasad prowadzenia działalności transgranicznej na rynku 

finansowym. Przepływ kapitału i działalność podmiotów w obszarze rynków finansowych ze 

względu na swoją specyfikę wymagają rozwiązań, które pozwolą na skuteczne uregulowanie 

zasad transgranicznego przepływu kapitału i świadczenia usług w obszarze rynków 

finansowych. Rozwiązania te powinny z jednej strony regulować zasady świadczenia usług na 

rynkach finansowych, odpowiedni poziom ochrony dla inwestorów oraz podmiotów 

prowadzących działalność na rynku, a także stworzyć odpowiednie ramy nadzorcze.  

 W przypadku transgranicznego świadczenia usług i przepływu kapitału dla każdego 

państwa wyzwaniem jest stworzenie efektywnych ram prawnych, które pozwolą skutecznie 

nadzorować podmioty świadczące usługi i egzekwować wypełnianie odpowiednich 

obowiązków, przy jednoczesnym proporcjonalnym i racjonalnym tworzeniu ram prawnych. 

Racjonalne zachowanie legislatora polega na tworzeniu przepisów, które będą dawać zadość 

oczekiwanym celom publicznych, spełniać standardy ustanowione w danym państwie. Przy 

równoczesnym eliminowaniu obowiązku podwójnego wypełniania pewnych obowiązków (w 

państwie pochodzenia i państwa świadczenia usług) oraz stworzeniu mechanizmu sprawnej 

wymiany informacji pomiędzy organami nadzoru z równych państw, w których ten sam 

podmiot lub podmioty powiązane świadczą usługi na rynku finansowym. Wymiana informacji 

i możliwość pozyskiwania danych kluczowych dla oceny działalności prowadzonej przez 

określony podmiot z perspektywy organu nadzoru, a tym samym i państwa, stanowi istotny 

element realizacji władzy państwowej. Dostęp do odpowiednich informacji dotyczących 

działalności danego podmiotu pozwala podejmować właściwe decyzje nadzorcze, dokonywać 

oceny wpływu danej działalności na system finansowy, oceniać skalę działalności i wpływ 

danego podmiotu na rynek finansowy oraz eliminować i identyfikować wszelkie przejawy 

nadużyć na rynku finansowym. Prowadzenie nadzoru nad działalnością transgraniczną stanowi 

duże wyzwanie. Wszelkie różnice dotyczące systemów prawnych, modeli nadzorczych, form 

prezentowania informacji przez podmioty nadzorowane, a także często brak dostępu do 

informacji innych niż te publicznie dostępne może prowadzić do dokonania przez uprawnione 

podmioty błędnej lub niepełnej oceny prowadzonej działalności przez uczestników rynku 

finansowego. W konsekwencji może to doprowadzić do nieefektywnej ochrony inwestorów na 
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rynku, braku możliwości wykrycia nadużyć na rynku czy też do powstania zagrożeń natury 

systemowej.  

 Zagadnienie regulacji transgranicznych form świadczenia usług na rynkach 

finansowych jest przedmiotem zainteresowania zarówno państw, jak i organizacji 

międzynarodowych. Poszukiwane są rozwiązania najbardziej efektywne, gwarantujące 

odpowiedni poziom ochrony rynku, jego uczestników i stabilności przy jednoczesnym 

wspieraniu kierunku liberalizacji przepływów kapitałowych. Kompleksowe opracowanie 

przedstawiające różne sposoby regulowania tego obszaru przygotowała IOSCO w 2015 r. 

Przedstawiony Raport był efektem prac powołanej grupy zadaniowej mającej przygotować 

materiały wspierające decydentów politycznych w tworzeniu krajowych rozwiązań. Celem 

prac było wskazanie najlepszych praktyk i sprzyjanie międzynarodowej koordynacji 

rozwiązań. Raport zawiera przegląd przyjętych rozwiązań oraz wstępnych zastrzeżeń 

wskazujących na istotę wyzwań związanych z regulacją transgranicznych przepływów na 

rynku papierów wartościowych. Opracowanie IOSCO zostało przygotowane w węższym 

zakresie przedmiotowym, nie odnosiło się do całości rynku finansowego. Jednak 

identyfikowane w nim rozwiązania oddają istotę regulacji rynków finansowych w kontekście 

interakcji międzynarodowych. IOSCO we wstępie wskazał nie tylko na wyzwania z 

perspektywy osiągania określonych celów publicznych, gospodarczych czy politycznych, ale 

także podkreślił istotny aspekt styku jurysdykcji i reżimów prawnych.78   

Biorąc pod uwagę specyfikę rynku finansowego, należy stwierdzić, że prawodawcy 

podejmują próbę regulacji nieustannie rozwijającego się i zmieniającego się rynku. Istotna rola 

rynków finansowych przemawia za potrzebą ich regulacji. Dostrzeżone zaburzenia na rynkach 

finansowych, takie jak globalny kryzys finansowy, czy pojawiające się nadużycia na rynku 

determinują potrzebę tworzenia odpowiednich przepisów, które będą eliminować 

„niedoskonałości rynku” i chronić wartości uznane przez prawodawcę za istotne79. W związku 

z pojawianiem się nowych form instrumentów finansowych czy też nowych form inwestowania 

lub nowych podmiotów na rynku finansowym (jak np. dostawcy usług finansowania 

społecznościowego) kluczem jest stworzenie ram prawnych, które będą efektywnie 

rozstrzygały te kwestie, które decydują o bezpieczeństwie obrotu i stabilności sytemu 

finansowemu oraz ochronie inwestorów80.  

 

 
78 IOSCO Task Force on Cross – Border Regulation, Final Report, FR23/2015, Wrzesień 2015, s.1-4. 
79 T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji…, op. cit., s. 136 – 139. 
80 Idem, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2008, s 48-49. 
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3. Proces kształtowania rynku finansowego Unii Europejskiej  

 

Jednolity rynek finansowy UE kształtuje się w ramach długotrwałego procesu, z tego 

względu należy zbadać najważniejsze wydarzenia wpływające na obecny jego kształt. Idea 

tworzenia rynku finansowego UE wpisuje się w schemat tworzenia rynku wewnętrznego UE, 

którego budowanie rozpoczęło się wraz z powołaniem do życia Europejskiej Wspólnoty 

Gospodarczej. Znoszenie barier i granic między państwami członkowskimi jest pierwszym 

krokiem do budowy wspólnego rynku finansowego. Jednak należy mieć na uwadze, że każde 

państwo przed procesem integracji, w sposób swobodny i indywidualny kształtowało na swoim 

terytorium zasady obrotu pieniężnego, zasady funkcjonowania instytucji finansowych oraz w 

różny sposób kształtowano w poszczególnych państwach członkowskich instytucje i 

infrastrukturę rynków finansowych. Nadto należy podkreślić, że funkcjonowanie rynków 

finansowych ma krytyczny wpływ na kondycję całej gospodarki, co warunkowało potrzebę 

budowy we wszystkich państwach mechanizmów kontroli i nadzoru nad działalnością 

podmiotów operujących na tych rynkach. Sama liberalizacja przepływu kapitału i świadczenia 

usług były pierwszym krokiem, ale niedostatecznym do tego żeby stworzyć efektywnie 

działający rynek w wymiarze ogólnoeuropejskim. Niezbędne było także dążenie do 

ujednolicania ustawodawstwa poszczególnych państw członkowskich i budowa systemu 

wymiany informacji między poszczególnymi krajowymi organami nadzoru. W tym miejscu 

należy także wskazać, że umożliwienie transgranicznego świadczenia usług, swobodnego 

przepływu kapitału z perspektywy państwa może powodować trudności w efektywnym 

nadzorze nad tym obszarem, a tym samym tworzyć możliwości do nadużyć, unikania 

podlegania pod publiczny nadzór i do prowadzenia działalności przestępczej.  

 Integracja europejska jest bezprecedensowym procesem, w ramach którego zbliżają 

się ustawodawstwa poszczególnych państw członkowskich, tym samym tworząc rynek 

wewnętrzny, wspólne standardy oraz obszar gospodarczy, na którym na równych zasadach 

mogą konkurować obywatele poszczególnych państw członkowskich. Jednocześnie należy 

mieć na uwadze, że równolegle z tworzeniem rynku wewnętrznego UE i procesem integracji 

przebiegał proces globalizacji. Ponadto wewnątrz UE poza procesem integracji rynków 

finansowych realizowany był postulat unii pieniężnej i walutowej oraz wprowadzenie do obrotu 

waluty Euro. Wreszcie na przestrzeni lat zachodziły przeobrażenia w samych rynkach 

finansowych, rozwijały się nowe podmioty, nowe produkty, dochodziło do specjalizacji i 

rozwoju usług finansowych. Wszystkie te czynniki wpływały zarówno na przebieg procesu 

budowy rynku finansowego, jak również na działania podejmowane przez instytucje UE.  
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 Przełomowe z punktu widzenia budowy rynku finansowego UE było ustanowienie 

zasady jednolitej licencji na rynku bankowym. Zasada jednolitej licencji sprowadza się do 

przyznania uprawnienia instytucji finansowej możliwości prowadzenia działalności w innych 

państwach członkowskich na podstawie uzyskanego od organu publicznego jednego z państw 

członkowskich zezwolenia. Przyznane zgodnie z przepisami prawa jednego z państw 

członkowskich zezwolenia powinno być uznawane i skuteczne we wszystkich innych 

państwach członkowskich w granicach wyznaczonych przez organ nadzoru wydający 

zezwolenie81. Wypracowana w ramach działania sektora bankowego zasada została następnie 

przeniesiona na inne segmenty rynku finansowego82. Zasada jednolitej licencji bankowej 

funkcjonuje od początku 1993 roku83. Zasada jednolitej licencji w praktyce sprowadza się do 

przeniesienia i urzeczywistnienia swobód rynku wewnętrznego do realiów rynku finansowego.  

 Istotnym krokiem w budowania rynku finansowego UE było opracowanie przez 

Komisję Europejską „Planu działania w obszarze usług finansowych” (Financial Services 

Action Plan) w 1999 r. Był to dokument wydany przez Komisję Europejską. Nie miał on 

charakteru prawnie wiążącego, jednak wskazywał na plany działania Komisji Europejskiej i 

przedstawił także agendę legislacyjną dla tego obszaru rynku wewnętrznego. FSAP miał na 

celu identyfikację działań jakie powinny zostać podjęte w związku z realizacją postulatu 

stworzenia jednolitego rynku finansowego oraz stworzyć koncepcyjne podstawy do 

optymalnego działania europejskiego rynku finansowego84. FSAP jest dokumentem, w którym 

określono 3 cele strategiczne, które następnie zostały rozpisane na 42 zadania o charakterze 

legislacyjnym85. Zidentyfikowane cele strategiczne odnosiły się do potrzeby stworzenia 

hurtowego rynku przepływów kapitałowych wewnątrz UE, wprowadzenie gwarancji 

bezpiecznego i otwartego rynku detalicznego oraz skonstruowanie odpowiednich reguł 

ostrożnościowych i zasad nadzoru nad rynkami86. Opracowany przez Komisję Europejską Plan 

dokonał pogłębionej analizy istniejących aktów prawnych z obszaru rynków finansowych. 

 
81 A. Nadolska, Podejmowanie i prowadzenie działalności na rynku finansowym, [w:] A. Jurkowska-Zeidler, A. 

Nadolska (red.), Wykład prawa rynku finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdańskiego, Gdańsk 2017, s. 39-

40.  
82 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy…, op. cit., s. 143-144. 
83 Eadem, Konsolidacja w sektorze usług bankowych Unii Europejskiej, „Acta Universitatsis Lodziensis”, 209, 

2007, s. 104.  
84 Commission Communication of 11 May 1999 entitled "Implementing the framework for financial markets: 

action plan", [COM(1999) 232 final - Not published in the Official Journal], s. 1. 
85 Szczegółowy wykaz zadań w zestawieniu z celami strategicznymi został opracowany przez A. Pilecką i 

przedstawiony w artykule pt. Financial Services Action Plan – stan realizacji i wpływ na kształt europejskiego 

rynku finansowego, „Bank i Kredyt”, 2, 2005.  
86 A. Pilecka, Financial Services Action Plan – stan realizacji i wpływ na kształt europejskiego rynku finansowego, 

„Bank i Kredyt”, nr 1, 2005, s. 25-27.  



52 

 

Wnioski z badania doprowadziły do oceny ich skuteczności, identyfikacji przepisów i 

rozwiązań wymagających aktualizacji i nowelizacji oraz wskazani obszarów, w których brak 

uregulowań negatywnie wpływa na funkcjonowanie rynku. Elementy rynku finansowego, które 

zostały wyodrębnione jako wymagające uregulowania to: rynek papierów wartościowych i 

funduszy inwestycyjnych, reguły podatkowe, sektor ubezpieczeniowy, zasady rachunkowości, 

bankowość, prawo spółek i ład korporacyjny, infrastruktura rynków finansowych, pracownicze 

programy emerytalne, detaliczne usługi finansowe87.  

Poza kierunkowymi postulatami regulacyjnymi, które miały być realizowane na 

poziomie UE, FSAP przewidywał także konkretne ramy czasowe na podjęcie stosowych 

działań przez instytucje UE i państwa członkowskie. Komisja przypisywała poszczególnym 

zadaniom odpowiedni czas na realizację, niektóre działania według FSAP powinny były być 

podjęte jeszcze w 1999 r. W przypadku zadań wymagających większego nakładu pracy, 

większych przeobrażeń i dostosowań Komisja wyznaczała czas do 2003 r.88. Ostatecznie 

podczas posiedzenia Rady Europejskiej w dniach 20-21 marca 2003 r. państwa członkowskie 

nieznacznie wydłużyły czas realizacji planu i ustaliły kwiecień 2004 r. jako datę końcową89. 

Stan realizacji FSAP był ściśle monitorowany przez Komisję, a postępy w pracach były 

wykazywane w półrocznych raportach przygotowywanych przez Komisję90. Realizacja FSAP 

rozpisana była na kilka lat, tworzenie planu opierało się na ocenie stanu faktycznego i prawnego 

w 1999 r. w Niezależnie od realizacji FSAP międzynarodowe rynki finansowe podlegały 

zmianom, podejmowane były także inicjatywy na poziomie międzynarodowym oddziałujące 

na rozwiązania przyjmowane przez UE (m.in. działalność Komitetu Bazylejskiego), co w 

praktyce wpłynęło na pewne odejście od pierwotnych założeń91. W Raporcie podsumowującym 

podstęp realizacji FSAP Komisja wskazała, że ustalone zadania zostały zrealizowane w 93%92. 

W kolejnych latach 2005-2006 państwa członkowskie podejmowały stosowne działania na 

rzecz wdrożenia do krajowych porządków prawnych przyjętych rozwiązań oraz stworzenia 

odpowiednich instrumentów i instytucji niezbędnych do osiągania celów określonych na 

poziomie UE93. 

 
87Eadem, Plan działań w zakresie usług finansowych (FSAP) – założenia, realizacja i wpływ na rynki finansowe 

w Unii Europejskiej, „Bank i Kredyt”, vol. 38, nr 2, 2007, s. 6.  
88 Commission Communication of 11 May 1999 entitled "Implementing the framework for financial markets: 

action plan", [COM(1999) 232 final - Not published in the Official Journal], s. 17-27.  
89 Konkluzje z Posiedzenia Rady Europejskiej w dniach 20-21.03.2003, 8410/03, s. 13. 
90 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy Unii Europejskiej  - początek kolejnego etapu – „Zielona Księga”, „Bank 

i Kredyt”, No 9, 2005, s. 43.  
91 A Pilecka, Plan działań…, op. cit., s. 7.  
92 Strona Internetowa Eur-lex, www.eur-lex.europa.eu, „Financial Services Action Plan (FSAP)”, dostęp 

23.10.2021.  
93 A. Pilecka, Plan działań…, op, cit., s. 8.  
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Budowa jednolitego rynku finansowego UE i ewentualna konieczność podejmowania 

dalszych działań wymagała oceny efektywności FSAP. W tym celu w 2003 r. powołano 

specjalne sektorowe grupy eksperckie: Asset Management Expert Group, Expert Group on 

Banking, Securities Expert Group, Expert Group on Insurance and Pensions94. Grupy te w 

2004 r. opublikowały raporty. Eksperci podkreślali w nich, że trudne jest tak wczesne ocenienie 

efektów działań podjętych w ramach realizacji FSAP, szczególnie, że wykonywanie 

poszczególnych aktów prawnych na poziomie krajowym nie było jeszcze realizowane. Ponadto 

równolegle z procesami wynikającymi z FSAP na rynku zachodziły zmiany, niezależne od 

FSAP, wynikające z przeobrażeń i rozwoju rynku finansowego, z przygotowań do rozszerzenia 

UE, z rozwoju technologii, z wprowadzenia waluty Euro, z rozwoju procesu globalizacji. Zatem 

trudno jednoznacznie ocenić wpływ FSAP na kształt rynku finansowego UE, ponieważ nie 

można go oddzielić od innych procesów zachodzących na rynku finansowym. Jednak z całą 

pewnością skoordynowane działanie na rzecz rozwoju, podnoszenia konkurencyjności, 

efektywności i spójności rynków finansowych UE oraz poprawy jakości prawa z tego obszaru 

było działaniem pożądanym. Na uwagę zasługuje jeden z wniosków z raportu odnoszący się do 

potrzeby racjonalnego podchodzenia do stanowienia prawa z obszaru rynku finansowego, tak 

aby nie doprowadzić do przeregulowania95. Poziom regulacji, ich uciążliwość lub 

restrykcyjność może obecnie wpływać na zmniejszanie konkurencyjności podmiotów z UE i 

rynku finansowego UE na globalnym rynku finansowym.  

Starania zapoczątkowane w ramach FSAP były kontynuowane. Kolejnym krokiem 

realizacji idei jednolitego rynku finansowego UE było opracowanie „Zielonej Księgi w sprawie 

Polityki Usług Finansowych (2005-2010)”96. W tym dokumencie Komisja przedstawiła cele w 

obszarze rynków finansowych na kolejne 5 lat. Realizacja tych postulatów została przerwana 

przez kryzys finansowy, który przez swoją gwałtowność i skalę zmusił do podejmowania 

szeregu działań zaradczych i reaktywnych w stosunku do zdarzeń zachodzących na rynku 

podczas kryzysu finansowego. Dokument Komisji z 2005 r. wyznaczał, podobnie jak FSAP, 

cele strategiczne. Były to: dalsze działania na rzecz zintegrowanego, otwartego, 

konkurencyjnego i sprawnego gospodarczo rynku finansowego UE, możliwe obniżanie 

kosztów związanych z przepływem kapitału przy jednoczesnym zachowaniu ochrony 

konsumenta oraz skutecznym i wydolnym systemie ostrożnościowym i nadzorczym, 

wzmocnienie pozycji europejskiego rynku na rynkach międzynarodowych oraz dalsze 

 
94 Ibidem., s. 11.  
95 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy Unii Europejskiej  - początek kolejnego etapu…, op. cit., s. 43-45.  
96 COM(2005) 177.  
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konsekwentne wdrażanie, egzekwowanie i ewaluacja istniejących ram prawnych97. W Zielonej 

Księdze znajdowały się odniesienia do FSAP, wskazano że ideą jaka przyświeca w obszarze 

rynków finansowych jest utworzenie głębokich, płynnych, i dynamicznych rynków, na których 

skutecznie łączeni będą, ci którzy poszukują kapitału, i ci którzy dysponują jego nadmiarem. 

Możliwość efektywnego połączenia krajowych rynków finansowych w jeden rynek finansowy 

UE z pewnością wpływała na konkurencyjność tego rynku w skali globalnej, a także 

determinowała dalszy rozwój gospodarczy Europy. Jednak sama efektywność rynku i alokacja 

kapitału to nie jedyne cechy jakimi powinien charakteryzować się rynek finansowy UE. 

Powinien on być także przejrzysty, zintegrowany i stabilny98. Choć te cechy rynku określane 

były już na etapie tworzenia FSAP, to pozostały aktualne zarówno podczas prac nad „Zieloną 

księgą w sprawie polityk usług finansowych (2005-2010)”, jak i obecnie. W opracowanym 

przez Komisję dokumencie poświęcono nieco uwagi także jakości stanowionego w UE prawa 

w obszarze rynków finansowych, mając na uwadze adekwatność przepisów do sytuacji 

gospodarczej i wydolności uczestników rynku finansowego zobowiązanych do wykonywania 

prawa. Ponadto zwrócono także uwagę na zjawisko „goldplatingu”99. Te wnioski zostały 

powtórzone i rozwinięte w „Białej Księdze - Polityka w dziedzinie usług finansowych na lata 

2005-2010”100. Zarówno w Zielonej, jak i Białej Księdze wskazywano także na potrzebę 

wyposażenia krajowych organów nadzoru w skuteczne narzędzia umożliwiające egzekucję 

przestrzegania ustanowionych przepisów oraz stworzenie odpowiednich ram instytucjonalnych 

do nadzoru w wymiarze transgranicznym. Podkreślano także potrzebę działań mających na celu 

wzmocnienie współpracy i wymiany informacji między poszczególnymi instytucjami 

publicznymi oraz jasny podział obowiązków pomiędzy organami nadzoru z różnych państw 

członkowskich w przypadku nadzorowania działalności prowadzonej w kilku państwach 

członkowskich. W odniesieniu do struktury nadzorczej powinno się kontynuować prace w celu 

realizacji nadzoru według opracowanego czteropoziomowego procesu Lamfalussy'ego.  

Tworzenie jednolitego rynku finansowego UE odbywało się za pomocą narzędzi 

prawnych. Wprowadzano regulacje, z jednej strony mające na celu harmonizację przepisów i 

gwarantowanie swobód traktatowych. Z drugiej strony tworzono przepisy mające zapobiegać 

 
97 Zielona Księga w sprawie Polityki Usług Finansowych (2005-2010), Bruksela, dnia 3.5.2005, COM(2005) 177, 

s. 3.  
98 Ibidem, s. 5.   
99 Goldplating – definiowany jest jako działania wdrożeniowe podejmowane przez państwa członkowskie, które 

wykraczają poza dyrektywę, a w konsekwencji przewidują nadmiarowe ograniczenia, obowiązki lub koszty na 

podmioty danej regulacji.  
100 Biała Księga: Polityka w dziedzinie usług finansowych na lata 2005-2010, Bruksela, 1.12.2005, COM(2005) 

629 wersja ostateczna.  
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nadużyciom i nieprawidłowościom na rynku, przypisując prawu z tego obszaru także funkcję 

prewencyjną101. Utworzenie adekwatnych ram instytucjonalnych i prawnych było niezbędne 

do zapewnienia właściwego funkcjonowania samego procesu stanowienia prawa, jego 

ewaluacji i zmian oraz oceny przestrzegania norm przez poszczególnych uczestników rynku, 

reagowania na nadużycia i tworzenia systemu sankcji za naruszenia. Podwaliny dla założeń 

normatywnych tych ram stworzyły prace prowadzone przez Alexandre Lamfalussy’ego. 

Kierował on tzw. Komitetem Mędrców ds. Regulacji Rynków Papierów Wartościowych. 

Komitet został powołany do życia w 2000 r. i miał dokonać oceny kondycji prawa UE oraz 

przedstawić rekomendacje jego poprawy, w celu podniesienia efektywności regulacji rynku 

finansowego102. Przełomowym założeniem przedstawionym przez Komitet było stworzenie 

czterostopniowego mechanizmu legislacyjnego. Zaproponowane podejście w literaturze 

przedmiotu określane jest mianem procedury Lamfalussy’ego i do dziś ma ogromny wpływ na 

sposób kształtowania prawa UE w odniesieniu do rynków finansowych oraz zdeterminowała 

sposób myślenia o zadaniach i kompetencjach powołanych w 2010 r. Europejskich Urzędów 

Nadzoru. Zaproponowane podejście wychodziło naprzeciw potrzebie tworzenia prawa, które 

będzie elastyczne, będzie szybciej reagowało na potrzeby rynku i będzie umożliwiało dostęp 

do fachowej, technicznej wiedzy odnoszącej się do szczegółowych aspektów działalności 

instytucji finansowych. Było ono podyktowane specyfiką rynków finansowych, a przede 

wszystkim ich dużą zmiennością i skomplikowaniem materii będącej przedmiotem regulacji. 

W tym celu Lamfalussy zaproponował cztery poziomy procesu podejmowania decyzji i 

tworzenia prawa UE. Wychodząc od najbardziej ogólnego poziomu (ramowego) do bardzo 

technicznych i szczegółowych norm oraz ich odpowiedniej implementacji w państwach 

członkowskich. Pierwszy poziom stanowiły akty ustawodawcze, które miały ustanawiać ogólne 

ramy regulacyjne i delegować uprawnienia do doprecyzowania postanowień i wydawania 

przepisów wykonawczych na kolejny poziom. Poziom drugi nawiązywał do wydawanych przez 

Komisję Europejską przepisów wykonawczych, które powstają w ramach procesu komitologii. 

Poziom trzeci obejmował standaryzację i dobre praktyki na poziomie komitetów eksperckich. 

Poziom czwarty odnosił się działań implementacyjnych podejmowanych przez państwa 

członkowskie i monitorowania tych działań przez Komisję Europejską103.  

 
101 J. Bąk, A. Stepanów, Europejskie Prawo Finansowe, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 62.  
102 K. Lange, Nowa architektura finansowa Unii Europejskiej, „Zeszyt Studencki Kół Naukowych Wydziału 

Prawa i Administracji UAM”, nr 1, 2011, s. 76.  
103 J. Bąk, A. Stepanów, op. cit., s. 15-16.  
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Kolejne lata instytucje UE poświęciły na rzecz budowania jednolitego rynku 

finansowego UE zgodnie z dyrektywami z wyżej wymienionych dokumentów oraz na ocenę 

wdrażania odpowiednich rozwiązań do krajowych porządków prawnych. Proces budowy 

jednolitego rynku został zatrzymany przez globalny kryzys finansowy. Kolejnym, zasadniczo 

przełomowym, czynnikiem wpływającym na rozwój i kształt współczesnego rynku 

finansowego UE był globalny kryzys finansowy. Doświadczenia kryzysu finansowego 

wywołały także zmiany prawa UE104. Powstające po 2008 r. stanowiło reakcję na nadużycia i 

zagrożenia wywołane kryzysem finansowym. Utworzono wiele nowych przepisów oraz 

stworzono instytucjonalne ramy europejskiego systemu nadzoru nad rynkami finansowymi. 

Wprowadzane regulacje i tworzone instytucje miały na celu zabezpieczenie przed 

wystąpieniem w przyszłości kryzysów finansowych, stworzenie mechanizmów 

ostrożnościowych i wczesnego wykrywania niebezpiecznych tendencji na rynku czy też 

niewłaściwych zachowań uczestników rynku finansowego105. Wpływ kryzysu finansowego na 

prawo UE jest obszernym zagadnieniem, któremu poświęcone są różne opracowania naukowe, 

z perspektywy prowadzonego badania najważniejszą zmianą jaka zaszła jest stworzenie 

instytucjonalnych ram nadzoru nad rynkiem finansowym UE. Kryzys finansowy stał się 

przyczynkiem do pogłębionych analiz i opracowań poświęconych nieprawidłowościom na 

rynku finansowym oraz ocenie efektywności istniejących ram prawnych. Podstawą dla 

podejmowanych inicjatyw legislacyjnych na poziomie UE po kryzysie finansowym był Raport 

de Larosiere’a. Było to opracowanie przygotowane przez ekspertów powołanych przez 

Komisję Europejską. Raport zawierał konkretne rekomendacje działań jakie powinny zostać 

podjęte by wyeliminować zidentyfikowane luki i słabości systemu prawa rynku finansowego 

UE. Wśród kluczowych zastrzeżeń wskazano na brak harmonizacji przepisów mających wpływ 

na bezpieczeństwo i stabilność systemów finansowych państw członkowskich i rynku 

finansowego UE. Drugą istotną kwestią był zarzut braku odpowiedniej koordynacji między 

krajowymi organami nadzoru i scentralizowanego nadzoru europejskiego106. 

Reforma sposobu funkcjonowania instytucji nadzorujących rynek finansowy była 

jednym z najczęściej stawianych postulatów po kryzysie finansowym. Miało to związek z 

zarzutami dotyczącymi braku efektywności procesów i procedur nadzorczych, które nie 

 
104 Zobacz szerzej: E. Wymeersch, K. J. Hopt, G. Ferrarini (red.), Financial Regulation and Supervision: A post-

crisis analysis, Oxford University Press, Oxford 2012. 
105 M. Menkes., Reforma systemów nadzoru finansowego UE i USA (Reform of the Financial Supervision Systems 

in the EU and in the USA, „International Journal of Management and Economics (Zeszyty Naukowe KGŚ)”, No. 

37, 2013, s. 130-131.   
106 J. Bąk, A. Stepanów, op. cit., s. 31-34.  
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uchroniły przed globalnym kryzysem. Kwestie te był przedmiotem dyskusji nie tylko w UE, 

ale również w innych państwach i regionach107. Zanim nadzór nad rynkiem finansowym UE 

przybrał obecny kształt ramy instytucjonalne nadzoru miały charakter zdecentralizowany, 

opierały się na indywidualnych krajowych rozwiązaniach nadzorczych, sektorowym podejściu 

nadzorczym i regulacyjnym oraz na dobrowolności i zróżnicowanym poziomie współpracy 

między krajowymi organami nadzoru wewnątrz UE. Pierwszą próbą wzmocnienia koordynacji 

i harmonizacji nadzorczej były działania realizowane w ramach wykonania zaleceń płynących 

z raportu Lamfalussy’ego. Powołano do życia Komitet Europejskich Inspektorów ds. 

Ubezpieczeń i Emerytur Pracowniczych, Komitet Europejskich Organów Nadzoru Bankowego 

oraz Komitet Europejskich Regulatorów Rynku Papierów Wartościowych108. Dodatkowo w 

2002 r. powołano do życia Europejski Komitet do spraw Konglomeratów Finansowych109. Były 

to Komitety, które zgodnie z hierarchią poziomów Lamfalussy’ego odpowiadały za 3 poziom 

działań110. Powołane do życia komitety te nie zostały wyposażone w kompetencje o charakterze 

nadzorczym, a jedynie doradczym i pomocniczym111. Istniejące ramy proceduralne i 

instytucjonalne nie uchroniły UE przed dotkliwymi skutkami kryzysu finansowego, wobec 

czego zaproponowano reformę. Wprowadzone zmiany odnoszące się zarówno do zmiany 

materialnych przepisów regulujących rynki finansowe doprowadziły do stworzenia nowej 

architektury administracyjnej, która miała wzmocnić istniejące struktury regulacyjne i wspierać 

koordynację działań między krajowymi organami nadzoru112. W raporcie de Larosiere’a 

wskazano potrzebę budowy dwufilarowej struktury nadzoru, z jednej strony umożliwiającej 

nadzór makroostrożnoścowy, a z drugiej strony mikroostrożnościowy113. Struktura 

instytucjonalna nadzoru na poziomie makroostrożonościowym miała zostać osiągnięta przez 

powołanie specjalnego organu: Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego114. Rada została 

powołana do życia na mocy rozporządzenia 1092/2010115. Z kolei poziom 

 
107 Zobacz szerzej: P. Iglesias-Rodriguez, The Accountability of Financial Regulators : A European and 

International Perspective, Kluwer Law International, Alphen aan den Rijn 2014.  
108 P. Zawadzka, Nadzór rynku finansowego w Unii Europejskiej. Krajowe organy regulacyjne i kontrola sądowa, 

CeDeWu, Warszawa 2018, s. 36-37. 
109 M. Skopowski, Struktura nadzoru finansowego w Unii Europejskiej a kryzys finansowy, „Ruch Prawniczy, 

Ekonomiczny i Socjologiczny”, rok LXXII, zeszyt 2, 2010, s. 186. 
110 J. Bąk, A. Stepanów, op. cit., s. 15-16. 
111 M. Skopowski, op. cit., s. 186. 
112 J. Schemmel, The ESA Guidelines: Soft Law and Subjectivity in the European Financial Market—Capturing 

the Administrative Influence, „ Indiana Journal of Global Legal Studies” , Vol. 23, No. 2, 2016, s. 456.  
113 P. Zawadzka, Nadzór rynku finansowego …, op. cit., s. 38-39.  
114 M. Skopowski, op. cit., s. 191-192.  
115 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie 

unijnego nadzoru makroostrożnościowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. 

Ryzyka Systemowego, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 1—11, z późn. zm.  
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mikroostrożnościowy miał zostać osiągnięty przez powołanie do życia 3 europejskich urzędów 

odpowiedzialnych za działania o charakterze nadzorczym i regulacyjnym w odniesieniu do 

poszczególnych segmentów rynku finansowego. Łącznie te organy nazywa się Europejskimi 

Urzędami Nadzoru. Powołane do życia: Europejski Urząd Nadzoru Bankowego, Europejski 

Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych i Europejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i 

Programów Emerytalnych mają ściśle określony zakres uprawnień wynikający z rozporządzeń 

powołujących te urzędy do życia.  

Zadania powierzone EUN nie mają charakteru stricte nadzorczego, a bardziej 

przypominają działania koordynacyjne, standardotwórcze, rozwijające współpracę między 

nadzorami116. Każdemu z EUN przyznano osobowość prawną117. Wyraźne wyodrębnienie 

EUN jako niezależnych agencji UE umożliwia efektywną realizację postawionych przed nimi 

zadań i oddelegowanie pewnych zadań do wyspecjalizowanych jednostek. Uprawnienia 

przyznane EUN mają swoisty charakter i trudno wyraźnie określić ich cechę lub funkcję. Nie 

są to wyłącznie instytucje nadzorcze, nie mają także do dyspozycji szerokiego katalogu sankcji 

za nieprzestrzeganie prawa, sankcje są co do zasady nakładane na uczestników rynku przez 

krajowe organy nadzoru. EUN mogą podejmować działania skierowane zarówno do krajowych 

organów nadzorczych, jak również do nadzorowanych instytucji finansowych118. EUN 

odgrywają ogromną rolę w kształtowaniu rynku finansowego UE. Art. 1 odpowiednio 

rozporządzenia 1093/2010, 1094/2010, 1095/2010 określa cele powołanych urzędów, 

wskazując przede wszystkim na zadania zmierzające do koordynacji działań, lepszej 

integralności rynków, polepszenia funkcjonowania rynku wewnętrznego UE, ochrony 

inwestorów i klientów, konwergencji praktyk nadzorczych i odpowiednich regulacji rynków. Z 

celów tych można wywieść wniosek, że EUN mają wspierać harmonizację i współpracę między 

krajowymi organami nadzoru i wspierać tworzenie i spójne interpretowanie prawa na poziomie 

UE. Taki wniosek potwierdzają zadania określone odpowiednio w art. 8 rozporządzeń: 

1093/2010, 1094/2010, 1095/2010. Na szczególną uwagę zasługują uprawnienia EUN 

przyznane na mocy odpowiednio art. 10, 15, 16, 16a i 16b rozporządzeń 1093/2010, 1094/2010, 

1095/2010. Na podstawie art. 10 i 15 EUNGiPW, EUNB, EUNUiP mogą opracowywać 

regulacyjne i wykonawcze standardy techniczne, które następnie Komisja Europejska 

 
116 P. Zawadzka, Nadzór rynku finansowego…, op. cit., s. 38.  
117 A. Jurkowska-Zeidler, The Architecture of the European Financial Market: Legal Foundations, Wolters 

Kluwer, Gdańsk-Warszawa 2016, s. 94.  
118 N. Maćkowiak, Zmiana uregulowań nadzoru finansowego na tle kryzysu finansowego, [w:] A. Matysek (red.), 

Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego – źródła i konsekwencje kryzysu, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 203-

204. 
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przyjmuje w formie aktów delegowanych i wykonawczych. Akty przyjęte przez Komisję 

Europejską stają się prawem wiążącym, a za ich treść zasadniczo odpowiadają eksperci z EUN. 

W praktyce oznacza to bardzo duży wpływ na kształt prawa i wymogów regulacyjnych w 

odniesieniu do rynku finansowego. Na podstawie art. 16 EUN uprawnione są do wydawania 

wytycznych i zaleceń, które mogą być skierowane zarówno do krajowych organów nadzoru, 

jak i do uczestników rynku finansowego. Wytyczne i zalecenia mają zapewniać spójność 

wykonywania i rozumienia prawa UE. Wytyczne i zalecenia nie mają charakteru prawnie 

wiążącego. Jednak nie można im odmówić istotnej roli kształtującej zachowania i postawy 

uczestników rynku finansowego. Wydawane wytyczne i zalecenia wpisują się w działania 

opisane na poziomie 3 procesu Lamfalusy’ego119. W orzeczeniu w sprawie C‑911/19 Trybunał 

udzielając odpowiedzi na pytania prejudycjalne rozważał właśnie naturę wytycznych i zaleceń 

wobec możliwości złożenia skargi na nieważność tych aktów na podstawie art. 263 TSUE. W 

punktach 39-50 wskazanego orzeczenia Trybunał wskazał, że tego typu akty wydawane przez 

EUN nie mogą być przedmiotem skargi na nieważność akty prawa UE, ponieważ nie stanowią 

one aktów prawnie wiążących. Trybunał wskazał także na swoisty charakter wytycznych i 

zaleceń wydawanych przez EUN, które mają być środkiem standardotwórczym i 

perswazyjnym120. Podobnie EUN mogą publikować „pytania i odpowiedzi” (tzw. „questions 

and answers - Q&A”) na podstawie art. 16b. Publikacje te stanowią wyraz poglądu EUN na 

wybrane zagadnienia i wątpliwości wynikające ze stosowania prawa UE, które jest objęte 

przedmiotowym zakresem kompetencyjnym danego EUN. Dodatkowo, zgodnie z art. 16a EUN 

mogą udzielać opinii instytucjom UE. Zróżnicowany katalog instrumentów, które mogą być 

wykorzystywane przez EUN wskazuje na szeroki wpływ na działalność instytucji finansowych 

i krajowych instytucji nadzorczych i kształt rynku finansowego UE tych urzędów, zarówno 

przez realny wpływ na proces stanowienia prawa, jak również wydawania dokumentów o 

charakterze soft law. Działania EUN byłyby znacznie mniej efektywne gdyby nie ścisła 

kooperacja na różnych szczeblach. Na szczeblu paneuropejskim EUN współpracują ze sobą i 

tworzą Wspólny Komitet Europejskich Urzędów Nadzoru. Ponadto trzy EUN oraz ERRS 

wchodzą w skład Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. Ponadto kooperacja na 

 
119 G. Deipenbrock, The European Securities and Markets Authorities and Its Regulatory Mission: A Plea for 

Steering a Middle Course, [w:] M. Andenas, G. Deipenbrock (red.), Regulating and Supervising European 

Financial Markets. More Risks than Achievments, Springer International Publishing 2016, s. 14-24.  
120 Wyrok Trybunału z dnia 15 lipca 2021 r., Fédération bancaire française (FBF) przeciwko Autorité de contrôle 

prudentiel et de résolution (ACPR), C-911/19, ECLI:EU:C:2021:599.  
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miejsce także na poziomie współpracy z krajowymi organami. Krajowe organy nadzoru także 

wchodzą w skład Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego121.  

Skomplikowana struktura nadzoru europejskiego składającego się z krajowych 

Organów nadzoru i EUN wpływa na sposób postrzegania kształtowania roli i sposobu 

organizacji nadzoru nad rynkiem finansowym UE, a w konsekwencji determinuje zasady 

dostępu do rynku finansowego. Zasadniczo fakt istnienia nadzoru nad rynkiem finansowym 

stanowi swoistą barierę w dostępie do rynku finansowego UE. Na przestrzeni lat ukształtowały 

się różne formy regulowania zasad funkcjonowania nadzoru i dostępu do rynków finansowych 

poszczególnych państw. Reguły dostępu oraz przepisy materialne podlegały znaczonej 

harmonizacji wewnątrz UE, co nie pozostawało bez znaczenia na zasady funkcjonowania 

nadzorów w poszczególnych państwach członkowskich. Równolegle UE jako organizacją 

międzynarodowa była aktywnym uczestnikiem stosunków międzynarodowych, stroną umów 

międzynarodowych i członkiem lub obserwatorem innych organizacji międzynarodowych 

mających wpływ na kształtowanie zasad i standardów dotyczących rynków finansowych (m.in. 

UE jest członkiem WTO, obserwatorem ONZ, OECD)122. Ponadto państwa członkowskie UE 

są także podmiotami stosunków międzynarodowych, ciążą na nich zaciągnięte zobowiązania 

międzynarodowe, które podobnie mogą oddziaływać na funkcjonowanie rynków finansowych.  

Proces budowy jednolitego rynku finansowego nie zakończył się, ciągle trwają prace 

nad podnoszeniem jego efektywności i optymalizacji działania oraz niwelowania barier i 

ograniczeń w korzystaniu z traktatowych swobód. Rynek finansowy UE podlega ciągłym 

przeobrażeniom, przyjęte akty prawa są nowelizowane, powstają nowe obszary wymagające 

regulacji. Unia Europejska jako organizacja integracyjna podejmuje także działania 

zmierzające do podnoszenia konkurencyjności rynku europejskiego w skali globalnej. Temu 

także mają służyć działania podejmowane w ramach projektu unii rynków kapitałowych czy 

też unii bankowej.  

Unia bankowa była koncepcją realizowaną w odpowiedzi na niebezpieczeństwa 

ujawnione podczas kryzysu finansowego123. Utworzenie unii bankowej zakładało stworzenie 

nowych ram prawnych i instytucjonalnych prowadzących do ujednolicenia zasad 

funkcjonowania wybranych obszarów regulacji sektora bankowego oraz stworzenie 

wspólnych, ogólnoeuropejskich mechanizmów nadzorczych. W planie unii bankowej 

 
121 J. Bąk, A. Stepanów, op. cit., s. 51-52.  
122R. Kołatek, Instytucjonalne aspekty…, op. cit., s. 40. 
123 . Zob. szerzej nt. unii bankowej: D. Howarth, L.Quaglia, Banking Union as Holy Grail: Rebuilding the Single 

Market in Financial Services, Stabilizing Europe’s Banks and ‘Completing’ Economic and Monetary Union, 

„Journal of Common Market Studies”, Volume 51 Annual Review, 2013, s. 103–123. 
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wyodrębniono trzy filary, z których miała się składać: jednolity mechanizm nadzorczy w 

obszarze reguł ostrożnościowych, jednolitej procedury restrukturyzacji i uporządkowanej 

likwidacji instytucji kredytowych. W tym celu przyjęto nowe akty prawne oraz wzmocniono 

kompetencje nadzorcze Europejskiego Banku Centralnego i EBA124. Unia bankowa stanowi 

unikalne połączenie celów regulacyjnych, wpływające na kształt rynku finansowego UE, w 

którym mamy do czynienia z nadzwyczajnym stopniem koordynacji krajowych polityk między 

poszczególnymi państwami. W przygotowanych aktach prawa przenikają się i uzupełniają 

skoordynowane na poziomie europejskim działania nadzorcze i makroostrożnościowe, ale 

także polityki budżetowe i podejście do pomocy publicznej125.  

Unia rynków kapitałowych126 to określenie działań podejmowanych przez instytucje 

unijne (w tym działań prawodawczych) zmierzających do wzmocnienia jednolitego rynku 

kapitałowego UE, niwelowania ciągle istniejących różnic między krajowymi rynkami 

kapitałowymi i ich fragmentaryzacji w celu osiągnięcia efektu skali i wzmocnienia 

finansowania rozwoju gospodarczego właśnie przez rynek kapitałowy127. Komisja Europejska 

uzasadniając potrzebę budowy unii rynków kapitałowych wskazała na fundamentalną zasadę 

swobody przepływu kapitałów i potrzebę podejmowania dalszych kroków w celu jej 

urzeczywistniania. Ponadto wskazała na potrzebę mocniejszej integracji krajowych rynków 

kapitałowych128. Od 2015 do 2017 r. przeprowadzono kilkadziesiąt zmian do istniejących lub 

utworzono nowe akty prawa z obszaru rynku kapitałowego, wszystkie działania legislacyjne 

zmierzały do wzmocnienia i konsolidacji krajowych rynków kapitałowych i utworzenia 

połączeń między nimi129. W kolejnych latach wprowadzano następne zmiany w prawie rynku 

finansowego UE. Artykułowanie przez instytucje europejskie dalszej potrzeby 

urzeczywistniania idei rynku wewnętrznego w obszarze rynków finansowych dowodzi, że 

powstanie i funkcjonowanie jednolitego rynku finansowego UE jest procesem wymagającym 

ciągłych starań i dostosowywania prawa europejskiego do zmieniających się okoliczności. 

Jednocześnie, niektórzy eksperci wskazują, że jednym z działań niezbędnych do osiągnięcia 

 
124 K. Waliszewski, Unia Bankowa i Unia Rynków Kapitałowych – Analiza Porównawcza Europejskich Projektów 

Integracyjnych w Obszarze Finansowym, „Nauki o finansach”, 2(23), 2015, s. 128-130.  
125 M. Fedorowicz, Europejska Unia Bankowa, [w:] D. Kronobis-Romanowska (red.), System prawa Unii 

Europejskiej, Tom 7, Prawo rynku wewnętrznego, CH Beck i Instytut Nauk Prawnych PAN, Warszawa 2020, s. 

824-825.  
126 Zob. szerzej: A. Dombret, P. S. Kenadjian, The European Capital Markets Union. A viable concept and real 

goal?, De Gruyter, Berlin 2015.  
127 E. Jagodzińska-Komar, Integracja rynków kapitałowych w Unii Europejskiej z perspektywy Polski, „Kwartalnik 

Nauk o Przedsiębiorstwie”, 3, 2017, s. 86.  
128 Zielona Księga Tworzenie unii rynków kapitałowych, /* COM/2015/063 final */, s. 4.  
129 M. Czykierda, Unia rynków kapitałowych – ewolucja czy rewolucja europejskiego modelu rynku kapitałowego, 

„Studia Iuridica”, tom 76, 2018, s. 163-167.  
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zamierzeń unii rynków kapitałowych jest przeniesienie wybranych kompetencji nadzorczych 

na poziom europejski, przekazując je bezpośrednio EUNGiPW130. Ponoszone postulaty mogą 

wskazywać na dalsze aspiracje integracyjne powiązane ze wzmacnianiem procesów 

centralizacji i przenoszenia części decyzji i kompetencji nadzorczych z poziomu krajowego na 

poziom europejski. 

Unia rynków kapitałowych i unia bankowa w opinii K. Waliszewskiego stanowią 

kolejne etapy procesu integracji gospodarczej, bardziej zaawansowane procesy integracyjne131. 

Urzeczywistnianie procesu integracji gospodarczej oddziałuje na współczesny kształt rynków 

finansowych i tworzenie jednolitego rynku finansowego UE. Dążenie do harmonizacji 

przepisów i zasad funkcjonowania oraz tworzenie paneuropejskich instytucji nadzorczych 

prowadzi do przenoszenia procesu stanowienia i stosowania prawa z obszaru rynku 

finansowego na poziom EU i wzmacnia integrację rynków finansowych. To oznacza także 

wzrastającą rolę UE w kształtowaniu prawa rynku finansowego.  

Pomimo nieustannie zachodzących przeobrażeń na rynku finansowym UE i kolejnych 

inicjatyw legislacyjnych w tym obszarze należy wskazać, że doszło do zasadniczego połączenia 

rynków finansowych poszczególnych państw członkowskich, harmonizacji prawa, utworzenia 

ram prawnych i instytucjonalnych gwarantujących możliwość korzystania ze swobód 

traktatowych, a także ustanowiono szereg przepisów, które tworzą wspólne standardy 

nadzorcze i ochronne w obszarze rynków finansowych. Proces zapoczątkowany w 1958 r. 

mający na celu początkowo znoszenie barier, następnie budowanie wspólnych zasad obrotu i 

udziału w rynku finansowym, miał doprowadzić do stworzenia równych wymogów dla 

wszystkich bez względu na to, z którego państwa członkowskiego pochodzą, eliminacji 

arbitrażu regulacyjnego oraz wypracowania modeli współpracy między krajowymi organami 

nadzoru oraz stworzenia zasad dla bezpiecznego i efektywnego rynku finansowego wewnątrz 

UE. Wszystkie te postulaty muszą być w dalszym ciągu realizowane a ich cel na nowo 

identyfikowany, ponieważ zmienia się rynek, a za nim zmieniają się wymogi regulacyjne i 

nadzorcze. Również za sprawą budowania rynku finansowego UE znacząco wzrosła rola UE 

jako globalnego uczestnika rynków finansowych, a także regulatora tych rynków. 

 

 
130 D. Valiante, Europe’s Untapped Capital Market. Rethinking financial integration after crisis, Centre for 

European Policy Studies, Brussel, 2016, s. 11.  
131 K. Waliszewski, op. cit., s. 129.   
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4. Rynek finansowy Unii Europejskiej jako część rynku wewnętrznego  

Rynek finansowy UE należy traktować jako część globalnego rynku finansowego. 

Posiada on te same cechy, które zostały scharakteryzowane w powyższych częściach. 

Jednocześnie rynek finansowy UE stanowi element rynku wewnętrznego UE132. Ze względu na 

procesy integracji rynek finansowy UE stanowi wyodrębniony terytorialnie przedmiot i posiada 

wynikającą z tych procesów specyfikę. Termin rynek finansowy UE pojawia się także w 

literaturze przedmiotu oraz jest stosowany w aktach prawa UE. Prawo europejskie nie dostarcza 

jednej, legalnej definicji rynku finansowego UE. Niemniej jednak, termin ten pojawia się w 

aktach prawa UE i dokumentach wydawanych przez instytucje UE. Bezpośrednie odwołanie 

wprowadzono w rozporządzeniu BMR, gdzie przesłanka zaburzenia rynku finansowego UE 

jest wskazywana jako jedno ze zdarzeń uprawniających Komisję Europejską do podjęcia 

określonych działań prawodawczych133. Ten termin jest także stosowany przez Komisję 

Europejską. Pojawiał się w jej komunikatach odnoszących się m.in. do usług finansowych134. 

Równolegle stosowny jest także termin jednolity rynek usług finansowych, wprowadzony m.in. 

do Komunikatu Komisji Europejskiej – Plan działań w zakresie usług finansowych (FSAP)135 

czy do dyrektywy 2003/6/WE (w motywie 1)136. Te terminy są stosowane zamienne w 

dokumentach i prawie UE, bez wprowadzenia wyraźnego rozróżnienia.  

Treść i zakres rynku finansowego UE każdorazowo jest odtwarzany w oparciu o 

obowiązujące regulacje i osadzany w kontekście badawczym i faktycznym. Pojęcie rynku 

finansowego UE jest założeniem koncepcyjnym stosowanym także w nauce do określenia 

danego spektrum rynku wewnętrznego UE i ujęcia w ramach przedmiotu badań. Przy czym w 

zależności od celu badawczego zakres rynku finansowego UE może być indywidualnie 

określany lub też dzielony na kilka rynków finansowych, przy zachowaniu generalnej spójności 

co do trzech zasadniczych segmentów rynku: rynek bankowy, kapitałowy i ubezpieczeniowy. 

Dodatkowo należy zastrzec, że w obrocie funkcjonuje także stosowanie zwrotu w formie liczby 

mnogiej - rynki finansowe UE – gdy traktuje się poszczególne segmenty jak odrębne rynki 

finansowe (jak np. rynek bankowy, rynek papierów wartościowych). Identyfikując pojęcie 

rynku finansowego UE należy mieć na uwadze generalną specyfikę rynku finansowego, która 

 
132 C. Kosikowski, Finanse i prawo finansowe Unii Europejskiej, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 270-272.  
133 Por.: art. 23b BMR.  
134 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Europejski system gospodarczy i finansowy: 

wspieranie otwartości, wytrzymałości i odporności, COM/2021/32 final.  
135 Communication from the Commission - Implementing the framework for financial markets: action plan, /* 

COM/99/0232 final */. 
136 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie 

wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku, Dz.U. L 96 z 12.4.2003, str. 16—25.  
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wpływa na potrzebę odrębnego podejścia regulacyjnego do tej dziedziny aktywności ludzkiej. 

Na rynek finansowy UE składają się rynki finansowe poszczególnych państw członkowskich. 

Przed procesem integracji europejskiej każde państwo indywidualnie regulowało zasady 

dostępu i obrotu. Wraz z rozwojem integracji i powstawaniem rynku wewnętrznego UE 

przyjmowano na poziomie UE akty odnoszące się do rynku finansowego i dokonujące 

harmonizacji przepisów krajowych oraz tworzące europejskie prawo rynku finansowego137.  

Odpowiednie działanie rynku finansowego wpływa na rozwój danej gospodarki, a także 

na jej efektywność i konkurencyjność w skali globalnej. Właściwa regulacja rynku 

finansowego odpowiada również za ochronę żywotnych interesów państw członkowskich 

ściśle związanych ze sfera finansową i możliwością realizacji zobowiązań finansowych państw 

członkowskich. Indywidualnie przyjmowane rozwiązania w poszczególnych państwach 

prowadziły do zróżnicowania zasad funkcjonowania rynku finansowego i swoistego arbitrażu 

regulacyjnego, a więc sytuacji w której mimo wspólnych zasad na poziomie UE różne były 

wymogi i procedury w poszczególnych państwach członkowskich odnoszące się do zasad 

funkcjonowania na rynku finansowym UE138. Co w praktyce prowadziło do tego, że w 

niektórych państwach członkowskich łatwiej było otworzyć lub prowadzić działalność na 

rynku finansowym, niż w innych, a z drugiej strony pojawiały się ograniczenia w 

wykorzystywaniu swobód rynku wewnętrznego w odniesieniu do usług finansowych. Te różne 

rozwiązania doprowadziły do wewnętrznego zróżnicowania poszczególnych państw 

członkowskich (mniejszej lub większej atrakcyjności dla inwestorów). Ponadto w związku z 

kształtującą się „zasadą jednolitej licencji”139 niezbędne okazało się przyjęcie wspólnego 

standardu europejskiego oraz wspólnych zasad w celu ochrony gospodarki nie tylko jednego 

państwa, ale wszystkich państw członkowskich, w których operują poszczególne podmioty140. 

Ponadto globalny kryzys finansowy, uwidocznił skalę połączeń gospodarczych i finansowych 

pomiędzy poszczególnymi państwami, a tym samym przyczynił się do zbudowania 

przeświadczenia wśród decydentów politycznych o potrzebie ściślejszej współpracy krajowych 

organów nadzoru i ustalenia wspólnych ram prawnych i przepisów ostrożnościowych, które 

 
137 T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie praw rynku finansowego [w:] D. Kronobis-Romanowska (red.), System 

prawa Unii Europejskiej. Tom 7. Prawo rynku wewnętrznego, C.H. Beck, Instytut Nauk Prawnych PAN, 

Warszawa 2020, s. 750-751. 
138 M. Kachniewski, Rynek kapitałowy w Unii Europejskiej – dalsza integracja czy dezintegracja, [w:] Integracja 

rynków finansowych w Unii Europejskiej. Od A do Z, NBP, Warszawa 2009, s. 3-11.  
139 W prawie UE oraz w doktrynie nie wypracowanego spójnego podejścia terminologicznego. Na określenie tego 

samego terminu stosowane są określenia: zasada jednolitego paszportu unijnego, zasada jednolitej licencji, zasada 

jednolitego zezwolenia, paszport europejski, jednolity paszport. 
140 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy UE, [w:] Piotr Szukalski (red.), Szansa na sukces. Recepty współczesnych 

Polaków, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź 2006, s. 143-144.  
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uczynią gospodarkę odporniejszą na kryzysy i stworzą system wczesnego wykrywania i 

eliminowania wszelkich nadużyć na rynku141. Istotny wpływ na kształtowanie jednolitego 

rynku finansowego UE miał także proces powstawania wspólnej waluty i strefy euro. A. 

Jurkowska–Zajdler wskazuje, że prawo było jednym z narzędzi wykorzystywanych do budowy 

jednolitego rynku finansowego UE. Ze względu na złożoność materii, a także wielość 

porządków prawnych państw członkowskich integracja odbywała się przez harmonizację, a nie 

unifikację prawa na poziomie UE142. Podstawowym instrumentem prawnym harmonizacji są 

dyrektywy. Jednak na przestrzeni ostatnich lat w obszarze europejskiego prawa rynku 

finansowego coraz większą rolę odgrywają rozporządzenia, które sprzyjają unifikacji prawa i 

jeszcze ściślejszej integracji rynków przez funkcjonowanie bezpośrednio prawa tworzonego na 

poziomie UE we wszystkich państwach członkowskich. Ponadto, jak podkreśla A. Jurkowska-

Zeidler, sposób regulacji rynku usług finansowych w UE przechodzi z podejścia opartego o 

minimalną harmonizację do harmonizacji całkowitej143. Te wszystkie zarysowane powyżej 

procesy przyczyniły się do powstania jednolitego rynku finansowego UE. Rynek finansowy 

UE oraz działalność instytucji finansowych na tym rynku została wysoce zharmonizowana 

przez szereg aktów prawa UE wydanych na przestrzeni lat144. Rozwój prawa europejskiego 

odnoszący się do obszaru rynku finansowego był bardzo intensywny, co wpłynęło na wysoki 

poziom regulacji i harmonizacji prawa rynków finansowych w UE.  

 Przyjmuje się, że rynki finansowe UE są najbardziej rozwiniętymi rynkami na 

świecie145. T. Nieborak dodatkowo podnosi, że rynek finansowy UE stanowi także element 

globalnych rynków finansowych o kluczowym znaczeniu dla całego systemu146. Tak istotna 

rola w systemie gospodarki i finansów światowych wymaga odpowiednich ram prawnych. 

Znaczenie rynku finansowego UE było także budowane latami przez postępującą integrację 

rynków państw członkowskich i podnoszenie efektywności rynków147. Dalszy rozwój rynków 

finansowych miał być stymulowany m.in. przez realizację Planu działań w zakresie usług 

finansowych, projektu unii rynków kapitałowych czy unii bankowej. Proces tworzenia 

jednolitego rynku finansowego to nie tylko proces tworzenia wspólnych standardów i reguł, ale 

równolegle znoszenia barier pomiędzy poszczególnymi państwami członkowskimi w ramach 

 
141 B. Liberska, Wprowadzenie, op. cit., s. 18-19.  
142 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeństwo rynku finansowego w świetle prawa Unii Europejskiej, Wolters Kluwer, 

Warszawa 2008, s. 117-118.  
143 Ibidem, s. 120-123. 
144 P. Zawadzka, Nadzór rynku finansowego …, op. cit., s. 21.  
145 E. Chrabonszczewska, Europejski rynek finansowy jako rynek międzynarodowy, SGH Instytut Gospodarki 

Światowej, Nr 303, s. 5.  
146 T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji…, op. cit., s. 151.  
147 R. Veil, European Capital Markets Law, Hart Publishing, Oxfortd and Portland, Oregon 2013, s. 18. 
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dostępu do rynku finansowego i urzeczywistniania swobodnego przepływu osób, kapitału, 

towarów, usług i przedsiębiorczości148.  

 M. Janicka, definiując rynek finansowy UE wskazuje na jego wyjątkową cechę, 

odróżniającą go od innych rynków finansowych, która wypływa z samego procesu integracji 

europejskiej. Ustanowienie wspólnych standardów przestrzeganych przez wszystkie państwa 

członkowskie UE, które zostały także odpowiednio wprowadzone do krajowych porządków 

prawnych spowodowało powstanie wyjątkowych połączeń między rynkami krajowymi149.  

 Istnienie jednolitego rynku finansowego UE wymaga nie tylko przestrzegania przez 

poszczególne państwa tych samych zasad i reguł, ale także wymaga stworzenia 

instytucjonalnych i prawnych ułatwień dla inwestorów i uczestników rynku finansowego do 

prowadzenia działalności na rynku finansowym składającym się z poszczególnych państw 

członkowskich. Podstawowym czynnikiem umożliwiającym stworzenie jednolitego rynku są 

swobody gwarantowane w ramach rynku wewnętrznego UE, a w szczególności swoboda 

przepływu usług, kapitału i przedsiębiorczości150. Rynek wewnętrzny UE stanowi najwyższy z 

osiągniętych dotychczas projektów integracji gospodarczej między państwami151. Doktrynalnie 

stanowi przestrzeń, w której zostały zniesione granice stanowiące dotychczas ograniczenia w 

przemieszczaniu się wszelkich form i czynników działalności gospodarczej. Rynek 

wewnętrzny z perspektywy teorii integracyjnych jest wyższym stopniem integracyjnym niż 

unia celna czy strefa wolnego handlu152. Przyjęte w doktrynie konceptualne określenie stadiów 

procesów integracyjnych są ujęciami modelowymi, przez co faktycznie zachodzące procesy 

ciężko przypisać do konkretnego etapu. Tak też jest w przypadku integracji w ramach UE, 

rynek wewnętrzny UE jest umiejscawiany między etapem wspólnego rynku i unii 

gospodarczej. A. Nowak-Far, analizując etapy integracji gospodarczej, wskazuje na 

niedoskonałości płynące z konwencjonalnego podziału poszczególnych etapów integracyjnych, 

które w praktyce utrudniają wyprowadzenie wyraźnej granicy między etapem wspólnego rynku 

i unii gospodarczej153.  

 
148 A. Nadolska, Granice europeizacji regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, „Zeszyty 

prawnicze BAS”, nr 1(49), 2016, s. 44.  
149 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy UE, op. cit., s.139-140. 
150 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeństwo rynku…, op. cit., s. 89. 
151 Zob. szerzej nt. natury rynku wewnętrznego UE: J. Snell, The internal market and the philosophies of market 

integration, [w:] C. Barnard, S. Peers (red.), European Union Law. Second Edition, Oxford University Press, 

Oxford 2017, s. 310 – 339.  
152 A. Cieśliński, M. Szwarc, A. Zawidzka-Łojek, Rynek wewnętrzny – konstrukcja prawna [w:]D. Kronobis-

Romanowska (red.), System prawa Unii Europejskiej. Tom 7. Prawo rynku wewnętrznego, C.H. Beck, Instytut 

Nauk Prawnych PAN, Warszawa 2020, s. 9-10. 
153 A. Nowak-Far, Prawo i ekonomia rynku wewnętrznego Unii Europejskiej, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 

2013, s. 30-31.  
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Tak dalece idący stopień integracji rynków, także rynków finansowych, stanowi 

ogromne wyzwanie regulacyjne i nadzorcze. Ryzyko wynikające ze ścisłych połączeń między 

rynkami finansowymi poszczególnych państw, instytucjami finansowymi operującymi na 

rynkach finansowych państw członkowskich oraz transgranicznego świadczenia usług na rynku 

finansowym UE wymaga podjęcia odpowiednich działań. Przyjmując założenie, że rynek 

finansowy UE stanowi element rynku wewnętrznego UE należy uznać, że jednolity rynek 

finansowy UE stworzony jest w oparciu traktatowe swobody, a jego kształt i efektywność 

warunkowana jest realną możliwością korzystania ze swobód. Wszystkie swobody mają wpływ 

na kształt i fakt istnienia jednolitego rynku finansowego UE, jednak szczególnie istotne, ze 

względu na specyfikę rynków finansowych są: swoboda przepływu kapitału, swoboda 

świadczenia usług i swoboda przedsiębiorczości. Przedmiotem badania nie jest wyczerpująca 

analiza swobód rynku wewnętrznego UE. Celem prezentacji swobód rynku wewnętrznego jest 

ich wpływa na kształt rynku finansowego UE. Rynek finansowy UE nie istniałby bez 

traktatowych swobód.  

Z perspektywy swobód rynku wewnętrznego, rynek finansowy stanowi miejsce gdzie 

mogą być świadczone różne usługi finansowe i dokonywane różne transakcje środkami 

pieniężnymi i na instrumentach finansowych bez odczuwania ograniczeń lub utrudnień 

wynikających z istnienia granic między państwami członkowskimi. Realizacja swobód 

traktatowych w praktyce prowadzi do bezprecedensowego umożliwienia osobom fizycznym i 

prawnym korzystania z możliwości dostępu do rynków finansowych we wszystkich państwach 

członkowskich, docierania do klientów ze wszystkich państw członkowskich UE, poszerzania 

możliwości pozyskiwania kapitału, szerszej wymiany informacji i współpracy na rzecz rozwoju 

instytucji finansowych. a Rozwój rynku finansowego UE ma także istotne znaczenie dla 

rozwoju gospodarczego UE i podnoszenia konkurencyjności UE na globalnych rynkach.  

 Swoboda przepływu kapitału jest pierwszą swobodą, którą należy wskazać w 

odniesieniu do budowy i realizacji idei jednolitego rynku finansowego UE. Kapitał rozumiany 

jako forma środków pieniężnych stanowi podstawowe dobro będące przedmiotem wymiany na 

szeroko pojętym rynku finansowym, dlatego swoboda przepływu kapitału jest tak istotna dla 

rozwoju tego rynku. Swoboda przepływu kapitału jest jedną z czterech swobód wskazanych w 

art. 26 TFUE. Jest wyraźnie wskazana w prawie pierwotnym UE, choć sam termin swoboda 

przepływu kapitału nie został wyraźnie zdefiniowany na poziomie traktatowym. Pomocne w 

identyfikacji istoty i natury przepływu kapitałów było orzecznictwo TSUE oraz prawo 
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wtórne154. Zgodnie z brzmieniem art. 63 TFUE zakazane jest wprowadzanie jakichkolwiek 

ograniczeń w przepływie kapitału pomiędzy państwami członkowskimi oraz pomiędzy 

państwami członkowskimi a państwami trzecimi. Oznacza, to, że swoboda ta nie ogranicza się 

wyłącznie do terytorium UE i rynku finansowego UE, co nie pozostaje bez wpływu na 

zrozumienie instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych państw 

trzecich. Liberalizacja przepływu kapitału o zasięgu szerszym niż wewnątrz UE w pewnym 

sensie może realizować się właśnie dzięki funkcjonowaniu mechanizmu uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Ze względu jednak na fragmentaryczny i 

ograniczony zakres zastosowana instytucji równoważności w prawie UE można jedynie 

stwierdzić, że w określonych przypadkach może ona wspierać międzynarodowy przepływ 

kapitałów przez niwelowanie nadmiarowych barier w dostępie do rynku finansowego i 

wspieraniem międzynarodowej konwergencji zasad udziału w rynkach finansowych. Podobnie 

zakazuje się, w ramach swobody przepływu kapitału, nakładania jakichkolwiek ograniczeń w 

płatnościach. Również nie tylko pomiędzy państwami członkowskimi, a także pomiędzy 

państwami członkowskimi a państwami trzecimi. Przy czym podkreślić należy, że prawo UE 

odrębnie traktuje swobodę przepływu kapitału i przepływ płatności, który wiąże się i wspiera 

realizację swobód na rynku wewnętrznym UE155.  

C. Mik wskazuje, że swoboda przepływu kapitału ma charakter autonomiczny wobec 

innych swobód rynku wewnętrznego UE, szczególnie swobody świadczenia usług i swobody 

przedsiębiorczości. Przy czym jednocześnie swoboda ta ma istotny wpływ na efektywne 

funkcjonowanie pozostałych swobód156. W sprawie C - 329/03 TSUE wyjaśniając swobodę 

przepływu kapitału wskazał, że jej istotą jest znoszenie ograniczeń w przepływie oraz 

eliminacja dyskryminacji ze względu na narodowość lub miejsce zamieszkania stron lub lokaty 

kapitału157. Generalny zakaz wprowadzania jakichkolwiek ograniczeń w swobodzie przepływu 

kapitałów między państwami członkowskimi poza wskazaniem w przepisach prawa został 

podkreślony w orzecznictwie TSUE158. Poszukując wyjaśnienia terminu swoboda przepływu 

kapitału i płatności oraz próbując rozgraniczyć te dwie kwestie w literaturze wskazuje się, że 

 
154 M. Kruszka, Swoboda międzynarodowego świadczenia usług bankowych w Unii Europejskiej, „Ruch 

Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”, rok LXXIV, zeszyt 1, 2012, s. 106. 
155 A. Cieśliński, Wspólnotowe prawo gospodarcze, Tom I, Swobody rynku wewnętrznego, C.H. Beck, Warszawa 

2009, s. 909-910. 
156 J. Galster, C. Mik, Podstawy Europejskiego prawa wspólnotowego. Zarys wykładu, Wydawnictwo COMER, 

Toruń 1995, s. 271-272.  
157 Wyrok Trybunału z dnia 27 października 2005 r., Trapeza tis Ellados AE przeciwko Banque Artesia, C-329/03, 

ECLI:EU:C:2005:645, pkt. 25. 
158Wyrok z dnia 6 marca 2018 r., SEGRO i Horváth, C-52/16 i C-113/16, ECLI:EU:C:2018:157, pkt 61 oraz 

przytoczone tam orzecznictwo.  
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swoboda przepływu kapitału swoją naturę wywodzi z celu inwestycyjnego. Natomiast 

przepływ płatności odnosi się do sfery działalności ludzkiej, w ramach, której dochodzi do 

rozliczeń świadczeń pieniężnych w związku z realizowaną umową, a w konsekwencji 

wspierania możliwości realizacji wszystkich swobód traktatowych159. Przepływ płatności w 

odróżnieniu od przepływu kapitału ma zasadniczo umożliwiać realizację danej usługi lub 

przepływu towaru160. W praktyce jednak granica między swobodą przepływu kapitału a 

swobodą świadczenia usług czy swobodą przedsiębiorczości na rynku finansowym może być 

trudna do wyraźnego określenia.  

Bez wątpienia swoboda przepływu kapitału i płatności spełnia istotną rolę dla 

budowania jednolitego rynku finansowego, wszak immanentną funkcją tego rynku jest 

tworzenie infrastruktury do dokonywania inwestycji, dokonywania transferów finansowych 

oraz świadczenia usług w tym zakresie. M. Mataczyński wskazuje, że w niektórych 

przypadkach nawet dochodzi do nakładania się swobody przedsiębiorczości na swobodę 

przepływu kapitału. Orzecznictwo TSUE nie przynosi także wyraźnego określenia relacji 

między tymi dwiema swobodami, ich granic i zasad ich wzajemnego współistnienia. W 

niektórych przypadkach TSUE analizując zasadę swobody przedsiębiorczości, pomijał analizę 

pod kątem naruszenia zasady swobody przepływu kapitału. W innych orzeczeniach z kolei 

TSUE wskazywał, że nie ma przeszkód w równoczesnej analizie czy doszło do naruszenia tych 

dwóch swobód równocześnie. Podobnie orzecznictwo nie dostarczyło wyraźnej zależności 

między swobodą przepływu kapitału a swobodą świadczenia usług. Pojęcie przepływu kapitału 

było przedmiotem rozważań TSUE i to właśnie orzecznictwo TSUE dostarcza istotnych 

wskazówek interpretacyjnych dla tego pojęcia. Zgodnie ze wskazaniami TSUE przez przepływ 

kapitału należy rozumieć takie zdarzenia jak inwestycje bezpośrednie, inwestycje w 

nieruchomości czy obrót papierami wartościowymi, instrumentami rynku pieniężnego, 

kredytami i pożyczkami161. Z perspektywy rynku finansowego transgraniczny i swobodny 

przepływ instrumentów finansowych czy produktów bankowych stanowi istotę rynku i 

determinuje możliwość jego rozwoju. Realizacja swobody przepływu kapitału może wyrażać 

się w różny sposób, m.in. przez obrót papierami wartościowymi, nabycia lub przekazania 

udziałów, wypłaty dywidendy, wypłaty zysku od inwestycji w nieruchomości162.Wskazane 

 
159 M. Daulenov, Przepływ osób, usług, towarów i kapitału w umowach międzynarodowych Unii Europejskiej, 

Wydawnictwo Adam Marszałek, Toruń 2016, s. 288. 
160 J.A. Janas, Funkcjonowanie swobody przepływu kapitału i jej miejsce na rynku wewnętrznym Unii Europejskiej, 

Collegium Civitas Press, Warszawa 2009, s. 42. 
161 M. Mataczyński, Kapitał i płatności [w:] A. Wróbel (red.), Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Tom 

I, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 983- 986.  
162 P. Zawadzka, Nadzór rynku finansowego…,op. cit., s. 19. 
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aktywności stanowią przykłady elementarnych działań uczestników rynków finansowych. 

Przytoczone przykłady zdarzeń i sposobów ich realizacji niewątpliwie nasuwają skojarzenia z 

działalnością instytucji finansowych, które realizują i odgrywają kluczową rolę w transferze 

kapitału.  

 Biorąc pod uwagę aspekt historyczny, należy stwierdzić, że wraz z rozwojem procesu 

integracji europejskiej narastała skala przepływu kapitału w ramach UE. Dla zagwarantowania 

swobody w tym wymiarze niezbędne było znoszenie barier i ograniczeń między 

poszczególnymi państwami członkowskimi. Zbyt szybkie znoszenie barier w przepływie 

środków finansowych postrzegano jako zagrożenie, dlatego zdecydowano się na progresywne 

działanie tej kwestii163. W celu urzeczywistniania tej swobody powstawały kolejne akty prawa 

wtórnego UE. Dla wprowadzenia pełni swobody przepływu kapitału i płatności dokonano także 

harmonizacji przepisów odnoszących się do przepływu płatności. Zniesienie utrudnień oraz 

ograniczeń w transgranicznych płatnościach nastąpiło przez przyjęcie dyrektywy unijnej - 

PSD164. Swoboda przepływu kapitału i płatności stanowi współcześnie swoistą przewagę 

konkurencyjną europejskiego rynku finansowego, pozwala na bardziej efektywną alokację 

kapitału, jednak jej wprowadzenie początkowo budziło wiele kontrowersji i wątpliwości po 

stronie państw członkowskich. Wyraz tych wątpliwości znajdujemy m. in. w preambule 

Dyrektywy Rady 88/361/EWG z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie wykonania art. 67 Traktatu. 

Problemy z bilansem płatniczym i regulowaniem zobowiązań zagranicznych w Grecji i Irlandii 

były wskazane jako przypadek usprawiedliwiający późniejsze wprowadzenie liberalizacji w 

przepływie kapitału. Ponadto wskazywano na ryzyko zaburzenia na rynku nieruchomości w 

obszarach nadgranicznych lub zakłócenia w polityce pieniężnej poszczególnych państw 

członkowskich lub napięcia walutowe w związku z potencjalnie dużą skalą napływającego 

kapitału165. Dyrektywa 88/361/EWG stanowiła istotny krok w kierunku urzeczywistniania idei 

swobody przepływu kapitału i dostarczyła podstawowych kierunków interpretacyjnych wobec 

należytego rozumienia definicji przepływu kapitału w prawie UE166. Dyrektywa przewidywała, 

że państwa członkowskie podejmą stosowne kroki w celu pełnej liberalizacji do końca czerwca 

1990 r., za wyjątkiem państw objętych wyłączeniem na mocy określonego okresu 

przejściowego. Ostatnim państwem, które zniosło ograniczenia w realizacji swobody 

 
163 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy UE, op. cit., s. 140-141. 
164 Strona Internetowa Parlamentu Europejskiego, www.europarl.europa.eu, „Swobodny przepływ kapitału”, 

dostęp 10.05.2021. 
165 Dyrektywa Rady z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie wykonania art. 67 Traktatu, Dz.U. L 178 z 8.7.1988, str. 

5—18, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 10 Tom 001 P. 10 – 23.  
166 M. Mataczyński, op. cit., s. 986. 
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przepływu kapitału była Grecja, która uczyniła to w 1994 r. Każde przystępujące później 

państwo do UE musiało dostosować swoje ustawodawstwo do warunków swobodnego 

przepływu kapitału167.  

 Swoboda świadczenia usług jest olejną swobodą fundamentalną dla istnienia i 

funkcjonowania jednolitego rynku finansowego UE. Ta swoboda została także wprost 

wymieniona w art. 26 TFUE. Jest uregulowana w przepisach art. 56-62 TFUE. Swoboda 

świadczenia usług jest ściśle powiązana ze swobodą przepływu towarów i swobodą 

przedsiębiorczości168. Realizacja swobody świadczenia usług wyraża się w tym, że osoba lub 

podmiot z jednego państw członkowskich może świadczyć usługi za wynagrodzeniem na rzecz 

osób lub podmiotów z innych państw członkowskich bez potrzeby fizycznej obecności lub 

przez wykonywanie usługi przejściowo w państwie świadczenia usługi. Swoboda świadczenia 

usług umożliwia transgraniczne świadczenie usług wewnątrz UE169. Wewnątrz rynku unijnego 

przemieszczać swobodnie mogą się usługodawcy, usługobiorcy, ale także sama usługa170.  

Możliwość korzystania ze swobody świadczenia usług mają obywatele UE oraz osoby 

prawne, prowadzące działalność gospodarczą zgodnie z przepisami krajowymi, mające 

siedzibę w jednym z państw członkowskich. Z perspektywy relacji z podmiotami z państw 

trzecich należy podkreślić, że art. 56 ust. 2 TFUE przewiduje także możliwość rozszerzenia 

zakresu podmiotowego swobody świadczenia usług na usługodawców spoza UE, co może być 

istotne z perspektywy dostarczania usług finansowych przez podmioty z państw trzecich171. 

Zgodnie z orzecznictwem TSUE, art. 56 TFUE stoi na przeszkodzie przyjmowania przez 

państwa członkowskie wszelkich ograniczeń, których efektem byłoby utrudnienie świadczenia 

usług innych niż te, które są przewidziane dla usługodawców świadczących usługi wewnątrz 

jednego państwa172. Nadto zasada swobody świadczenia usług odnosi się także do perspektywy 

usługobiorcy, który nie powinien, co do zasady, napotkać na żadne dodatkowe utrudnienia, w 

przypadku gdy chciałby skorzystać z danej usługi świadczonej na terytorium innego państwa 

członkowskiego173.  

 
167 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy UE, op. cit., s.141.  
168 J. Galster, C. Mik, op. cit., s. 261-262. 
169 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy UE, op. cit., s. 143. 
170 J. Galster, C. Mik, op. cit., s. 262. 
171 E. Skrzydło-Tefalska, Usługi [w:] A. Wróbel (red.), Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Tom I, 

Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 944-945. 
172 Wyrok z dnia 25 lipca 2018 r., „TTL” EOOD przeciwko Direktor na Direktsia „Obzhalvane i danachno-

osiguritelna praktika” – Sofia, C-553/16, ECLI:EU:C:2018:604, pkt 45 i przytoczone tam orzecznictwo.  
173 Wyrok z dnia 22 listopada 2018 r., Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG przeciwko Finanzamt 

Feldkirch, C-625/17, ECLI:EU:C:2018:939, pkt. 30 i przytoczone tam orzecznictwo. 
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 Podobnie jak w przypadku swobody przepływu kapitału, praktyczna realizacja zasady 

swobody świadczenia usług była wieloletnim procesem. Wymagała, aby w poszczególnych 

państwach członkowskich podjąć odpowiednie rozwiązania prawne i instytucjonalne. Ponadto 

w celu harmonizacji przepisów krajowych niezbędne było także przyjęcie pewnych rozwiązań 

na poziomie unijnym. Usługi świadczone są w rożnych obszarach, w tym także obszarze 

finansów. Z perspektywy rynków finansowych swoboda świadczenia usług stanowi gwarancję 

możliwości transgranicznego świadczenia usług inwestycyjnych, ubezpieczeniowych czy 

bankowych174. Instytucje finansowe takie, jak banki czy firmy inwestycyjne w ramach 

prowadzonej przez siebie działalności powinny móc czerpać korzyści z tworzonej w ramach 

UE swobody świadczenia usług. Znoszenie barier i ograniczeń w świadczeniu usług w obszarze 

usług finansowych, które podlegają specyficznej formie reglamentacji administracyjno–

prawnej wymagało podjęcia odpowiednich działań po stronie europejskich prawodawców.  

Za istotny przełom w rozwoju swobody świadczenia usług przyjmuje się dyrektywę 

2006/123/WE175. Celem tego aktu miało być wyeliminowanie istniejących barier w realizacji 

swobodzie świadczenia usług. Jednak jak wskazuje E. Skrzydło-Tefelska, zmiany 

wprowadzone do projektu w trakcie procesu prawodawczego znacząco osłabiły ambicje 

liberalizacyjne176. Dyrektywa 2006/123/WE wprowadzała normy odnoszące się do szeroko 

ujmowanych usług, jednak z jej zakresu wyłączono niektóre specyficzne typu usług. W zgodzie 

z art. 2 ust. 2 lit. b) dyrektywy 2006/123/WE postanowienia dyrektywy nie stosują się do usług 

finansowych. Co podkreślało odmienność tego typu usług i konieczność odrębnego trybu 

harmonizacji.  Warto podkreślić, że wskazany przepis dostarcza swoistej definicji usług 

finansowych przez dookreślenie zakresu przedmiotowego w formie przestawionego wykazu. 

W przepisie wskazano odwołanie do działalności bankowej, ubezpieczeniowej i reasekuracji, 

działalności związanej z programami emerytalnymi, papierami wartościowymi, funduszami 

inwestycyjnymi, doradztwem inwestycyjnym i płatnościami.  

Mając na uwadze specyfikę rynku finansowego należy także przywołać postanowienia 

art. 58 ust. 2 TFUE. Ten przepis odnosi się wprost do usług bankowych i ubezpieczeniowych 

wskazując, że liberalizacja w tym obszarze ma być dokonywana tak jak dokonywana jest 

liberalizacja przepływu kapitału. Wprowadzenie tego przepisu dowodzi ścisłych zależności i 

powiązań między przepływem kapitału a usługami bankowymi, inwestycyjnymi czy 

 
174 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeństwo rynku…, op. cit. s. 90. 
175 Dyrektywa 2006/123/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 r. dotycząca usług na rynku 

wewnętrznym, Dz.U. L 376 z 27.12.2006, str. 36—68.  
176 E. Skrzydło-Tefalska, op. cit., s. 931.  
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ubezpieczeniowymi. Ponadto wprowadzenie przepisu szczególnego, wobec ogólnych zasad 

swobody świadczenia usług rodzi pytanie o relację między pojęciem usług ogólnie a usług 

bankowych i ubezpieczeniowych oraz czy te usługi są objęte normami odnoszącymi się do 

swobody świadczenia usług, czy może są wyłączone z zakresu tej swobody i wyznaczane 

granicami i cechami swobody przepływu kapitału. Z orzecznictwa TSUE i kontekstu 

historycznego postępu liberalizacji na rynku wewnętrznym UE wynika, że przepisy odnoszące 

się generalnie do swobody świadczenia usług stosują się także do usług bankowych. Jednak 

wyłącza się stosowanie zasad dotyczących świadczenia usług do usług bankowych w sytuacji, 

gdy wykonywanie tych usług wiąże się z przepływem kapitału, w sferze która nie doczekała 

się liberalizacji. Teza taka została wyrażona przez TSUE w sprawie C-222/95. Podejście to 

wynika z faktu, że liberalizacja przepływu kapitału dokonywała się później niż swobody usług. 

Natomiast komentatorzy podkreślają, że ta dywersyfikacja i dystynkcja między swobodą 

przepływu usług i kapitału w sferze usług bankowych straciła na znaczeniu ze względu na 

osiągnięcie pełnej liberalizacji w odniesieniu do przepływu kapitału177.  

W 1973 r. przyjęto dyrektywę Rady 73/183, która miała regulować kwestie znoszenia 

restrykcji w świadczeniu usług przez banki oraz pozostałe instytucje finansowe178. Dyrektywa 

Rady 73/183 zobowiązywała państwa członkowskie do zlikwidowania przepisów i praktyk 

administracyjnych, które zmierzały do nierównego traktowania banków bądź innych instytucji 

finansowych wobec podmiotów z państwa przyjmującego. W tym oczekiwaniu wyrażała się 

zasadnicza istota swobody przepływu usług, która dąży do zniwelowania różnic w traktowaniu 

podmiotów i osób z różnych państw członkowskich w ramach rynku wewnętrznego. 

Wprowadzenie swobody świadczenia usług na poziomie prawa pierwotnego UE nie oznaczało 

automatycznego zniesienia istniejących barier, różnic w prawodawstwach poszczególnych 

państw i różnic w podejściu organów administracyjnych i nadzorczych. Zatem wymagane były 

dalsze działania, również w obszarze harmonizacji prawa, w celu urzeczywistnienia tej 

swobody179. Współcześnie wskazuje się, że realizacją swobody świadczenia usług na rynku 

finansowym UE jest zasada tzw. jednolitej licencji180.  

Następną swobodą jest swoboda przedsiębiorczości, która często bywa mylona ze 

swobodą świadczenia usług na rynku finansowym, gdyż granica między nimi nie jest ostra. 

Swoboda przedsiębiorczości została określona w art. 49-54 TFUE. Traktat odnosząc się do 

 
177 E. Skrzydło-Tefalska, op. cit., s. 966-967.  
178 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy UE, op. cit., s. 142-143. 
179 D. Leśniak, Usługi bankowe i ubezpieczeniowe w świetle regulacji prawa międzynarodowego, wspólnotowego 

i polskiego, „Kwartalnik Prawa Publicznego 6/4, 2006, s. 22.  
180 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeństwo rynku…, op. cit., s. 90. 
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swobody przedsiębiorczości wprowadza zakaz podejmowania przez państwa członkowskie 

działań mających na celu ograniczenie możliwości realizacji swobody przedsiębiorczości przez 

poszczególne osoby w ramach UE. Swoboda przedsiębiorczości jest traktowana, obok swobody 

przepływu pracowników, jako element składowy swobody przepływu osób181. Przez swobodę 

przedsiębiorczości należy rozumieć możliwość udziału w życiu gospodarczym obywateli UE 

w dowolnym państwie członkowskim na takich samych zasadach jak dane państwo 

członkowskie przewiduje dla swoich obywateli182. Realizacja swobody przedsiębiorczości w 

kontekście rynku finansowego odbywa się zasadniczo przez otwieranie w innych państwach 

członkowskich oddziałów czy też spółek zależnych183. 

Swoboda przedsiębiorczości wielokrotnie była przedmiotem rozważań Trybunału. 

TSUE rozważał kategorie i przypadki, w których ewentualnie dopuszczalne byłoby 

wprowadzanie ograniczeń, ale także identyfikował zakres terminu przedsiębiorczość i spółka. 

W sprawie C-553/16 Trybunał wskazał, że zgodnie z utrwalonym już orzecznictwem prawa 

płynące ze swobody przedsiębiorczości przysługują „spółkom utworzonym zgodnie 

z ustawodawstwem państwa członkowskiego i mającym statutową siedzibę, zarząd lub główny 

zakład na terytorium Unii prawo wykonywania działalności w innych państwach 

członkowskich za pośrednictwem spółki zależnej, oddziału lub agencji”184. Należy także 

wskazać, że w toku działalności orzeczniczej TSUE podjął próbę wskazania granicy między 

swobodą przedsiębiorczości i świadczenia usług. Na tle prowadzonych przez Trybunał 

rozważań, należy wskazać, że w ramach swobody przedsiębiorczości dopuszczalne jest każde 

rozwiązanie organizacyjne o stałym charakterze w państwie przyjmującym185.  

Swoboda przedsiębiorczości umożliwia tworzenie spółek i prowadzenie działalności 

również w obszarze rynków finansowych na całym terytorium UE, a zatem z perspektywy 

poszczególnych państw, istnieje znacznie szerszy terytorialnie obszar, na którym podejmując 

działalność gospodarczą można pozyskiwać klientów, inwestorów i partnerów biznesowych186. 

Realizacja uprawnień płynących ze swobody przedsiębiorczości bywa mylona z realizacją 

uprawnień płynących ze swobody świadczenia usług. Również w tej kwestii wypowiadał się 

 
181 T. Gadkowski, Ograniczenia Swobody Przedsiębiorczości w Świetle Wybranych Orzeczeń Trybunału 

Sprawiedliwości Unii Europejskiej, „Studia Oeconomica Posnaniensia”, vol. 3, no. 3, 2015, s. 81.  
182 Ibidem, s. 82. 
183 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeństwo rynku…, op. cit., s. 94-95.  
184 Wyrok Trybunału z dnia 25 lipca 2018 r., ‘TTL’ EOOD v Direktor na Direktsia ‘Obzhalvane i danachno-

osiguritelna praktika’–Sofia, C-553/16, ECLI:EU:C:2018:604, pkt. 37 i przywołane tam orzecznictwo.  
185 Wyrok Trybunału z dnia 22 listopada 2018 r., Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG v Finanzamt 

Feldkirch, C-625/17, ECLI:EU:C:2018:939, pkt. 35 i przywołane tam orzecznictwo. 
186 S. Majkowska-Szulc, Swobody gospodarcze Unii Europejskiej [w:] J. Barcik, R. Grzeszczak (red.), 

Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2022, s. 483.  



75 

 

Trybunał Sprawiedliwości, m.in. w sprawie C-625/17. Trybunał podkreślił, że dla ustalenia, 

która swoboda jest realizowana w danym stanie faktycznym, decydujące jest określenie 

charakteru podejmowanego działania w państwie przyjmującym. W przypadku, gdy 

działalność w tym państwie ma charakter incydentalny i przejściowy właściwym będzie 

powołanie się na swobodę świadczenia usług. Natomiast w przypadku, gdy usługa jest 

świadczona w ramach wyodrębnionej i organizowanej struktury oraz działalności gospodarczej 

z siedzibą w danym państwie przyjmującym to wykorzystywana będzie swoboda 

przedsiębiorczości187.  

Rynek finansowy UE należy traktować jako część rynku wewnętrznego UE, który 

objęty dokładnie tymi samymi swobodami rynku wewnętrznego umożliwiającymi 

urzeczywistnianie równego dostępu do rynku finansowego UE dla wszystkich osób i 

podmiotów z UE188. Jednocześnie ze względu na swoją specyfikę rynek finansowy podlega 

sektorowej regulacji i szczegółowym zasadom uczestnictwa w tym ryku. W ramach znoszenia 

barier i urzeczywistniania swobód rynku wewnętrznego dokonywano harmonizacji przepisów 

i zasad administracyjno-prawnych reglamentujących dostęp do tego rynku. Terytorialnie rynek 

finansowy UE obejmuje rynki finansowe poszczególnych państw członkowskich oraz 

członków EOG, w zakresie w jakim podmioty z państw EOG mogą korzystać z zasady 

jednolitego paszportu i regulacje rynku finansowego są odpowiednio stosowane.  

Na kształt współczesnego rynku finansowego UE składa się szereg regulacji 

sektorowych harmonizujących wymogi wobec instytucji finansowych, określających 

odpowiedzialność instytucji za naruszenia zasad, wyznaczających oczekiwany standard 

ochrony interesów klientów i inwestorów, wprowadzających zasady organizacyjno-

funkcjonalne dla poszczególnych instytucji, wreszcie ustanawiających instytucje nadzoru nad 

rynkiem finansowym na poziomie UE. Akty prawa odnoszące się do regulacji rynku 

finansowego za podstawę zasadniczo przyjmują art. 114 TFUE, co potwierdza tezę o tym, że 

rynek finansowy jest traktowany jako część rynku wewnętrznego oraz determinuje podstawowe 

ramy i ograniczenia regulacji rynków finansowych189.  

Regulacje rynków finansowych w UE realizowane były sektorowo i etapowo. 

Powstawanie rynku finansowego UE z perspektywy procesów prawotwórczych przeszły drogę 

 
187 Wyrok Trybunału z dnia 22 listopada 2018 r., Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG v Finanzamt 

Feldkirch, C-625/17, ECLI:EU:C:2018:939, pkt. 34 i przywołane tam orzecznictwo. 
188 M. Janicka, Jednolity rynek finansowy UE, op. cit., s. 139.  
189 D. Wojtczak-Samoraj, Aktualne tendencje w zakresie regulacji rynku usług finansowych w Unii Europejskiej, 

[w:] J. Glinkiewicz i in. (red.) System prawnofinansowy. Prawo finansowe wobec wyzwań XXI wieku, CeDeWu, 

Warszawa 2013, s. 416-417.  
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od tzw. minimalnej harmonizacji do znacznie wyższego poziomu harmonizacji łącznie z 

ustanowieniem zcentralizowanego systemu nadzoru na poziomie unijnym i powołania do życia 

Europejskich Urzędów Nadzoru190. C. Mik wskazuje, że procesy regulacyjne na rynku usług 

finansowych w początkowej fazie przyjmowały formę działań o charakterze liberalizacji 

przepływu kapitału i płatności191. Liberalizacja ma ścisłe powiązanie z harmonizacją, ponieważ 

to właśnie harmonizacja przepisów ustanawiająca wspólny standard minimalny w praktyce 

umożliwiający urzeczywistnianie idei jednego rynku usług finansowych UE. W ramach 

tworzonego prawa dokonywano stopniowej harmonizacji przepisów i wprowadzono ramy 

prawne niezbędne do skutecznej realizacji swobód traktatowych, a następnie regulujących 

podstawowe wymogi wobec uczestników rynku i ustanawiających pewne wspólne standardy 

operowania na poszczególnych segmentach rynku finansowego.  

Ze względu na to, że rynek finansowy UE jest swoistym typem rynku finansowego, krąg 

uczestników jest taki sam jak dla każdego innego rynku. Zakres przedmiotowy rynku UE, z 

ekonomicznego punktu widzenia, jest dokładnie taki sam jak każdego innego rynku 

finansowego. Wynika to z faktu, że rynek finansowy UE można traktować jako specyficzny 

typ rynku finansowego (wyodrębniony ze względu na czynnik geograficzno-terytorialny oraz 

ze względu na wewnątrzunijne podejście regulacyjne). Ramy rynku finansowego UE wyznacza 

prawo UE, tym samym wykorzystując wcześniej przytoczoną systematykę kompetencji 

Europejskich Urzędów Nadzoru przedmiotowo można wskazać, że rynek finansowy UE składa 

się z trzech segmentów: bankowego, ubezpieczeniowego i kapitałowego i uczestniczą w nim te 

same podmioty, które uczestniczą w każdym innym rynku finansowym.  

Specyfiką rynku finansowego UE na tle innych rynków finansowych jest to, że stanowi 

on połączenie rynków finansowych państw członkowskich, ściśle ze sobą powiązanych, ze 

zharmonizowanymi ramami prawnymi i wewnątrzunijnymi swobodami przepływu kapitału, 

osób, towarów, usług i przedsiębiorczości. W kategorii rynku finansowego UE dochodzi do 

połączenia krajowych rynków finansowych z aspektami transgranicznymi świadczenia usług 

finansowych realizowanymi wewnątrz UE. Jednocześnie nie można powiedzieć, że nastąpiło 

całkowite zniesienie granic i istnieje wyłącznie rynek finansowy UE oraz nie są wyodrębniane 

rynki państw członkowskich. Nadal rynki narodowe stanowią podstawowy element składowy 

rynku finansowego UE, ciągle występują pewne różnice regulacyjne i w podejściu pomiędzy 

poszczególnymi państwami. Funkcjonują także odpowiednie krajowe instytucje nadzorcze. 

Niemniej jednak, rynek finansowy UE stanowi ewenement w skali światowej właśnie ze 

 
190 T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji…, op. cit., s. 157-158.  
191 J. Galster, C. Mik, op. cit., s. 264.  
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względu na istnienie rynku wewnętrznego i jest efektem zachodzących w UE procesów 

integracyjnych. 

 

5. Podsumowanie 

Reasumując, rynek finansowy jest zjawiskiem ekonomicznym ujętym w ramy prawne. 

Jest miejscem, na którym są dokonywane transakcje, a przedmiotem obrotu są specyficzne 

środki pieniężne, w szczególności instrumenty finansowe. Uczestnikami rynku finansowego są 

zarówno podmioty profesjonalne (zarówno publiczne jak i prywatne), jak również 

nieprofesjonalne stanowiące zazwyczaj grono klientów instytucji finansowych. Rynek 

finansowy jest wewnętrznie zróżnicowany, składa się z różnych segmentów czy też subrynków 

i podlega ciągłym przeobrażeniom. Deskrypcji, identyfikacji oraz zrozumienia natury rynku 

finansowego dostarczają nauki ekonomiczne. Najbardziej ogólnym podziałem rynku 

finansowego to podział na rynek bankowy, kapitałowy i ubezpieczeniowy. Ten podział wynika 

z wyodrębnienia wyspecjalizowanych uczestników rynku finansowego i zakresu ich 

działalności. Rynek finansowy dzielony jest także często ze względu na przedmiot obrotu na 

nim, na rynek pieniężny, instrumentów pochodnych i rynek kapitałowy. Rynki finansowe 

rozwijają się w każdym państwie, a ze względu na różne wytwarzające się połączenia między 

nimi powstają rynki o zasięgu regionalnym i globalnym. Wszystkie przedstawiane podziały 

prowadzą do uporządkowania struktury rynku finansowego.  

Niezmiennie, istotą rynku pozostaje proces nabywania i transferowania kapitału. Skala 

i znaczenie rynku finansowego dla gospodarki wpływa na konieczność regulacji prawnej tego 

obszaru działalności ludzkiej. Prawo nadaje ram regulacyjnych dla funkcjonowania rynków 

stojąc na straży bezpieczeństwa i stabilności nie tylko państw, ale także poszczególnych 

uczestników rynków. Rynek finansowy z perspektywy prawa stanowi byt samoistny, który 

istnieje niezależnie od prawa, natomiast prawo regulując ten obszar dąży do eliminacji 

niedoskonałości na tym rynku i jednocześnie wpływa na sposób jego funkcjonowania. 

Występujące i intensywnie rozwijające się transgraniczne połączenia między rynkami 

determinują potrzebę tworzenia specyficznych rozwiązań prawnych umożliwiających 

efektywne nadzorowanie działalności uczestników rynku finansowego oraz potrzebę 

współpracy i koordynacji między poszczególnymi państwami i organami nadzoru. 

Rynek finansowy UE stanowi unikalny konstrukt. Posiada tę samą naturę 

ekonomiczną, co każdy inny rynek finansowy, natomiast o jego specyfice decyduje proces 

integracji europejskiej. Za sprawą procesu integracyjnego na rynku wewnętrznym UE 

stworzono system regulacyjny i nadzorczy rynku finansowego UE oraz przeprowadzono 



78 

 

znaczącą harmonizację prawa rynku finansowego poszczególnych państw. Tym samym w 

prawie UE stworzono specyficzne mechanizmy i bariery dostępu do rynku finansowego UE, 

także bariery dla podmiotów z państw trzecich. Specyfika rynku finansowego UE powoduje, 

że zasady dostępu podmiotów z państw trzecich muszą być regulowane na poziomie UE, nie 

zaś poszczególnych państw członkowskich.  

Prawo, posiłkując się systematyką i definicjami wypracowanymi przez nauki 

ekonomiczne, tworzy zakres przedmiotowy i podmiotowy rynku finansowego, który podlega 

regulacji. Sposób w jaki funkcjonuje rynek finansowy, jak rozwijają się produkty na rynku 

finansowym stanowi wyzwanie dla prawodawców, którzy muszą ten dynamicznie zmieniający 

się obraz regulować w sposób, który będzie dawać zadość oczekiwaniom bezpieczeństwa 

obrotu, przy jednoczesnym wspieraniu rozwoju rynku finansowego. W związku z tym, że rynek 

finansowy UE stanowi część rynku wewnętrznego UE zasady na jakich kształtowane są zasady 

dostępu do tego rynku wymagają stworzenia odpowiednich rozwiązań ujmujących 

transgraniczny wymiar występujących połączeń na rynku i rozstrzygnięcie zakresu kompetencji 

poszczególnych organów nadzorczych. Na tym tle przesłanka uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych jawi się jako jeden z elementów konstruujących architekturę 

rozwiązań prawnych umożliwiających funkcjonowanie rynków finansowych, zarówno w 

ujęciu krajowym, lokalnym jak i globalnym.  

Tworzenie jednolitego rynku finansowego UE, w którym zniesione są bariery w 

przepływie kapitału osób, usług, kapitału, towarów i gwarantowana jest swoboda 

przedsiębiorczości, prowadzi do powstania unikalnego zharmonizowanego regulacyjnie 

obszaru rynku wewnętrznego UE. Stworzenie jednolitego rynku finansowego UE wymaga 

także określenia zasad dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE. 

Jednocześnie interakcje z międzynarodowymi rynkami finansowymi dla jednolitego rynku 

finansowego UE są elementem koniecznym i niezbędnym dla dalszego rozwoju, dlatego też 

prawo UE powinno umożliwiać te relacje i tworzyć dla nich odpowiednie ramy. Wreszcie, w 

badanych aktach prawa wprowadzane są odwołania i odniesienia do kwestii globalizacji i 

umiędzynarodowienia rynków finansowych oraz międzynarodowej współpracy przy tworzeniu 

najwyższych standardów funkcjonowania rynków finansowych i ograniczania ryzyka 

występowania kryzysów finansowych. 
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ROZDZIAŁ II Podstawy prawne uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych państwa trzeciego na tle regulacji rynku finansowego Unii Europejskiej 

 

1. Wstęp 

Prawodawstwo z obszaru rynku finansowego UE jest legislacją o dużym natężeniu 

ilościowym zarówno na poziomie aktów ustawodawczych, jak i wykonawczych i 

delegowanych. Przesłanka równoważności ram prawnych i nadzorczych prawa państwa 

trzeciego nie została wprowadzona do prawa pierwotnego UE192. Zasadniczo nawiązanie do 

kształtowania relacji z państwami trzecimi w kontekście rynków kapitałowych stanowią 

postanowienia odnoszące się do swobody przepływu kapitału nie tylko między państwami 

członkowskimi, ale również między państwami członkowskimi a państwami trzecimi. Ten 

postulat stanowi tło do rozważań nad sposobem ukształtowania w prawie wtórnym UE zasad 

dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE i będzie wpływać na naturę 

mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Na sposób w jaki 

ukształtowano instytucję uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych wpływały 

także procesy prawotwórcze wpływające na sposób ukształtowania i regulowania rynku 

finansowego UE jako całości. Uregulowanie zasad funkcjonowania poszczególnych 

segmentów rynku i jego uczestników w UE wpłynęły na sposób postrzegania, traktowania 

podmiotów z państw trzecich. Rozwój rynku finansowego UE wpłynął także na oczekiwania 

stawiane wobec uczestników rynków finansowych pochodzących z państw trzecich. Ponadto 

na kształt instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych wpłynęły 

pozaprawne procesy zachodzące na rynkach finansowych, jak globalizacja czy też zjawiska 

kryzysowe i nadużycia na rynkach.  

Identyfikacja źródeł prawa kształtujących instytucję równoważności ram prawnych i 

nadzorczych wymaga osadzenia tych regulacji w kontekście wszystkich regulacji rynku 

finansowego UE. Umiejscowienie instytucji równoważności ram prawnych i nadzorczych w 

strukturze całości rozwiązań regulacyjnych z tego obszaru umożliwi pełne zrozumienie 

specyfiki badanej materii, rozwiązań instytucjonalnych i proceduralnych właściwych dla rynku 

finansowego UE, a także określenie czy w każdej dziedzinie rynku finansowego UE został 

wprowadzonych mechanizm uznawania równoważności. W tym celu przeprowadzona została 

analiza rozwoju rynku finansowego UE i jego uwarunkowań prawnych. Następnie 

 
192 A. Margerit, M. Magnus, B. Mesnard, Third-country equivalence in EU banking legislation, Directorate-

General for Internal Policies, European Parliament, 2017, s. 2. 
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wyodrębniono te źródła prawa, w których prawodawca europejski zdecydował się wprowadzić 

instytucję równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

Ze względu na zróżnicowany zakres przedmiotowy, podmiotowy, strukturę i cel 

regulacyjny prawa rynku finansowego UE dla osadzenia instytucji uznawania równoważności 

ram prawnych i nadzorczych w kontekście zostaną syntetycznie zaprezentowane akty prawa 

UE, w których występuje przesłanka równoważności. Prezentacja celu regulacyjnego i zakresu 

aktu stanowi wstęp do identyfikacji istoty mechanizmu uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, który nie występuje we wszystkich aktach prawa rynku finansowego 

UE, a wyłącznie w wybranych. Należy zastanowić się nad prawidłowościami wskazującymi, 

dlaczego mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych nie został 

wprowadzony do wszystkich aktów prawa rynku finansowego UE. 

 

2. Podstawy prawne rynku finansowego Unii Europejskiej 

Prawo rynku finansowego UE to bardzo rozległy obszar, na który składa się wiele aktów 

prawa UE, często dotyczących bardzo hermetycznych zagadnień opartych o wysoki stopień 

specjalizacji. Dla określenia skali zastosowania instytucji uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych państw trzecich należy określić ramy prawne rynku finansowego UE. 

Celem tej części nie jest wyczerpująca analiza i prezentacja prawa rynku finansowego UE, ale 

nakreślenie jego ram i odniesienie do nich występującej w prawie UE przesłanki 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Zderzenie wykazu kluczowych aktów prawa 

regulujących rynek finansowy UE z tymi, w których znajduje się odniesienie do przesłanki 

równoważności ram prawnych i nadzorczych pozwoli określić skalę występowania oraz 

znaczenie mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych dla rynku 

finansowego UE.  

W prawie UE nie zdecydowano się na stworzenie jednej, uniwersalnej, legalnej definicji 

rynku finansowego, natomiast wprowadzono definicję systemu finansowego. Definicja 

systemu znajduje się w art. 2 lit. b) rozporządzenia nr 1092/2010, gdzie wskazano, że na system 

finansowy składają się: instytucje finansowe, produkty, rynki, i infrastruktura rynkowa193. 

Termin system finansowy nie jest synonimem rynku finansowego, natomiast zgodnie z 

zaproponowanym podejściem rynek finansowy, który nie został normatywnie zdefiniowany, 

stanowi element systemu finansowego. Ponadto zauważyć należy, że prawodawca europejski 

 
193 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie 

unijnego nadzoru makroostrożnościowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. 

Ryzyka Systemowego, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 1—11, z późn. zm. 
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zastosował liczbę mnogą wskazując na wielość rynków finansowych, sugerując wewnętrzne 

zróżnicowanie i możliwość podziału rynków według typów uczestników, podziału 

geograficznego czy np. instrumentów będących przedmiotem obrotu. Biorąc pod uwagę 

przytoczone powyżej cechy rynku finansowego, oraz wprowadzoną do rozporządzenia 

1092/2010 definicję systemu finansowego, należy zauważyć sieć połączeń różnych instytucji i 

uczestników rynku finansowego, którzy tworzą otoczenie służące do gromadzenia, 

pomnażania, wymiany środków pieniężnych oraz dostarczania finansowania poszczególnych 

działalności. 

Kategoria rynku finansowego pojawia się w aktach normatywnych prawa UE, natomiast 

nie zdecydowano się na wprowadzenie legalnej definicji rynku finansowego czy też rynku 

finansowego UE. W prawie UE termin rynek finansowy jest stosowany, jednak nigdy nie został 

wytłumaczony. Ten termin pojawia się zarówno w preambułach aktów prawa, np. motyw 6 

rozporządzenia BMR194 czy motyw 124 rozporządzenia CRR195. Bezpośrednie odwołanie do 

rynku finansowego pojawia się także w częściach zasadniczych aktów prawa UE, np. w 

definicji CCP ustanowionej w art. 2 ust. 1 pkt 1) rozporządzenia EMIR196. Analiza prawa UE 

wskazuje, że termin rynek finansowy jest stosowany w prawie UE, ale nie stworzono na jego 

potrzeby autonomicznej definicji tego terminu. Oznacza to, że prawo UE uznaje ten termin za 

powszechnie zrozumiały, posiadający odpowiednio nadane znaczenie. Pojęcie rynku 

finansowego nie było także przedmiotem rozważań i wykładni Trybunału Sprawiedliwości UE.  

Na potrzeby tworzenia i stosowania prawa UE wymagane jest określenie zakresu 

przedmiotowego i podmiotowego danej regulacji i te ramy tworzą zakres rynku finansowego 

podlegającego regulacji i nadzorowi. W konsekwencji w prawie UE wprowadzono wybrane 

definicje elementów składowych rynku finansowego. Nie zdecydowano się także na stworzenie 

definicji poszczególnych segmentów rynku, tj. rynku pieniężnego, kapitałowego, walutowego 

i instrumentów pochodnych. W prawie UE pojawiają się jednak pewne definicje powiązane w 

sposób bezpośredni z analizowanymi terminami. Szczególną rolę w identyfikacji 

normatywnego znaczenia rynku finansowego w prawie UE odgrywa dyrektywa MIFID II, która 

 
194 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie 

indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub 

do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz 

rozporządzenie (UE) nr 596/2014, Dz.U. L 171 z 29.6.2016, str. 1—65 z późn. zm.  
195 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 

wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) 

nr 648/2012, Dz.U. L 176 z 27.6.2013, str. 1—337 z późn. zm.  
196 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych 

i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 201 z 27.7.2012, str. 1—59, z późn. zm.  
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zharmonizowała na poziomie UE zasady funkcjonowania i obrotu instrumentami finansowymi 

w UE. W tej dyrektywie wprowadzono m.in. definicję instrumentów rynku pieniężnego. 

Zgodnie z definicją przedstawioną w art. 4 ust 1 pkt 17, instrumenty rynku pieniężnego to te 

klasy instrumentów, które są przedmiotem obrotu na rynku pieniężnym. Dodatkowo podano 

przykładowe typy instrumentów, jak bony skarbowe czy papiery wartościowe. Jednocześnie z 

tego katalogu wyłączono instrumenty płatnicze197. Przyjęte w prawodawstwie europejskim 

podejście prezentuje założenie, że znaczenie rynku pieniężnego jest powszechnie znane i jest 

pochodną przedmiotu obrotu na nim, tym samym w sposób naturalny prawo odsyła do 

terminologii i definicji dostarczonych przez ekonomię. Po drugie, takie podejście pozostawia 

elastyczność w kwalifikacji poszczególnych instrumentów, co jest szczególnie istotne biorąc 

pod uwagę nieustanne przeobrażenia na rynku finansowym oraz ciągły rozwój katalogu i typów 

instrumentów finansowych. Doprecyzowania tego czym są instrumenty rynku pieniężnego 

dostarcza art. 11 rozporządzenia delegowanego 2017/565. Ten przepis wskazuje cechy, które 

muszą być spełnione przez instrument, aby był on zakwalifikowany do tej kategorii 

instrumentów finansowych. Tymi cechami są: możliwość określenia w dowolnym czasie 

wartości instrumentu, termin zapadalności poniżej 397 dni oraz niewykazywanie cech 

instrumentu pochodnego198. Analizując aspekty normatywne rynku pieniężnego należy 

wskazać, że rynek ten tworzony jest przez instrumenty rynku pieniężnego, które mają legalną 

definicję w prawie UE.  

Prawo UE nie dostarcza także legalnej definicji rynku kapitałowego, choć odwołania do 

rynku kapitałowego znajdują się m.in. w dyrektywie MIFID II, natomiast są to odniesienia 

pośrednie i niedające zadość wyjaśnieniu czym jest rynek kapitałowy. W art. 4 ust 1. pkt 44 i 

45 wprowadzone zostały definicje zbywalnych papierów wartościowych i kwitów 

depozytowych, w obydwu tych definicjach wskazano, że są to papiery wartościowe zbywalne 

na rynku kapitałowym. W konsekwencji w celu ustalenia tego czym jest rynek kapitałowy 

należy posiłkować się ustaleniami potoczonymi przez nauki ekonomiczne z uwzględnieniem 

determinantów prawnych, wskazujących co jest przedmiotem obrotu na rynku kapitałowym. 

Konsekwentnie prawodawca europejski nie zdecydował się na wprowadzenie definicji 

rynku instrumentów pochodnych, ale wprowadził definicję samego instrumentu pochodnego, 

 
197 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE, OJ L 173, 

12.6.2014, p. 349–496 z późn. zm. 
198 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniające dyrektywę 

Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków 

prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, Dz.U. 

L 87 z 31.3.2017, str. 1—83, z późn. zm.  
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który zasadniczo tworzy ten rynek, jest to logika podobna do powyżej analizowanego podejścia 

w przypadku rynku kapitałowego i rynku pieniężnego. Definicja instrumentów pochodnych 

została wprowadzona do MIFIR w art. 2 ust. 1 pkt 29 oraz w pkt. 30, gdzie zdefiniowano 

specyficzny typ instrumentów pochodnych, jakimi są towarowe instrumenty pochodne. Z 

definicji przedstawionej w MIFIR wynika, że jest to typ zbywalnych papierów wartościowych, 

które inkorporują prawo do zbywania lub nabywania innych papierów wartościowych lub 

dokonania rozliczenia pieniężnego w odniesieniu do walut, zbywalnych papierów 

wartościowych, stóp procentowych lub stóp zwrotu, towarów i innych wskaźników lub 

mierników199. Ta ogólna cecha musi być dopełniona wskazaniem danego typu instrumentu 

pochodnego w katalogu instrumentów finansowych określonym w dyrektywie MIFID II. 

Prawo UE nie dostarcza także normatywnej definicji rynku walutowego, jednak 

prawdopodobnie wynika to z faktu, że przedmiot obrotu jest określony przez nauki 

ekonomiczne i przez to niemożliwy do pomylenia z żadnym innym, z tego względu nie ma 

potrzeby wprowadzania legalnej definicji ani tego rynku ani przedmiotu obrotu na tym rynku.  

W dalszym toku rozważań zmierzających do identyfikacji istoty i natury rynku 

finansowego jest podział rynku na rynek regulowany i nieregulowany. Legalną definicję rynku 

regulowanego dostarcza MIFID II. Zgodnie z brzmieniem art. 4 pkt 21), rynek regulowany jest 

to system wielostronny, inny niż MTF i OTF, którego celem jest kojarzenie ze sobą osób i 

podmiotów chcących sprzedać instrument finansowy i chcących nabyć instrument, w celu 

zawarcia kontraktu, organizowany przez operatora rynku. Instrument będący przedmiotem 

transakcji musi być legalnie dopuszczony do obrotu. Przytaczane powyżej definicje legalne 

zostały wypracowane w prawie UE w celu uregulowania wybranych aspektów działalności na 

rynku finansowym UE. Nie muszą one odzwierciedlać i w pełni pokrywać się z ekonomicznymi 

opisami i definicjami, choć niewątpliwie czerpią z dorobku nauk ekonomicznych Ponadto 

wprowadzane do prawa definicje służą jasnemu określeniu zakresu przedmiotowego i 

podmiotowego danej regulacji, właściwemu zaadresowaniu norm i określeniu adresatów tych 

norm.  

W toku rozważań o rynku finansowym centralne miejsce zajmują instrumenty 

finansowe. Ekonomia zajmuje się analizą natury, specyfiki i typizacją instrumentów 

finansowych, z kolei dla prawa niezbędne jest określenie co jest instrumentem finansowym 

podlegającym specjalnym zasadom obrotu. Ze względu na potrzebę stworzenia regulacji 

 
199 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie (EU) nr 648/2012, Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 84—

148, z późn. zm.  
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prawnych określających zasady obrotu instrumentami finansowymi oraz wprowadzania 

instrumentów do obrotu niezbędnym było wprowadzenie odpowiedniej legalnej definicji 

instrumentu finansowego, która będzie prawidłowo oddawać specyfikę samych instrumentów 

finansowych i nadawać im odpowiednie ramy prawne. Ze względu jednak na specyfikę 

przedmiotu regulacji definicja ta nie jest formą definicji deskryptywnej czy tłumaczenia 

przedmiotu definicji przez jego cel, ale definicja sprowadza się de facto do stworzenia katalogu 

instrumentów finansowych, które podlegają regulacji w prawie UE. Definicja instrumentu 

finansowego została wprowadzona do prawa UE w art. 4 ust 1 pkt. 15 dyrektywy MIFID II, 

który stanowi zasadniczo odwołanie do Załącznika I, sekcji C Dyrektywy MIFID II. W 

Załączniku I przedstawiony jest enumeratywny katalog instrumentów finansowych. Użyte w 

sekcji C terminy nie posiadają legalnych definicji jednak uczestnicy rynku są w stanie określić 

co znajduje się pod poszczególnymi terminami na podstawie wiedzy ekonomicznej. Zaznaczyć 

należy, że terminy stosowane w prawie UE często są terminami specyficznymi, 

hermetycznymi, niezrozumiałymi dla osób spoza dziedziny finansów, jak np. swapy, kontrakty 

typu forward, kontrakty typu futures. Dokonując syntezy tego co zostało wymienione w 

analizowanym Załączniku do MIFID II, wskazać należy, że termin „instrumenty finansowe” 

obejmuje następujące typy instrumentów: instrumenty rynku pieniężnego, zbywalne papiery 

wartościowe, instrumenty pochodne, jednostki uczestnictwa w przedsiębiorstwach zbiorowego 

inwestowania oraz uprawnienia do emisji gazów cieplarnianych.  

Nawiązując do opisu rynku finansowego z perspektywy nauk ekonomicznych i 

porównując go z podejściem stosowanym w prawie należy przenalizować katalog uczestników 

tego rynku. Biorąc pod uwagę ustalenia poczynione przez ekonomię, każda osoba fizyczna lub 

prawna może być uczestnikiem rynku finansowego, uczestnicząc w obrocie środkami 

pieniężnymi. Prawo UE zasadniczo dzieli uczestników rynku finansowego na profesjonalnych 

i nieprofesjonalnych przez co osiągane są dwa cele: ochrona nieprofesjonalnych uczestników 

rynku oraz określanie konkretnych obowiązków wobec profesjonalistów, od których 

wymagana jest należyta staranność działania. Przyjmując założenie, że każdy może być 

nieprofesjonalnym uczestnikiem rynku, kluczowym zagadnieniem pozostaje ustalenie tego kto 

jest lub może być profesjonalnym uczestnikiem rynku finansowego. W każdym z aktów prawa 

UE z obszaru rynku finansowego indywidualnie określani są adresaci norm, dlatego stworzenie 

uniwersalnego i kompleksowego katalogu wszystkich uczestników rynku wymaga analizy i 

syntezy poszczególnych aktów. Szczególnie istotne jest wyłonienie katalogu podmiotów 

profesjonalnie uczestniczących i de facto tworzących rynek finansowy. Odpowiedź na pytanie 

jaki jest katalog profesjonalnych podmiotów rynku finansowego częściowo dostarcza CRR. 
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Art. 4 ust. 1 pkt. 27 zawiera legalną definicję podmiotu sektora finansowego, wykazując na 

następujących uczestników:  

• instytucje kredytowe, 

• firmy inwestycyjne, 

• instytucje płatnicze, 

• spółki zarządzania aktywami, 

• inne instytucje finansowe świadczące usługi z zakresu nabywania akcji, wykonywania 

praw z akcji lub wykonujące działalność wymienioną w pkt 2-12, 15 dyrektywy 

2013/36/UE, 

• zakłady ubezpieczeń, 

• zakłady reasekuracji200.  

Definicja przygotowana na potrzeby CRR nie przedstawia pełnego katalogu uczestników rynku 

finansowego, ponieważ nie zawiera ona instytucji, które współtworzą infrastrukturę rynku 

finansowego, jak np. izby rozliczeniowe czy giełdy. Należy pamiętać, że definicja dostarczona 

w CRR wprowadzona była w określonym celu - na potrzeby stworzenia ram ostrożnościowych. 

Ze względu na to nie należy traktować tego katalogu jako wyczerpującego katalogu 

profesjonalnych uczestników rynku finansowego. Jednocześnie nie jest to pełna lista 

podmiotów podlegających odpowiedniemu nadzorowi publicznemu. Uzupełnienie zbioru 

wszystkich instytucji finansowych wymaga pełnego przeglądu prawa UE, które jest tworzone 

fragmentarycznie i selektywnie, wobec wybranych problemów rynków finansowych. Do 

powyżej wskazanych podmiotów należy dodać jeszcze: depozyty papierów wartościowych, 

centralnych kontrahentów, administratorów wskaźników referencyjnych, agencje ratingowe, 

repozytoria transakcji, giełdy papierów wartościowych, systemy obrotu, banki centralne i 

międzynarodowe instytucje finansowe.  

Identyfikacja zakresu przedmiotowego i podmiotowego rynku finansowego z 

perspektywy prawnej może być wywodzona z określenia zakresu nadzoru publicznego nad tym 

rynkiem. To podejście zastosował M. Spyra w opisie pojęcia normatywnego rynku 

finansowego w świetle prawa polskiego201. Przy czym należy podkreślić, że jest to identyfikacja 

obszaru, który podlega regulacji, co nie oznacza, że poza zakresem regulacji nie rozwijają się 

inne segmenty rynku finansowego, czy też nie powstają nowi uczestnicy rynku finansowego. 

 
200 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 

wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) 

nr 648/2012, Dz.U. L 176 z 27.6.2013, str. 1—337, z późn. zm.  
201 Zob. szerzej: M. Spyra, Prawo rynku instrumentów finansowych. Zagadnienia ogólne [w:] M. Stec (red.), 

System Prawa Handlowego, tom 4, Prawo instrumentów finansowych, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 9. 
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Przykładem rozwijającego się poza nadzorem i regulacją segmentu rynku finansowego jest 

rynek kryptoaktywów202. Identyfikacja rynku finansowego UE z perspektywy prawa nastąpiła 

przez określenie kompetencji nadzorczych na poziomie UE. Podstawą do wnioskowania 

prawnego są akty prawa UE powołujące mechanizmy i instytucje nadzoru nad rynkiem 

finansowym w UE: Europejski Urząd Nadzoru Bankowego (EUNB)203, Europejski Urząd 

Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (EUNGiPW)204 oraz Europejski Urząd Nadzoru 

Ubezpieczeń i Programów Emerytalnych (EUNUiP)205.  

 W art. 1, który określa zakres działalności EUNB odwołano się do dyrektywy 

2002/87/WE206, dyrektywy 2009/110/WE207, rozporządzenia 575/2013208, dyrektywy 

2013/36/UE209, dyrektywy 2014/49/UE210, rozporządzenia 2015/847211, dyrektywy 

 
202 Ten obszar rozwijał się poza zakresem regulacyjnym i nadzorczym instytucji publicznych. Jednak, dostrzegając 

ryzyko związane z rozwojem tego segmentu Komisja Europejska przedstawiła projekt rozporządzenia: Wniosek 

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynków kryptoaktywów i zmieniające dyrektywę 

(UE) 2019/1937, COM/2020/593 final.  
203 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie 

ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 

716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 12—47, z późn. zm.  
204 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie 

ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), 

zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 84—

119, z późn. zm.  
205 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie 

ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych 

Programów Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz.U. L 

331 z 15.12.2010, str. 48—83, z późn. zm.  
206 Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego 

nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń oraz przedsiębiorstwami inwestycyjnymi 

konglomeratu finansowego i zmieniająca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 

93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 35 

z 11.2.2003, str. 1—27, z późn. zm.  
207 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 września 2009 r. w sprawie 

podejmowania i prowadzenia działalności przez instytucje pieniądza elektronicznego oraz nadzoru 

ostrożnościowego nad ich działalnością, zmieniająca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylająca 

dyrektywę 2000/46/WE, Dz.U. L 267 z 10.10.2009, str. 7—17, z późn. zm. 
208 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 

wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) 

nr 648/2012, Dz.U. L 176 z 27.6.2013, str. 1—337, z późn. zm.  
209 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunków 

dopuszczenia instytucji kredytowych do działalności oraz nadzoru ostrożnościowego nad instytucjami 

kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniająca dyrektywę 2002/87/WE i uchylająca dyrektywy 

2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz.U. L 176 z 27.6.2013, str. 338—436, z późn. zm.  
210 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systemów 

gwarancji depozytów, Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 149—178, z późn. zm.  
211 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/847 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie informacji 

towarzyszących transferom środków pieniężnych i uchylenia rozporządzenia (WE) nr 1781/2006, Dz.U. L 141 z 

5.6.2015, str. 1—18, z późn. zm.  
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2015/2366212, dyrektywy 2002/65/WE213 i dyrektywy 2015/849214. Ponadto w Rozporządzeniu 

wskazano, że EUNB jest uprawniony do podejmowania innych działań przypisanych mu na 

podstawie kolejnych aktów prawa UE. Analizując zakres przedmiotowy i podmiotowy 

przywołanych aktów prawnych należy wskazać, że działalność EUNB koncentruje się wokół 

obszaru działalności instytucji kredytowych. Podobnie zakres uprawnień został określony w 

przypadku EUNGiPW, ponieważ zakres nadzoru nie jest określony przez enumeratywne 

określenia podmiotów nadzorowanych czy segmentów rynku finansowego, a przez wskazanie 

uprawnień EUNGiPW wobec zakresu, praw i obowiązków określonych we wskazanym 

katalogu aktów prawa UE. Wśród aktów prawa wymienionych w rozporządzaniu znajdują się 

dyrektywa 97/9/WE215, dyrektywa 98/26/WE216, dyrektywa 2001/34/WE217, dyrektywa 

2002/47/WE218, dyrektywa 2003/6/WE219, dyrektywa 2003/71/WE220, dyrektywa 

 
212 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie usług 

płatniczych w ramach rynku wewnętrznego, zmieniająca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i 

rozporządzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylająca dyrektywę 2007/64/WE, Dz.U. L 337 z 23.12.2015, str. 35—

127, z późn. zm.  
213 Dyrektywa 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 września 2002 r. dotycząca sprzedaży 

konsumentom usług finansowych na odległość oraz zmieniająca dyrektywę Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy 

97/7/WE i 98/27/WE, Dz.U. L 271 z 9.10.2002, str. 16—24, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 

321 – 329, z późn. zm.  
214 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie zapobiegania 

wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniędzy lub finansowania terroryzmu, zmieniająca 

rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylająca dyrektywę Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywę Komisji 2006/70/WE, Dz.U. L 141 z 5.6.2015, str. 73—117.  
215 Dyrektywa 97/9/WE parlamentu europejskiego i rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemów rekompensat 

dla inwestorów, Dz.U. L 84 z 26.3.1997, str. 22—31, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 002 P. 311 – 

320.  
216 Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknięcia rozliczeń 

w systemach płatności i rozrachunku papierów wartościowych, Dz.U. L 166 z 11.6.1998, str. 45—50, Polskie 

wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 003 P. 107 – 112, z późn. zm.  
217 Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia 

papierów wartościowych do publicznego obrotu giełdowego oraz informacji dotyczących tych papierów 

wartościowych, które podlegają publikacji, Dz.U. L 184 z 6.7.2001, str. 1—66, Polskie wydanie specjalne: 

Rozdział 06 Tom 004 P. 24 – 89, z późn. zm.  
218 Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnień 

dotyczących zabezpieczeń finansowych, Dz.U. L 168 z 27.6.2002, str. 43—50, Polskie wydanie specjalne: 

Rozdział 10 Tom 003 P. 89 – 96, z późn. zm. 
219 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie 

wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku, Dz.U. L 96 z 12.4.2003, str. 16—25, Polskie 

wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 367 – 376. Akt zastąpiony przez rozporządzenie MAR.  
220 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu 

emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych 

i zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE, Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64—89. Dokument zastąpiony przez 

Rozporządzenie prospektowe.  
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2004/39/WE221, dyrektywa 2004/109/WE222, dyrektywa 2009/65/WE223, dyrektywa 

2006/49/WE224, rozporządzenie 1060/2009225, dyrektywa 2002/87/WE, dyrektywa 

2015/849226, dyrektywa 2002/65/WE. Podobnie jak w przypadku EUNB zastrzeżono, że Urząd 

jest uprawniony do podejmowania działań przypisanych mu we wskazanych aktach, a także 

wprowadzono możliwość poszerzenia zakresu uprawień przez później przyjęte akty. Wskazany 

w art. 1 rozporządzenia 1095/2010 zakres określa kolejny segment rynku finansowego jakim 

jest rynek kapitałowy, rynek pieniężny i rynek instrumentów pochodnych. Ostatnim z trzech 

urzędów nadzoru jest EUNUiP. W rozporządzeniu 1094/2010, zakres działań tego Urzędu 

określony jest w analogiczny do dwóch poprzednich Europejskich Urzędów Nadzoru (EUN). 

Jako podstawowe akty wyznaczające granice uprawnień EUNUiP wskazano: dyrektywę 

2009/138/WE227, dyrektywę 2016/97228, dyrektywę 2016/2341229, dyrektywę 2002/87/WE, 

dyrektywę 2015/849, dyrektywę 2002/65/WE, wskazując podobnie jak w dwóch pozostałych 

przypadkach na możliwość późniejszego poszerzania katalogu uprawnień w oparciu o przyjęte 

akty. Ostatnim filarem systemu nadzoru nad rynkiem finansowym w UE jest Europejska Rada 

ds. Ryzyka Systemowego. Rada została powołana równolegle z trzema Europejskimi Urzędami 

 
221 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych zmieniająca dyrektywę Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywę 2000/12/WE 

Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylająca dyrektywę Rady 93/22/EWG, Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1—

44. Dokument uchylony przez MIFID II.  
222 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji 

wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do 

obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE, Dz.U. L 390 z 31.12.2004, str. 38—57, 

z późn. zm.  
223 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji 

przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszących się do przedsiębiorstw zbiorowego 

inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS), Dz.U. L 302 z 17.11.2009, str. 32—96, z późn. zm. 
224 Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatności 

kapitałowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych, Dz.U. L 177 z 30.6.2006, str. 201—255. Dokument 

uchylony przez dyrektywę 2013/36/UE.  
225 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 września 2009 r. w sprawie 

agencji ratingowych, Dz.U. L 302 z 17.11.2009, str. 1—31, z późn. zm.  
226 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie zapobiegania 

wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniędzy lub finansowania terroryzmu, zmieniająca 

rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylająca dyrektywę Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywę Komisji 2006/70/WE, Dz.U. L 141 z 5.6.2015, str. 73—117.  
227 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie 

podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz.U. L 335 z 17.12.2009, str. 1—

155, z późn. zm.  
228 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie dystrybucji 

ubezpieczeń, Dz.U. L 26 z 2.2.2016, str. 19—59, z późn. zm.  
229 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie działalności 

instytucji pracowniczych programów emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (IORP), Dz.U. L 354 z 

23.12.2016, str. 37—85.  
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Nadzoru na mocy rozporządzenia 1092/2010230. Zgodnie z art. 3 rozporządzenia 1092/2010 

Rada ds. Ryzyka Systemowego miała za zadanie sprawować nadzór makroostrożnościowy nad 

europejskim systemem finansowym. W rozporządzeniu 1092/2010 stosowany jest zarówno 

termin system finansowy i instytucja finansowa. Wprowadzona definicja instytucji finansowej 

nie zawiera katalogu tych podmiotów, ale określa, że jest to każde przedsiębiorstwo, które 

podlega pod nadzór EUN: EUNB, EUNGiPW, EUNUiP. Obejmując nadzorem działalność 

trzech zasadniczych segmentów rynku finansowego powołano do życia trzy organy nadzoru 

oraz Radę ds. Ryzyka Systemowego i w ten sposób stworzono w systemie prawa UE opis 

zakresu rynku finansowego na potrzeby określenia zakresu działań powołanych instytucji. W 

świetle kompetencji nadzorczych europejskich urzędów rynek finansowy składa się z trzech 

zasadniczych segmentów, kształtujących się wokół trzech zasadniczych profesjonalnych 

uczestników rynku: segmentu bankowego, kapitałowego i ubezpieczeniowego podlegającemu 

pod publiczny nadzór powołanych w tym celu instytucji.  

Za podstawowe akty prawa UE kształtujące zasady funkcjonowania współczesnego 

rynku finansowego UE należy uznać: 

1. Dyrektywa 98/26/EWG z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknięcia rozliczeń w 

systemach płatności i rozrachunku papierów wartościowych231, 

2. Dyrektywa 2001/24/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 kwietnia 2001 r. 

w sprawie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych232, 

3. Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. 

w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń 

oraz przedsiębiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniająca 

dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG 

i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego 

i Rady233, 

4. Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w 

sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, 

których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym oraz 

zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE234, 

 
230 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie 

unijnego nadzoru makroostrożnościowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. 

Ryzyka Systemowego, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 1—11, z późn. zm.  
231 Dz.U. L 166 z 11.6.1998, str. 45—50, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 003 P. 107 – 112. 
232 Dz.U. L 125 z 5.5.2001, str. 15—23, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 15 – 23.  
233 Dz.U. L 35 z 11.2.2003, str. 1—27, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 340 – 366.  
234 Dz.U. L 390 z 31.12.2004, str. 38—57.  
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5. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia 2008 r. 

w sprawie umów o kredyt konsumencki oraz uchylająca dyrektywę Rady 87/102/EWG235, 

6. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie 

koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszących się 

do przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe236, 

7. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 września 2009 r. w 

sprawie podejmowania i prowadzenia działalności przez instytucje pieniądza 

elektronicznego oraz nadzoru ostrożnościowego nad ich działalnością, zmieniająca 

dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylająca dyrektywę 2000/46/WE237, 

8. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 września 

2009 r. w sprawie agencji ratingowych238, 

9. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w 

sprawie podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej239, 

10. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. 

w sprawie zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 

2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010240, 

11. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 

2012 r. w sprawie krótkiej sprzedaży i wybranych aspektów dotyczących swapów ryzyka 

kredytowego241, 

12. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. 

w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji242, 

13. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. 

w sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do działalności oraz nadzoru 

ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniająca 

dyrektywę 2002/87/WE i uchylająca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49243,  

 
235 Dz.U. L 133 z 22.5.2008, str. 66—92.  
236 Dz.U. L 302 z 17.11.2009, str. 32—96. 
237 Dz.U. L 267 z 10.10.2009, str. 7—17.  
238 Dz.U. L 302 z 17.11.2009, str. 1—31.  
239 Dz.U. L 335 z 17.12.2009, str. 1—155. 
240 Dz.U. L 174 z 1.7.2011, str. 1—73.  
241 Dz.U. L 86 z 24.3.2012, str. 1—24.  
242 Dz.U. L 201 z 27.7.2012, str. 1—59.  
243 Dz.U. L 176 z 27.6.2013, str. 338—436. 
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14. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 

2013 r. w sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) nr 648/2012244, 

15. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. 

w sprawie rocznych sprawozdań finansowych, skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych i powiązanych sprawozdań niektórych rodzajów jednostek, zmieniająca 

dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylająca dyrektywy Rady 

78/660/EWG i 83/349/EWG245, 

16. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. 

w sprawie konsumenckich umów o kredyt związanych z nieruchomościami mieszkalnymi 

i zmieniająca dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporządzenie (UE) 

nr 1093/2010246, 

17. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. 

w sprawie systemów gwarancji depozytów247.  

18. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 

2014 r. w sprawie nadużyć na rynku oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE248, 

19. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. 

w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE 

i dyrektywę 2011/61/UE249, 

20. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. 

w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie (EU) 

nr 648/2012250, 

21. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. 

w sprawie usprawnienia rozrachunku papierów wartościowych w Unii Europejskiej i w 

sprawie centralnych depozytów papierów wartościowych, zmieniające dyrektywy 

98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 236/2012251, 

 
244 Dz.U. L 176 z 27.6.2013, str. 1—337.  
245 Dz.U. L 182 z 29.6.2013, str. 19—76.  
246 Dz.U. L 60 z 28.2.2014, str. 34—85.  
247 Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 149—178.  
248 Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 1—61.  
249 Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 349—496.  
250 Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 84—148.  
251 Dz.U. L 257 z 28.8.2014, str. 1—72.  
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22. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 

2014 r. w sprawie dokumentów zawierających kluczowe informacje dotyczące detalicznych 

produktów inwestycyjnych w pakietach i ubezpieczeniowych produktów 

inwestycyjnych252, 

23. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 

r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych i 

ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012253, 

24. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. 

w sprawie usług płatniczych w ramach rynku wewnętrznego, zmieniająca dyrektywy 

2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporządzenie (UE) nr 1093/2010 oraz 

uchylająca dyrektywę 2007/64/WE254, 

25. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w 

sprawie dystrybucji ubezpieczeń255, 

26. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 

r. w sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach 

finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i 

zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 

596/2014256, 

27. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 

r. w sprawie prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą publiczną papierów 

wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia 

dyrektywy 2003/71/WE257. 

Przytoczone akty prawa UE regulują zasady działania profesjonalnych uczestników rynków 

finansowych, takich jak banki, firmy inwestycyjne, ubezpieczyciele, fundusze inwestycyjne 

agencje ratingowe, instytucje płatnicze, itd. Akty te ustanawiają zarówno reguły dopuszczenia 

do świadczenia określonych usług i prowadzenie działalności profesjonalnego uczestnika rynku 

finansowego, jak też wymogi i standardy jakie muszą być przez nich przestrzegane w toku 

działalności oraz szereg gwarancji dla klientów instytucji finansowych. Niektóre akty 

wprowadzają także określony poziom ochrony dla inwestorów, szczególnie dla 

 
252 Dz.U. L 352 z 9.12.2014, str. 1—23.  
253 Dz.U. L 337 z 23.12.2015, str. 1—34.  
254 Dz.U. L 337 z 23.12.2015, str. 35—127.  
255 Dz.U. L 26 z 2.2.2016, str. 19—59.  
256 Dz.U. L 171 z 29.6.2016, str. 1—65.  
257 Dz.U. L 168 z 30.6.2017, str. 12—82.  
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nieprofesjonalnych uczestników rynku oraz wprowadzają określone obowiązki informacyjne 

wprowadzające większą transparentność rynku. Sporządzony wykaz aktów unaocznia także 

szerokie spektrum regulacji rynku finansowego, które powstaje na poziomie UE, dzięki czemu 

dochodzi do ujednolicania i harmonizacji reguł między poszczególnymi państwami 

członkowskimi. Rozległy katalog aktów prawa, które składają się na regulacje rynków 

finansowych należy uzupełnić o rozporządzenia kształtujące Europejski System Nadzoru 

Finansowego. W tym wykazie nie przedstawiono wszystkich aktów prawa UE, które pośrednio 

lub bezpośrednio odnoszą się rynków finansowych, natomiast stanowią one uzupełnienie 

przywołanych aktów. Ponadto na skomplikowany i rozbudowany system prawa rynku 

finansowego UE składają się dziesiątki aktów delegowanych i wykonawczych oraz 

wytycznych EUN oraz orzecznictwo TSUE kształtujące sposób interpretacji prawa. 

Duża zmienność rynków finansowych wymaga ciągłego dostosowywania i rozwijania 

prawa rynku finansowego UE. Przytoczone powyżej akty prawa UE podlegały wielokrotnie 

zmianom mającym na celu dostosowania prawa UE do wymogów i uwarunkowań 

wynikających ze zmieniającego się rynku finansowego i jego otoczenia. Pojawiające się nowe 

produkty i podmioty powinny być obejmowane odpowiednimi regulacjami lub nadzorem, jak 

np. działalność tzw. „fin-tech” czy też pojawianie się konglomeratów finansowych 

zajmujących się działalnością, której nie można przypisać wyłącznie do jednego segmentu 

rynku finansowego. Ponadto rozwijają się coraz to bardziej skomplikowane instrumenty 

finansowe. To wszystko wymaga, aby prawo stanowione przez UE nie tylko realizowało cele 

początkowo ustalone przez Traktaty, ale także postulaty wyrażane w FSAP oraz doświadczenia 

wynikające z ostatniego kryzysu finansowego. O ile o istnienie rynku finansowego UE jest 

faktem, o tyle jego kształt i sposób regulacji podlega nieustannym zmianom. Pojawiają się 

nowe obszary regulacyjne, nowe produkty czy nowi uczestnicy rynku finansowego, których 

działalność, w ocenie instytucji UE wymaga regulacji na poziomie unijnym. Jako przykład 

takich nowych kierunków regulacji są akty odnoszące się do platform finansowania 

społecznościowego258 czy kryptoaktywów259. Ponadto dochodzi do modyfikacji wcześniej 

przyjętych przepisów, np. MIFID został zastąpiony MIFID II, dyrektywa regulująca nadzór 

ostrożnościowy nad firmami inwestycyjnymi i instytucjami kredytowymi była kilkukrotnie 

 
258 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 października 2020 r. w sprawie 

europejskich dostawców usług finansowania społecznościowego dla przedsięwzięć gospodarczych oraz 

zmieniające rozporządzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywę (UE) 2019/1937, Dz.U. L 347 z 20.10.2020, str. 1—49. 
259 Zobacz szerzej: Wniosek Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynków kryptoaktywów 

i zmieniające dyrektywę (UE) 2019/1937, COM/2020/593 final oraz A. Ferreira, P. Sandner, EU search for 

regulatory answers to crypto assets and their place in the financial markets’ infrastructure, „Computer Law & 

Security Review”, Volume 43, 2021.  
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zmieniana, ostatnia zmiana weszła w życie w 2019 r.260. Wreszcie zaznaczyć należy, że w 

związku z ogłoszeniem „Europejskiego Zielonego Ładu” ambicją Komisji Europejskiej jest 

włączanie rynków finansowych w osiąganie celów zrównoważonego rozwoju261. 

Konsekwencją tych działań będzie rozwój nowych produktów finansowych, które będą 

uwzględniały czynniki ESG262 oraz nałożenie nowych obowiązków na instytucje finansowe, 

m.in. w związku z uwzględnianiem ryzyka ESG w swojej działalności czy ujawniania wpływu 

działalności na osiąganie celów zrównoważonego rozwoju. Tym samym rynek finansowy UE 

w ujęciu regulacyjnym i faktycznym należy postrzegać jako rynek podlegający ciągłym 

zmianom. 

 Nawiązując do wpływu procesów globalizacji na rynek finansowy, należy zwrócić 

uwagę na odniesienia współpracy międzynarodowej, które są wprowadzane do prawa rynku 

finansowego UE. W toku analizy źródeł prawa zidentyfikowano odwołania do 

międzynarodowych standardów stosowane w aktach prawa UE, w których znajdują się 

jednocześnie odwołania do mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. W poszczególnych aktach prawa, w ich preambułach, pojawiły się nawiązania do 

międzynarodowych powiązań na rynkach finansowych i do wypracowanych 

międzynarodowych standardów w danym obszarze. W przypadku niektórych aktów wprost 

wskazywano standardy lub gremia odpowiedzialne za formułowane rekomendacje. Wśród 

instytucji i organizacji międzynarodowych wymienianych w preambułach dokumentów 

występują zarówno te, które mają charakter międzypaństwowy czy międzyrządowy oraz 

organizacje zrzeszające podmioty prywatne. Ten stan rzeczy dodatkowo komplikuje strukturę 

norm i regulacji rynku finansowego, gdzie przenikają się normy stanowione przez państwa i 

rządy, oddolne inicjatywy prywatnych uczestników rynków oraz normy typu soft law.  

 Wśród wymienionych organizacji i instytucji w badanych aktach prawa znajdowały 

się: Międzynarodowa Organizacja Komisji Papierów Wartościowych263, Rada 

Międzynarodowych Standardów Rachunkowości, Rada Międzynarodowych Standardów 

Rewizji Finansowej i Zapewnienia Jakości, Międzynarodowe Stowarzyszenie Organów 

 
260 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniająca dyrektywę 

2013/36/UE w odniesieniu do podmiotów zwolnionych, finansowych spółek holdingowych, finansowych spółek 

holdingowych o działalności mieszanej, wynagrodzeń, środków i uprawnień nadzorczych oraz środków ochrony 

kapitału, Dz.U. L 150 z 7.6.2019, str. 253—295.  
261 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-

Społecznego i Komitetu Regionów: Europejski Zielony Ład, COM/2019/640 final.  
262 ESG – Environmental, Social, Governance; skrót oznaczający czy czynniki: środowiskowe, społecznej 

odpowiedzialności i ładu korporacyjnego.  
263 Zob. szerzej: nt. wpływu IOSCO na powstawanie globalnych standardów: A. Marcacci, IOSCO and the 

spreading of a US-like regulatory philosophy around the world, „European Business Law Review”, Vol. 25, Issue 

6, 2014, s. 759-809. 
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Nadzoru Ubezpieczeniowego, Międzynarodowe Stowarzyszenie Aktuariuszy, G-7, G-20, 

Grupa prezesów banków centralnych i szefów nadzoru (Group of Central Bank Governors and 

Heads of Supervision), Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, FATF, Komitet ds. 

Systemów Płatności i Rozrachunku (CPSS) Bank Rozrachunków Międzynarodowych, Rada 

Stabilności Finansowej. Charakter instytucjonalny wskazanych organizacji i gremiów jest 

zróżnicowany, w konsekwencji zróżnicowany jest charakter dokumentów wydawanych przez 

nie. Niektóre stanowią wyraz ogólnych rekomendacji, inne tworzą dokumenty, które kształtują 

katalog norm i nakazów postępowania powszechnie przestrzeganych przez uczestników 

rynków finansowych. Niewątpliwie powoływanie się na efekty prac i ustaleń 

międzynarodowych instytucji i organizacji oraz ich odpowiednie odzwierciedlanie w prawie 

stanowionym w UE jest przejawem wzajemnego przenikania się i standaryzacji w ujęciu 

globalnym. Powoływanie się przez UE na ustalenia różnych międzynarodowych gremiów 

wskazuje także, że określony standard regulacyjny czy rozwiązanie nie wywodzi się z 

wewnątrz UE, nie jest indywidualnym rozwiązaniem UE, a stanowi przyjęcie reguł określonych 

na poziomie globalnym. Dodatkowo, P. Davis zauważył, że UE nie była najbardziej aktywnym 

decydentem i nie dyktowała trendów podczas wypracowywania globalnych zasad i standardów 

po kryzysie finansowym264. Taka pozycja UE w procesie powstawania globalnych zasad może 

wpływać na to, że zasady przyjmowane w prawie UE nie są rozwiązaniami ekskluzywnymi i 

występują także w innych reżimach prawnych, gdyż są pochodnymi międzynarodowych 

ustaleń. Wykorzystywanie rozwiązań czy rekomendacji ustalonych na forach 

międzynarodowych przemawia także za zasadnością stworzenia w UE formuły uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw, które wspólnie z państwami 

członkowskimi UE współtworzą globalne standardy i najlepsze praktyki rynkowe.  

 Poza organizacjami kształtującymi normy na poziomie globalnym, w obrocie 

międzynarodowym specyficzną rolę odgrywa międzynarodowy kod ISIN (International 

Securities Identifying Number). Odwołania do kodu ISIN i wskazany obowiązek posługiwania 

się nim również pojawia się w analizowanych aktach prawa UE. ISIN to globalnie uznany i 

zunifikowany system nadawania numerów identyfikacyjnych instrumentów finansowych. 

Numer ISIN umożliwia międzynarodowy obrót instrumentami i rozrachunek papierów 

wartościowych265. Numer ISIN będąc powszechnie stosowanym i uznawanym kodem 

umożliwia identyfikację instrumentów finansowych pochodzących z różnych państw i rynków 

 
264 P. Davies, op. cit., s. 156.  
265 Strona Internetowa Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych, www.kdpw.pl, „Nadawanie kodów ISIN, 

CFI, FISN”, dostęp 7.03.2022. 
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finansowych. Systematyka tworzenia kodu ISIN została wypracowana globalnie, w 

poszczególnych państwach do nadawania kodów ISIN uprawniono odpowiednie instytucje. W 

wymiarze współpracy międzynarodowej funkcjonuje Międzynarodowe Stowarzyszenie 

Agencji Numeracyjnych (Association of National Numbering Agencies), które zrzesza 

podmioty uprawnione do nadawania numeru ISIN z ponad 120 państw266. Wykorzystywanie w 

obrocie międzynarodowym numeru ISIN jest przykładem zachodzących globalnych procesów 

standaryzacji umożliwiających wymianę i współpracę o skali wykraczającej poza ramy jednego 

państwa.  

 W preambułach badanych aktów prawa UE znajdowały się odwołania do globalnych 

standardów i rekomendacji międzynarodowych gremiów i instytucji. Jednocześnie, europejski 

prawodawca wyrażał wolę tworzenia prawa UE, które będzie zgodne z międzynarodowymi 

standardami. W wielu miejscach wprost wskazywano, że prawo UE tworzone jest w celu 

odzwierciedlenia globalnych standardów. Stosowane nawiązania do ogólnoświatowych 

standardów dowodzą przenikania się i wzajemnego oddziaływania rynków finansowych UE i 

innych państw oraz organizacji. Działania podejmowane przez europejskiego prawodawcę dążą 

do konwergencji między prawe UE z globalnymi standardami. Występowanie odesłań do 

międzynarodowych standardów w aktach zawierających uprawnienie do dokonania oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych wskazuje, że mechanizm ten wprowadzony został 

świadomie przez Komisję Europejską wszędzie tam gdzie dochodzi do międzynarodowych 

połączeń wykraczających poza terytorium UE i ma miejsce standaryzacja na poziomie 

międzynarodowym wybranych aspektów działania rynków finansowych.  

Wyjątkowa struktura rynku finansowego UE, zachodzące procesy integracji między 

państwami członkowskim, a także przeobrażenia zachodzące na globalnych rynkach 

finansowych wpłynęły na współczesny kształt prawa rynku finansowego UE. Prawo UE 

regulujące ten obszar aktywności ludzkiej składa się wiele aktów prawa wtórnego UE. Fakt, że 

prawo rynku finansowego UE składa się z wielu aktów wpływa także na sposób ukształtowania 

mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich, który 

był wprowadzany do kolejnych aktów prawa regulujących zasady funkcjonowania wybranego 

fragmentu rynku finansowego UE bądź jego uczestników. W konsekwencji uzasadnione jest 

rozproszone w wielu aktach występowanie przesłanki równoważności ram prawnych i 

nadzorczych państw trzecich.  

 

 
266 Strona Internetowa ANNA, www.anna-web.org, “Welcome to the Association of National Numbering 

Agencies”, dostęp 7.03.2022. 
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3. Źródła prawa Unii Europejskiej w sferze uznawania równoważności ram prawnych 

i nadzorczych państwa trzeciego 

 Równoważność ram prawnych i nadzorczych jest terminem prawnym stosowanym w 

prawie UE. Badanie istoty równoważności i jej skutków prawnych wymaga kompleksowej 

analizy źródeł prawa oraz badania prawidłowości i zależności pomiędzy przepisami 

dotyczącymi równoważności w poszczególnych aktach prawa. Termin równoważność w 

kontekście ram prawnych państwa trzeciego nie pojawia się w prawie pierwotnym, występuje 

wyłącznie w prawie wtórnym UE w przepisach odnoszących się do zasad funkcjonowania 

rynku wewnętrznego UE. Przeprowadzono obszerne badanie podstawowych źródeł prawa 

rynku finansowego UE, które zostały określone w pierwszym rozdziale, w celu zbadania czy i 

jak często występuje w nich przesłanka równoważności. Analizowane akty odnoszą się do 

regulacji zasad funkcjonowania poszczególnych uczestników rynku, zarówno w segmencie 

rynku bankowego, kapitałowego, ubezpieczeniowego oraz infrastruktury rynków finansowych. 

Prowadzone badania wymagały analizy obszernych i zróżnicowanych źródeł prawa 

odnoszących się do wyspecjalizowanych obszarów działalności na rynku finansowym UE. 

Każdy z analizowanych aktów ma zróżnicowaną strukturę, sektorowe słownictwo wywodzące 

się z ekonomii i praktyki rynków finansowych oraz odnosi się do skomplikowanej materii. Z 

tego względu badanie mające na celu wyodrębnienie podobnych bądź porównywalnych 

przepisów prawa było w szczególny sposób wymagające. Badania umożliwiły 

zidentyfikowanie wszystkich aktów prawa UE, w których występuje przesłanka 

równoważności i połączony z nią mechanizm oceny.  

Analizując źródła prawa UE wyodrębniono 19 aktów ustawodawczych, w których 

znajdowały lub znajdują się przepisy dotyczące równoważności. W pierwszym kroku 

wyodrębniono akty prawa, gdzie wprowadzona została przesłanka równoważności. 

Przeanalizowany został zakres i cel regulacji rynków finansowych, w których wprowadzono 

przesłankę równoważności na tle wszystkich aktów prawa z tego obszaru. Celem badania było 

określenie zakresu rynku finansowego objętego mechanizmem równoważności w porównaniu 

do całego rynku finansowego oraz określenia prawidłowości wprowadzania przesłanki 

równoważności wyłącznie do wybranych aktów prawa UE. Dodatkowo przeprowadzono 

szczegółową analizę przepisów dotyczących równoważności w każdym z aktów, dokonano 

oceny porównywalności zastosowanego mechanizmu i celu w jakim zostały wprowadzone. 

Wskazane akty prawa UE składają się na zasadniczy filar rynku finansowego UE odnosząc się 

do najważniejszych uczestników rynku finansowego i tworząc podstawowe zasady udziału w 

rynku finansowym.  
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Przepisy zawierające uprawnienie do podjęcia decyzji o równoważności, a tym samym 

uregulowania dotyczące stosunków z państwami trzecimi w obszarze rynków finansowych 

obecnie znajdują się w aktach prawa wtórnego UE o charakterze ustawodawczym. Są to 

zarówno dyrektywy, jak i rozporządzenia odnoszące się do poszczególnych, czasem bardzo 

specjalistycznych segmentów rynku finansowego lub obszarów działalności instytucji 

finansowych, są to akty obejmujące kluczowe przepisy dla funkcjonowania wybranych 

podmiotów na rynku finansowym. Informacje o równoważności ram prawnych i nadzorczych, 

opis jej specyfiki, funkcji, jak również wykaz podjętych decyzji znajdują się na stronie 

internetowej Komisji Europejskiej w sekcji poświęconej stosunkom międzynarodowym w 

obszarze bankowość i finansów. Wykaz decyzji podjętych przez Komisję Europejską 

potencjalnie może stanowić także listę aktów prawa UE przewidujących mechanizm oceny 

równoważności. Jednak nie znajdują się wszystkie tam akty prawa, które zawierają uprawnienie 

do podjęcia decyzji o równoważności. Brak w jednym miejscu wykazu wszystkich aktów prawa 

zawierających uprawnienie do oceny równoważności stanowi duże utrudnienie dla prac 

badawczych, a także dla obserwacji europejskiego procesu stanowienia prawa czy praktyczne 

wywiedzenie skutków z podjętych przez Komisję Europejską decyzji267. W załączniku nr 1 

niniejszej pracy sporządzono wykaz wszystkich aktów oraz poszczególnych przepisów, które 

stanowią podstawę prawną do oceny równoważności wraz ze wskazaniem podmiotu 

uprawnionego do jej dokonania.  

 W celu określenia specyfiki tego rozwiązania wobec innych obszarów rynku 

wewnętrznego UE wyszukano występowanie przesłanki równoważności w aktach prawa UE 

nie tylko dotyczących rynku finansowego. Termin równoważność w prawie wtórnym UE 

pojawia się także w innych obszarach, zawsze w kontekście funkcjonowania rynku 

wewnętrznego, natomiast nie stanowi to tak zwartego systemu regulacyjnego jak w obszarze 

rynków finansowych. W aktach niedotyczących rynku finansowego termin równoważność 

stosowany jest jako cecha podmiotu czy produktu, np. w przypadku wprowadzania do obrotu 

środków ochrony roślin268 czy też weterynaryjnych produktów leczniczych269. Ocena 

równoważności jakości danych produktów dokonywana jest zarówno wewnątrz rynku UE, jak 

i w niektórych przypadkach w odniesieniu do państw trzecich. Termin równoważność pojawia 

 
267 Zob. szerzej: Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www. ec.europa.eu, “Equivalence of non-EU financial 

frameworks”, dostęp 10.11.2020.  
268 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1107/2009 z dnia 21 października 2009 r. dotyczące 

wprowadzania do obrotu środków ochrony roślin i uchylające dyrektywy Rady 79/117/EWG i 91/414/EWG, 

Dz.U. L 309 z 24.11.2009, str. 1—50. 
269 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/6 z dnia 11 grudnia 2018 r. w sprawie 

weterynaryjnych produktów leczniczych i uchylające dyrektywę 2001/82/WE, Dz.U. L 4 z 7.1.2019, str. 43—167. 
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się także np. w kontekście uznawania uprawnień i dyplomów wydawanych wewnątrz UE 

wobec osób odpowiedzialnych za wprowadzanie produktów leczniczych na rynek270. 

Natomiast w analizowanych przepisach z innych obszarów rynku wewnętrznego UE nie stosuje 

się terminu „równoważność ram prawnych i nadzorczych”, a samą równoważność traktują 

szeroko jako cechę danej osoby, produktu czy procedury, nie zaś przepisów prawa, rozwiązań 

regulacyjnych czy nadzorczych państwa trzeciego.  

W kontekście oceny równoważności przepisów drugim obszarem, gdzie został 

wykorzystany porównywalny mechanizm do tego z obszaru rynków finansowych, są przepisy 

dotyczące ochrony danych osobowych. Choć w przepisach dotyczących ochrony danych 

osobowych nie pada termin równoważność przepisów, a prawo posługuje się terminem 

„odpowiedni poziom ochrony” i nie jest to termin ściśle powiązany z prawem, ale nawiązanie 

do podmiotu, który to bezpieczeństwo gwarantuje. Ponadto w art. 45 RODO pojawiają się nie 

tylko państwa, ale także sektory, terytoria i organizacje międzynarodowe271, co stanowi katalog 

szerszy niż wyłącznie państwa trzecie. Tym samym wskazać należy, że w odniesieniu do 

rynków finansowych został stworzony unikalny i konsekwentny porównywania przepisów 

państw trzecich. Rynek finansowy to jedyne miejsce, gdzie tak szeroko i konsekwentnie 

wykorzystywany jest mechanizm oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 Przepisy dotyczące równoważności ram prawnych i nadzorczych zawarte są w 

następujących aktach prawnych z obszaru rynku finansowego UE: 

1. Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w 

sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń oraz 

przedsiębiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniająca dyrektywy 

Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz 

dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dyrektywa 

FCD)272; 

2. Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w 

sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub 

 
270 Dyrektywa 2001/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 listopada 2001 r. w sprawie wspólnotowego 

kodeksu odnoszącego się do produktów leczniczych stosowanych u ludzi, Dz.U. L 311 z 28.11.2001, str. 67—

128.  
271 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony 

osób fizycznych w związku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przepływu takich 

danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE, Dz.U. L 119 z 4.5.2016, str. 1—88.  
272 Dz.U. L 35 z 11.2.2003, str. 1—27, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 340 – 366. 
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dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych i zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 

(Dyrektywa Prospektowa) – akt nie obowiązuje, został uchylony273;  

3. Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w 

sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, 

których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym oraz 

zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE (Dyrektywa o przejrzystości)274;  

4. Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie 

ustawowych badań rocznych sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylająca 

dyrektywę Rady 84/253/EWG (Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego)275; 

5. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 września 

2009 r. w sprawie agencji ratingowych (Rozporządzenie CRA)276; 

6. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w 

sprawie podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

(Dyrektywa Wypłacalność II)277; 

7. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w 

sprawie zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 

2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 

(Dyrektywa ZAFI)278; 

8. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. 

w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji (Rozporządzenie 

EMIR)279; 

9. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 

r. w sprawie krótkiej sprzedaży i wybranych aspektów dotyczących swapów ryzyka 

kredytowego (Rozporządzenie o krótkiej sprzedaży)280; 

 
273 Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64—89, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 006 P. 356 – 381. 
274 Dz.U. L 390 z 31.12.2004, str. 38—57. 
275 Dz.U. L 157 z 9.6.2006, str. 87—107. 
276 Dz.U. L 302 z 17.11.2009, str. 1—31. 
277 Dz.U. L 335 z 17.12.2009, str. 1—155. 
278 Dz.U. L 174 z 1.7.2011, str. 1—73.  
279 Dz.U. L 201 z 27.7.2012, str. 1—59. 
280 Dz.U. L 86 z 24.3.2012, str. 1—24. 
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10. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 

r. w sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) nr 648/2012 (Rozporządzenie CRR)281; 

11. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w 

sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do działalności oraz nadzoru 

ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniająca 

dyrektywę 2002/87/WE i uchylająca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE 

(Dyrektywa CRD)282; 

12. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w 

sprawie rocznych sprawozdań finansowych, skonsolidowanych sprawozdań finansowych i 

powiązanych sprawozdań niektórych rodzajów jednostek, zmieniająca dyrektywę 

Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylająca dyrektywy Rady 

78/660/EWG i 83/349/EWG (Dyrektywa o rachunkowości)283; 

13. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 

2014 r. w sprawie nadużyć na rynku oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE 

(Rozporządzenie MAR)284; 

14. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 

r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie (EU) nr 

648/2012 (Rozporządzenie MIFIR)285; 

15. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie 

rynków instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE i dyrektywę 

2011/61/UE (Dyrektywa MIFID II) 286; 

16. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 

r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierów wartościowych w Unii Europejskiej i w 

sprawie centralnych depozytów papierów wartościowych, zmieniające dyrektywy 

98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 236/2012 (Rozporządzenie 

CSDR)287; 

 
281 Dz.U. L 176 z 27.6.2013, str. 1—337.  
282 Dz.U. L 176 z 27.6.2013, str. 338—436.  
283 Dz.U. L 182 z 29.6.2013, str. 19—76.  
284 Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 1—61.  
285 Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 84—148. 
286 Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 349—496, z późn. zm. 
287 Dz.U. L 257 z 28.8.2014, str. 1—72, z późn. zm. 
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17. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 

r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych i 

ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 (Rozporządzenie 

SFTR)288; 

18. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 

r. w sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach 

finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i 

zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 596/2014 

(Rozporządzenie BMR)289;  

19. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 

r. w sprawie prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą publiczną papierów 

wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia 

dyrektywy 2003/71/WE (Rozporządzenie Prospektowe)290. 

 

 Instytucja uznawania równoważności prawa była systematycznie wprowadzana do 

kolejnych przepisów regulujących rynki finansowe. Była także coraz częściej przywoływana w 

dyskursie naukowym i publicystycznym w kontekście zapowiedzi wystąpienia Wielkiej 

Brytanii z UE291. Systematyczne wprowadzanie tej instytucji do prawa UE wymaga analizy 

przepisów prawa także z uwzględnieniem zmian w prawie rynku finansowego UE, co uzasadnia 

potrzebę prezentacji i analizy przepisów prawa UE w kolejności chronologicznej.  

 Warunek równoważności przepisów państwa trzeciego oraz uprawnienie do 

dokonania jej oceny wprowadzone zostało do aktów prawa wtórnego UE o charakterze 

ustawodawczym. Obowiązuje obecnie 18 aktów prawa z obszaru rynków finansowych, w 

których przewidziane są takie postanowienia. Uchylony został jednej akt zawierający 

odwołanie do równoważności ram prawnych i nadzorczych – Dyrektywa Prospektowa. Jednak 

przesłanka równoważności i uprawnienie do jej oceny w odniesieniu do prospektów 

emisyjnych zostało przeniesione do zastępującego Dyrektywa Rozporządzenia Prospektowego.  

Historycznie pierwszy przepis odnoszący się do kategorii równoważności z obszaru 

rynków finansowych pojawił się w Drugiej Dyrektywie Bankowej292. Zagadnieniu temu był 

 
288 Dz.U. L 337 z 23.12.2015, str. 1—34.  
289 Dz.U. L 171 z 29.6.2016, str. 1—65, z późn. zm. 
290 Dz.U. L 168 z 30.6.2017, str. 12—82, z późn. zm.  
291 A. Szypulewska-Porzyńska, Równoważoność wymogów w regulacjach bankowych Unii Europejskiej – 

koncepcja i znaczenie, „Studia i Prace WNEIZ US”, nr 53/2, 2018, s. 66.  
292 F. Pennesi, The EU equivalency regime in financial services: an effective instrument to preserve financial 

stability after Brexit, “ECM Policy Brief”, No 27 March,2020, s. 2.  
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poświęcony art. 8 i 9 Drugiej Dyrektywy Bankowej odnoszący się do relacji z państwami 

trzecimi. W swoich założeniach instytucja opisana w art. 8 przypominał instytucję wzajemnego 

uznania, w ramach którego państwa członkowskie powiadamiały Komisję Europejską nie tylko 

o wydanych zezwoleniach dla podmiotów z państw trzecich, ale także o zidentyfikowanych 

trudnościach przy zakładaniu lub prowadzeniu działalności bankowej w państwie trzecim. 

Decyzja pozostawiona była w gestii państw członkowskich, a Komisja Europejska pełniła 

funkcję koordynowania efektywnego przepływu informacji. Jednocześnie Komisja Europejska 

została zobowiązana do analizy dostępności rynku państwa trzeciego dla podmiotów z UE, tak 

aby zapewnić porównywalny dostęp do tego, który uzyskały podmioty z państwa trzeciego w 

związku z zezwoleniami wydanymi przez państwa członkowskie293. Teleologicznie zatem 

przepisy wprowadzone w Drugiej Dyrektywie Bankowej odnosiły się do ustalenia zasad 

dostępu i relacji między podmiotami pochodzącymi z państw trzecich i organami nadzoru z UE 

i państw trzecich.  

 Proces kształtowania się w prawie UE reżimu równoważności ram prawnych i 

nadzorczych na przestrzeni lat odbywał się przez wprowadzanie do kolejnych regulacji 

sektorowych odpowiednich postanowień. Nie ma jednego aktu prawa dedykowanego 

zagadnieniu równoważności ram prawnych i nadzorczych kompleksowego kodyfikującego 

zasady dostępu podmiotów z państw trzecich do rynków finansowych UE. Tym samym nie 

można wprost wskazać na jednolitość zasad dostępu do rynku finansowego UE, a należy je 

odtworzyć przez badanie obszarów rynku finansowego objętych mechanizmem 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Na tę kwestię zwracał także uwagę Parlament 

Europejski w Rezolucji z 11 września 2018 r., podkreślając, że system wymagałby wzrostu 

przejrzystości i spójności stosowanych procedur (pkt 12 i 19 Rezolucji)294. Stwierdzenia użyte 

przez Parlament Europejski wskazują, że rozproszony w wielu aktach prawa mechanizm oceny 

równoważności tworzy wrażenie braku transparentności i braku jednolitości mechanizmu w 

całości systemu prawa UE. Wniosek ten przy wstępnej analizie rozproszonych przepisów 

wydaje się uzasadniony, jednak pogłębiona analiza prawna przepisów poświęconych 

równoważności, wraz z osadzeniem ich w kontekście regulacyjnym rynku finansowego UE 

 
293 Second Council Directive 89/646/EEC of 15 December 1989 on the coordination of laws, regulations and 

administrative provisions relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions and amending 

Directive 77/780/EEC, Dz.U. L 386 z 30.12.1989, str. 1—13.  
294 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 11 września 2018 r. w sprawie stosunków między UE a państwami 

trzecimi dotyczących regulacji usług finansowych i nadzoru nad nimi (2017/2253(INI)), Dz.U. C 433 z 

23.12.2019, str. 19—23. 
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umożliwia wywiedzenie prawidłowości mechanizmu oceny równoważności jako spójnego 

instrumentu prawa UE.  

 

3.1 Dyrektywa 2002/87/WE PE i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad 

instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń oraz przedsiębiorstwami 

inwestycyjnymi konglomeratu finansowego  

 

 Pierwszym analizowanym aktem prawa, gdzie pojawiła się wyraźna kategoria 

równoważności ram prawnych i nadzorczych była dyrektywa 2002/87/WE (FCD). Dyrektywa 

FCD została uchwalona w 2002 r. Dyrektywa FCD została przyjęta w zwykłej procedurze 

prawodawczej, na podstawie dawnego artykułu 47 ust.2 Traktatu ustanawiającego Wspólnotę 

Europejską, przepisu odnoszącego się do swobody przedsiębiorczości. Celem tej regulacji było 

ustanowienie europejskich ram prawnych dla dodatkowego nadzoru nad konglomeratami 

finansowymi, w skład których wchodzą instytucje kredytowe, zakłady ubezpieczeń lub firmy 

inwestycyjne295. Potrzeba prowadzenia specjalnego, dodatkowego nadzoru nad 

konglomeratami finansowymi uzasadniona była koniecznością przeciwdziałania poważnym 

zaburzeniom na rynku, które są trudne do identyfikowania w ramach sektorowego nadzoru, 

ponieważ w ramach konglomeratu dochodzi do międzysektorowych połączeń kapitałowych296. 

Tradycyjny podział rynku finansowego na segmenty za sprawą rozwijających się sieci połączeń 

między poszczególnymi uczestnikami rynku finansowego oraz powstawania dużych 

przedsiębiorstw finansowych nie dawał zadość złożoności regulowanej i nadzorowanej materii. 

W preambule dyrektywy FCD wskazano, że konstrukcja dedykowanego nadzoru nad tego typu 

podmiotami inspirowana była także inicjatywami podejmowanymi na forum 

międzynarodowym oraz podkreślona w FSAP. Dyrektywa wprowadziła definicję 

konglomeratu finansowego (art. 2 pkt. 14), a także progi umożliwiające identyfikację 

konglomeratów oraz określa zakres dodatkowego nadzoru. Dyrektywa FCD ustanawia także 

kategorię „koordynatora”, a więc właściwego organu nadzoru odpowiedzialnego nie tylko za 

kontrolę nad konglomeratem finansowym, ale także m.in. za koordynację gromadzenia 

informacji niezbędnych do prowadzenia działań nadzorczych.  

 Dyrektywa FCD regulowała specyficzny obszar, ponieważ zasadniczo nie odnosiła się 

do reguł dostępu, ale ustalała zasady odnoszące się do wyzwania jakim jest prowadzenie 

 
295 M. Iwanowicz-Drozdowska, Konglomeraty finansowe, „Bank i Kredyt”, Vol. 38 No. 6 (2007), 2007, s. 3.  
296 C. Gerster i in., European Banking and Financial Services Law, Kluwer Law International, Hague 2004, s. 35-

36.  
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nadzoru nad rynkiem finansowym i jego stabilnością w sytuacji, gdy jego uczestnikami są 

złożone podmioty operujące na kilku segmentach rynku finansowego jednocześnie, pełniące 

kilka równoległych funkcji dla rynku finansowego i operującego na dużą skalę. Występowanie 

konglomeratów wiąże się z dużym wyzwaniem dla państw, ponieważ multidyscyplinarność i 

skala działalności stanowią utrudnienie w prowadzeniu efektywnych działań nadzorczych przez 

poszczególne państwa, a w konsekwencji może utrudniać odpowiednie reagowanie w 

przypadku zaburzeń na rynku czy nieprawidłowości w prowadzonej działalności. O istotności 

efektywnego nadzoru nad tego typu podmiotami przesądzała przede wszystkim skala 

działalności, ponieważ wielokrotnie aktywa tak zorganizowanej grupy przedsiębiorstw mogły 

stanowić znaczną część PKB poszczególnych państw, a w konsekwencji ich rola w gospodarce 

urastała do rangi systemowej z perspektywy stabilności i bezpieczeństwa297.  

Nadto, specyfika rynków finansowych oraz powstawania konglomeratów 

finansowych powodowała, że siedziba takiego konglomeratu mogła być zlokalizowana także 

państwie trzecim. Bez efektywnej wymiany informacji między organami nadzoru z UE i z 

państwa trzeciego, gdzie zlokalizowany jest taki podmiot niemożliwe byłoby realne ocenienie 

działalności prowadzonej przez ten podmiot, jego skali, a tym samym prowadzenie właściwych 

działań nadzorczych. Wobec tego w Dyrektywie FCD przewidziano postanowienia odnoszące 

się do państw trzecich i równoważnego poziomu nadzoru nad konglomeratami. Tym samym 

należy przyjąć, że ustanowienie instytucji oceny równoważności w przypadku dyrektywy FCD 

wynikało z transgranicznego charakteru działalności będącej przedmiotem regulacji.  

 Dyrektywa FCD stanowiła przełom w regulacji europejskich ram nadzorczych 

identyfikując potrzebę nadzoru nie tylko w podziale na poszczególne przedsiębiorstwa 

wchodzące w skład konglomeratu finansowego, ale kompleksowe podejście do analizy 

działalności złożonych instytucji finansowych, tak aby móc odpowiednio wcześnie reagować 

na wszelkie problemy, z którymi może borykać się konglomerat finansowy lub też eliminować 

wszelkie formy nadużyć na rynku finansowym dokonywanych za pośrednictwem struktur i 

połączeń wewnątrz konglomeratu finansowego.  

W przedmiocie regulacji Dyrektywy FCD ujawniło się kilka kwestii istotnych z punktu 

widzenia rynku finansowego UE i instytucji równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

Dostrzeżono istotne zagadnienie złożoności rynków finansowych i występujących 

transgranicznych połączeń między rynkami. Po drugie uczestnicy rynku finansowego 

wymykają się prostym definicjom i klasyfikacjom, co znacząco utrudnia nadzór i wymaga 

 
297 M. Iwanowicz-Drozdowska, op. cit., s. 6.  
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nadzwyczajnych środków. Wreszcie, zauważono istotną rolę we współpracy międzynarodowej 

i koordynacji wymiany informacji między organami nadzoru. Ponadto wprowadzone 

rozwiązania, wskazują, że nie należy ignorować faktu istniejących połączeń o skali 

międzynarodowej i w tym celu należy wypracować odpowiednie mechanizmy zaradcze. Te 

wszystkie elementy będą stanowiły istotny przyczynek do sposobu ukształtowania i celu 

instytucji równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 

3.2 Dyrektywa 2003/71/WE PE i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego 

w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych 

oraz Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, który ma być 

publikowany w związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub 

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym  

 

 Chronologicznie kolejnym aktem prawnym, w którym wprowadzony został 

mechanizm oceny ram prawnych i nadzorczych była dyrektywa 2003/71/WE (Dyrektywa 

Prospektowa). Jest to regulacja powiązana ze swobodą przepływu kapitału. Ten dokument 

został uchylony następnie przez rozporządzenie 2017/1129 (Rozporządzenie Prospektowe). 

Dyrektywa stanowiła pierwszy etap harmonizacji na poziomie UE zasad emisji publicznych 

papierów wartościowych i sporządzania prospektu emisyjnego. Dyrektywa Prospektowa w 

swoim celu miała realizować założenia określone w FSAP298. Dyrektywa Prospektowa 

wprowadzała możliwość uzyskania pojedynczego zezwolenia dla emitentów obowiązującego 

na terytorium całej UE, a tym samym możliwość swobodnego pozyskiwania kapitału 

inwestycyjnego wewnątrz UE i budowy wewnętrznego rynku kapitałowego UE299. Dyrektywa 

Prospektowa została przyjęta w oparciu o dawny art. 95 Traktatu ustanawiającego Wspólnotę 

Europejską (obecnie art. 114 TFUE). Dyrektywa była przyjęta zgodnie ze zwykłą procedurą 

prawodawczą. Cel niniejszej regulacji został nakreślony w preambule i kolejno wyrażony w 

art. 1. Dyrektywa miała przyczynić się ujednolicania przepisów odnoszących się do prospektów 

emisyjnych w związku z ofertą publiczną sprzedaży papierów wartościowych lub dopuszczenia 

ich do obrotu na rynku regulowanym mającym siedzibę lub działającym w jednym z państw 

 
298 L. Burn, The European Directives relating to Issue and Trading of Securities, [w:] R. Panasar, P. Boeckman, 

European Securities Law, Oxford University Press, Oxford 2010, s. 6-9.  
299 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu 

emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych 

i zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE, Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64—89, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 

06 Tom 006 P. 356 – 381, motywy 1-4. 
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członkowskich300. Regulacja ta miała zmierzać do wprowadzenia standaryzacji formy i treści 

prospektów emisyjnych, tak aby rynek papierów wartościowych był bardziej transparentny i 

bezpieczny. Harmonizacja wymogów stawianych prospektom emisyjnym miała przyczynić się 

do porównywalności różnych ofert, ułatwienia ich analizy przez inwestorów i 

usystematyzowania katalogu informacji wymaganych do przekazania w prospekcie emisyjnym, 

a także większej transparentności rynku kapitałowego UE301.  

 Dyrektywa Prospektowa została uchylona w 2019 r. przez Rozporządzenie 

Prospektowe. W preambule Rozporządzenia znajduje się odwołanie do realizacji postulatów 

zawartych w Komunikacie Komisji z 30 września 2015 r. „Plan działania na rzecz tworzenia 

unii rynków kapitałowych”, który to zakładał potrzebę pobudzenia oraz wzmocnienia rynków 

kapitałowych w UE i integracji finansowej302. Ze względu na zmiany jakie dokonały się w 

sposobie funkcjonowania rynków kapitałowych oraz prawodawstwie europejskim i krajowym 

uznano za zasadne zastąpienie Dyrektywy Prospektowej nowym aktem prawa. W założeniu 

nowy dokument miał regulować ten sam obszar przy uwzględnieniu nowych celów i 

przeobrażeń na rynku. Podobnie jak w przypadku Dyrektywy Prospektowej podstawą 

traktatową do przyjęcia aktu był artykuł 114 TFUE. Akt został przyjęty w zwykłej procedurze 

prawodawczej. Przyjęcie za właściwsze formy rozporządzenia zamiast dyrektywy uzasadniono 

faktem, że dotychczasowe rozwiązanie prowadziło do zróżnicowanego podejścia 

legislacyjnego i nadzorczego w państwach członkowskich, a tym samym ograniczenia 

możliwości korzystania z efektu skali w przypadku pozyskiwania kapitału i finansowania w 

różnych państwach członkowskich. Motywy 4 i 5 zawierają odniesienie do tego zagadnienia. 

Kluczowe do ustalenia zasad postępowania w odniesieniu do emitentów z siedzibą w państwie 

trzecimi są artykuły 28 i 29. Charakter i sposób uregulowania zasad sporządzania prospektów 

emisyjnych i dopuszczania ich do obrotu określane jest mianem maksymalnej harmonizacji w 

UE303.  

 Pozyskiwanie kapitału przez emisję papierów wartościowych stanowi zasadniczy 

trzon rynku kapitałowego, zatem nie sposób aby zasady na jakich dokonywane są emisje nie 

podlegały regulacji. W procesie rozwoju tego obszaru dostrzec można wzmacniające się 

tendencje harmonizacji prawa przez wprowadzenie aktu bezpośrednio skutecznego na terenie 

 
300 Legalna definicja rynku regulowanego w prawie UE znajduje się w MIFID II, art. 4 ust. 1 pkt 21).  
301 W. Srokosz, Jednolity rynek finansowy, [w:] A. Cieśliński (red.), Wspólnotowe prawo gospodarcze. Tom II, 

CH Beck, Warszawa 2007, s. 551-556. 
302 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego 

i Komitetu Regionów: Plan działania na rzecz tworzenia unii rynków kapitałowych, COM/2015/0468 final.  
303 P. Schammo, EU Prospectus Law, Cambridge University Press, Cambridge 2011, s. 69.  
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całej UE i ograniczania swobody zróżnicowanej implementacji w poszczególnych państwach 

członkowskich. W przebiegu procesu kształtowania prawa UE tego obszaru uwidaczniają się 

tendencje integracyjne i działania na rzecz urzeczywistniania swobody przepływu kapitału. 

Jednocześnie prawo UE przyjmując pierwszy akt dotyczący prospektów emisyjnych 

uwzględniało istniejący wymiar międzynarodowy rynku kapitałowego. 

 

3.3 Dyrektywa 2004/109/WE PE i Rady w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących 

przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane 

są do obrotu na rynku regulowanym 

 

 Kolejny akt prawny, w którym pojawiają się przepisy dotyczące równoważności, to 

dyrektywa 2004/109/WE (Dyrektywa o Przejrzystości). Dyrektywa o przejrzystości została 

sporządzona 15 grudnia 2004 r. Dokument wszedł w życie 20 stycznia 2005 r. Akt został 

opracowany jeszcze przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego, zatem przyjmowane 

tam rozwiązania nie miały charakteru reakcyjnego wobec zaburzeń i nieprawidłowości 

ujawnionych podczas kryzysu. Dyrektywa o przejrzystości została przyjęta w oparciu o dawny 

art. 44 i 95 Traktatu ustanawiającego Wspólnotę Europejską (obecnie art. 50 i 114 TFUE), w 

zwykłej procedurze prawodawczej. Ujednolicanie wymogów informacyjnych wobec 

emitentów stanowi naturalną konsekwencję budowy europejskiego rynku ze swobodnym 

przepływem kapitału. Harmonizacja podjęta w dyrektywie stanowi reakcję na podnoszone 

postulaty dotyczące zwiększenia atrakcyjności europejskiego rynku kapitałowego, 

wzmocnienia przepływu kapitałów oraz nawiązujących do kształtujących się globalnych 

standardów w tym zakresie304. Dyrektywa nie stanowi środka harmonizacji maksymalnej i 

pozostawia państwom członkowskim możliwość stosowania środków bardziej 

restrykcyjnych305. Budowa wspólnego rynku wymaga, aby emitenci na tym rynku ujawniali 

kluczowe informacje o swojej sytuacji w sposób spójny i porównywalny. Harmonizacja 

przepisów dotyczących kwestii ujawnień emitentów miała prowadzić do wzrostu ochrony 

inwestorów na rynku kapitałowym, co zostało wyrażone w motywie 5 Dyrektywy o 

przejrzystości.   

 Aspekt relacji z podmiotami z państw trzecich został określony w art. 23 Dyrektywy 

o przejrzystości. Dokument ten ustanawia wspólne standardy wypełniania obowiązków 

 
304 M. Becht, European Disclosure for the New Millennium [w:] K. J. Hopt, E. Wymeersch (ed.), Capital Markets 

and Company Law, Oxford University Press, New York 2003, s. 89-91.  
305 W. Srokosz, op. cit., s. 557. 
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informacyjnych i sprawozdawczych przez emitentów, których papiery wartościowe zostały 

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Wymagania te adresowane są zarówno do 

podmiotów mających siedzibę w jednym z państw członkowskich, jak również prowadzących 

działalność w jednym z państw członkowskich. W rozróżnieniu tym ujawnia się aspekt 

transgraniczny i międzynarodowy związany z działalnością podmiotów pozyskujących 

finansowania przez emisję publiczną papierów wartościowych, ponieważ proces ten może być 

realizowany przez emitentów z siedzibą w państwie trzecim. Dla spójności rynku 

wewnętrznego UE oraz dla ochrony interesów inwestorów niezbędne jest, aby emisje, w które 

zaangażowany jest podmiot z państwa trzeciego, realizowane były z zachowaniem 

oczekiwanych w UE standardów, w tym standardów informacyjnych. Okresowe i bieżące 

informacje o emitentach powinny być sporządzane i ujawniane zgodnie z regułami 

ustanowionymi w Dyrektywie o Przejrzystości. Rzetelne, porównywalne i aktualne informacje 

są kluczowe zarówno w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, ale także niezbędne 

do prowadzenia skutecznych działań nadzorczych. Dlatego też emitenci zobowiązani są do 

publikowania stosownych informacji w odpowiedniej formie i terminie. Dyrektywa o 

przejrzystości ustanowiła europejski standard oczekiwanej jakości w zakresie sporządzania 

informacji mających wpływ na kondycję i sytuację danego emitenta.  

W przepisach Dyrektywy o przejrzystości, podobnie jak w powyżej analizowanych 

aktach, ujawnia się także kolejny element istotny z perspektywy równoważności ram prawnych 

i nadzorczych. Poszczególne akty prawa UE wprowadzają także rozstrzygnięcia umożliwiające 

określenie właściwych organów nadzoru dla działalności danej instytucji, zazwyczaj jest to 

powiązane z pierwotnym miejscem prowadzenia działalności. Reguły ustalania jednego 

wiodącego organu nadzoru współpracującego z innymi nadzorcami w sposób znaczący 

wpływają na większą efektywność prowadzonych przez nie działań, ale przede wszystkim 

lepszą koordynację i współpracę organów nadzoru między sobą, co wzmacnia jakoś informacji 

i możliwość reagowania na wszelkie próby nadużyć. Dodatkowo, taka forma organizacji 

kompetencji organów nadzoru umożliwia eliminację powielania wykonywania tych samych 

działań przez poszczególne instytucje. Koordynacja współpracy i reguły ustalania instytucji 

podstawowej w zakresie sprawowania nadzoru została wprowadzona w tworzony mechanizm 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 

3.4 Dyrektywa 2006/43/WE PE i Rady w sprawie ustawowych badań rocznych 

sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań finansowych 
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 Kolejnym aktem prawa, w którym zawarte są przepisy o równoważności jest 

dyrektywa 2006/43/WE (Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego). Dyrektywa w sprawie 

audytu ustawowego sporządzona została 17 maja 2006 r. Jako podstawę do przyjęcia aktu 

wskazano dawny art. 44 ust. 2 lit. g) Traktatu ustanawiającego Wspólnotę Europejską, zatem 

postanowień odnoszących się do realizacji wzmocnionej współpracy między państwami 

członkowskimi. Art. 44 został zastąpiony przez art. 50 TFUE, wprost wskazujący na działania 

podejmowane przez instytucje UE w celu urzeczywistniania swobody przedsiębiorczości. K. 

Ślebzak wskazuje, że Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego nie tylko miała na celu 

wspieranie osiągania swobody przedsiębiorczości, a także realizację swobody świadczenia 

usług306. Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego, zgodnie z jej postanowieniami w art. 1, 

ustanawia zbiór zasad na jakich powinny być przeprowadzane audyty sprawozdań finansowych 

i skonsolidowanych sprawozdań finansowych. Nad jakością sporządzanych informacji 

finansowych mieli czuwać biegli rewidenci, którzy weryfikowali jakość sporządzanych 

sprawozdań307. Biegli rewidenci mieli pełnić ważną funkcję dla rynku kapitałowego przez 

zabezpieczanie przed potencjalnymi nadużyciami po stronie emitentów dokonujących 

manipulacji w udostępnianych inwestorom informacjach finansowych. Zabezpieczenie przed 

pokusą prezentacji nierzetelnych sprawozdań finansowych odbywało się przez wprowadzenie 

niezależnego, zewnętrznego kontrolera, który miał na czas identyfikować nieprawidłowości w 

sprawozdaniach finansowych308. Biegli rewidenci i firmy audytorskie są objęci publicznym 

nadzorem, aby podjąć i prowadzić działalność w tym obszarze należy wypełnić przesłanki 

przewidziane prawem i podlegać stałemu nadzorowi właściwego organu publicznego.  

Aspekt transgranicznego świadczenia usług, w tym wypadku przez biegłych 

rewidentów został podniesiony w motywie 27 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego. 

Unijny prawodawca podkreśla w nim istniejące powiązania rynków kapitałowych 

wykraczające poza ramy terytorialne Unii, które wymagają podjęcia dodatkowych działań 

mających na celu ochronę rynku wewnętrznego UE. Z tego też względu biegli rewidenci 

świadczący usługi wewnątrz UE powinni zostać zarejestrowani w państwie członkowskim, w 

którym chcą świadczyć usługi, a tym samym podlegać skutecznej kontroli oraz systemowi 

sankcyjnemu. Odstępstwem od tego wymogu może być właśnie przypadek uznania 

 
306 K. Ślebzak, Swoboda świadczenia usług w Rzeczpospolitej Polskiej przez firmy audytorskie oraz biegłych 

rewidentów zatwierdzonych w innym państwie członkowskim Unii Europejskiej, Repozytorium UAM, dostęp on-

line: www.repozytorium.amu.edu.pl, dostęp 8.01.2022, s. 1-4.  
307 A. Wszelaki, Zasady i etyka wykonywania zawodu biegłego rewidenta w regulacjach polskiego prawa, „Studia 

Ekonomiczne. „Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, Nr 274, 2016, s. 114. 
308 W. Naruć, Zwiększenie roli i odpowiedzialności biegłych rewidentów w ograniczaniu manipulowania 

sprawozdaniami finansowymi, „Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 3/2018 (93), 2018, s. 67-69.  
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równoważności ram prawnych i nadzorczych. Rozdział XI Dyrektywy w sprawie audytu 

ustawowego reguluje kwestie dostępu do rynku UE podmiotów z państw trzecich, związane z 

nim kwestie zatwierdzenia, rejestracji i nadzoru nad biegłymi rewidentami. 

Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego wprowadza kolejne mechanizmy kontroli 

uczestników rynku finansowego oraz odpowiednie uprawnienia nadzorcze dla instytucji 

publicznych. Konstrukcja przepisów zastosowana w Dyrektywie potwierdza specyfikę 

regulacji rynków finansowych, gdzie świadczenie profesjonalnych usług na rynku finansowym 

wymaga uzyskania odpowiedniego zezwolenia instytucji publicznej oraz podlegania pod stały 

nadzór. Te cechy systemu regulacji rynku finansowego w połączeniu z procesami 

umiędzynarodowienia i globalizacji wymagają stworzenia odpowiednich rozwiązań właśnie w 

przypadku transgranicznego świadczenia usług i rozstrzygnięcia kompetencji nadzorczych 

poszczególnych instytucji publicznych.  

 

3.5 Rozporządzenie PE i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych 

 

 Rozporządzenie 1060/2009 (CRA) jest jedną z regulacji, które stanowią reakcję na 

globalny kryzys finansowy. Wniosek o przyjęcie regulacji w obszarze rynków finansowych 

Komisja Europejska przedstawiła 12.11.2008 r.309. natomiast Rozporządzenie CRA zostało 

przyjęte 16.09.2009 r. Proces legislacyjny przebiegł szybko jak na realia procesu stanowienia 

prawa w Unii, co dodatkowo podkreśla pilność i reakcyjność podejmowanych działań 

legislacyjnych. Rozporządzenie CRA zostało przyjęte w oparciu o dawny art. 95 Traktatu 

ustanawiającego Wspólnotę Europejską (obecny art. 114 TFUE). Regulacja zasad działania 

agencji ratingowych na terytorium UE ma ścisły związek ze współodpowiedzialnością jaką 

przypisywano agencjom ratingowych za wywołanie globalnego kryzysu finansowego. 

Wskazywano na szereg nieprawidłowości w sporządzanych przez agencje ratingowe ocenach 

ryzyka, które doprowadziły, a nawet pogłębiały w niektórych przypadkach kryzys finansowy. 

Podkreślano potrzebę zwiększenia nadzoru i kontroli nad sposobem zarządzania konfliktami 

interesów, które mogły mieć istotny wpływ na jakoś pracy tych instytucji i wydawanych przez 

nie ocen. W literaturze przedmiotu wskazuje się na istotną rolę agencji ratingowych w pomiarze 

i kontroli ryzyka w procesach inwestycyjnych i z tego względu podkreślano potrzebę 

stworzenia ram prawnych, które zagwarantują właściwe ich działanie. Ponadto jednym z 

zarzutów kierowanym w stronę agencji ratingowych był swoisty monopol stworzony przez 3 

 
309 Wniosek rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie agencji ratingowych {SEK(2008) 2745} 

{SEK(2008) 2746} /* COM/2008/0704 końcowy - COD 2008/0217 */.  
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globalne agencje ratingowe (Standard & Poors, Moody’s, Fitch Ratings), który nie sprzyjał 

konkurencji na rynku, transparentności czy eliminowaniu konfliktów interesów310. Interwencja 

prawodawcza podjęta w 2008 przez Komisję Europejską była zasadniczą zmianą podejścia 

prezentowanego przez Komisję. Dwa lata wcześniej Komisja w „Komunikacie w sprawie 

agencji ratingowych” wskazywała na brak potrzeby podejmowania dodatkowych działań 

regulacyjnych w tym obszarze, wskazując na istniejące już rozwiązania oraz standardy 

międzynarodowe i dobre praktyki stanowiące dostateczne uregulowanie zasad działania i 

postępowania agencji ratingowych311. Jednak kryzys finansowy wpłynął na redefinicję 

podejścia Komisji. W opracowaniu na temat mechanizmu oceny równoważności ram prawnych 

i nadzorczych Komisja wskazuje właśnie na rolę jaką kryzys finansowy odegrał w 

zainicjowaniu rozwoju regulacji rynków finansowych, w tym wprowadzenia przepisów 

dotyczących równoważności ram prawnych i nadzorczych312.  

 Zgodnie z zakresem przedmiotowym określonym w art. 1 Rozporządzenie CRA 

zostało przyjęte w celu zagwarantowania uczciwego działania, transparentności, 

odpowiedzialności, dobrego zarządzania i wiarygodności agencji ratingowych. Zdecydowano 

się na przyjęcie aktu bezpośrednio skutecznego w całej UE, tak aby zapewnić jednolite 

podejście nadzorcze. Rozporządzenie CRA zakłada, że każda agencja ratingowa, która chce 

świadczyć usługi na terytorium UE musi spełnić określone przesłanki stanowiące podstawę do 

zarejestrowania lub certyfikacji agencji ratingowej oraz podlegać nadzorowi organu 

publicznego313. W Rozporządzeniu CRA wątek relacji transgranicznych i dostępu do rynku UE 

podmiotów z państw trzecich jest poruszany w kilku miejscach.  

 Jedną z podstawowych zasad ustanowionych w Rozporządzeniu CRA jest 

ograniczenie możliwości wykorzystywania ratingów jedynie do tych opracowywanych przez 

 
310 Zob. szerzej: P. Raimbourg, F. Salvadè, Reforming Rating Agencies, [w:] R. Douady, C. Goulet, P. Ch. Pradier 

(red.), Financial Regulation in the EU. From Resilience to Growth, Palgrave Macmillan, Cham 2017; M. Trojak, 

Próby odbudowy zaufania do agencji ratingowych, [w:] B. Liberska (red.), Nowa Globalna Architektura. W stronę 

bezpieczniejszego sektora bankowego, Wydawnictwo UJ, Kraków 2016; M. Pietruk, Agencje ratingowe – ocena 

instytucji w perspektywie kryzysu finansowego zapoczątkowanego w 2007 roku, [w:] A. Matysek – Jędrych (red.), 

Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego – źródła i konsekwencje kryzysu, CedeWu, Warszawa 2011; J. 

Żabińska, Rola i miejsce agencji ratingowych na rynkach finansowych Unii Europejskie, „Studia Ekonomiczne. 

Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, nr 174, 2013, s. 28-38; J. Cichy, Agencje 

ratingowe w unijnych regulacjach prawnych. Dylematy zasadności ich wprowadzenia, „Annales Universitatis 

Mariae Curie-Skłodowska, sectio H – Oeconomia”, vol. VLVII, 3, 2013, s.89-98; P. Niedziółka, Konflikty 

interesów wpisane w działalność agencji ratingowych oraz koncepcje ukierunkowane na ich pokonywanie, „Studia 

i Prace Kolegium Zarządzania i Finansów/Szkoła Główna Handlowa”, zeszyt naukowy 158, 2017, s. 95-116.  
311 Komunikat Komisji w sprawie agencji ratingowych, (2006/C 59/02), Dz.U. C 59 z 11.3.2006, str. 2—6.  
312 Commission Staff Working Document, EU Equivalence Decisions in Financial Services Policy: An 

Assessment, SWD(2017) 102 Final, Brussels, 27.2.2017, s. 4.  
313 J. Cichy, Agencje ratingowe w unijnych regulacjach prawnych. Dylematy zasadności ich wprowadzenia, 

„Annales Universitatis Mariae Curie-Skłodowska, sectio H – Oeconomia”, vol. VLVII, 3, 2013, s. 92-93.  
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podmioty zarejestrowane zgodnie z rozporządzeniem CRA i z siedzibą w jednym z państw 

członkowskich, ustanowione w art. 4 CRA. Tym samym wprowadzono zasadnicze 

ograniczenie dostępu podmiotów z państw trzecich do możliwości świadczenia usług na 

terytorium UE. Jednak warunek ten nie jest bezwzględny i podlega pewnym wyłączeniom, 

szczegółowo określonym w dalszych artykułach CRA. 

Rozporządzenie CRA konsekwentnie wpisuje się w systematykę i logikę regulacji 

rynków finansowych. Podejmowane są działania ze strony państw w celu wyeliminowania z 

obrotu podmiotów generujących zaburzenia na rynku i wprowadzenia gwarancji 

odpowiedniego standardu działania. Podejmowane działania nie sprowadzają się do zakazu 

funkcjonowania pewnych instytucji, których działalność po kryzysie oceniono stosunkowo 

negatywnie, ale zaakceptowano ich istotną rolę dla funkcjonowania rynku finansowego przy 

założeniu, że instytucje te działają prawidłowo. W rozporządzeniu CRA podobnie jak w 

przypadku pozostałych analizowanych aktów ujawnia się międzynarodowa cecha rynków 

finansowych, która wymusza stworzenie rozwiązań o transgranicznym charakterze. Ponownie, 

pojawia się także podstawowy mechanizm regulacyjny jakim są zasady wydawania zezwoleń 

na prowadzenie profesjonalnej działalności na rynku finansowym i podleganie stałemu 

publicznemu nadzorowi.  

 

3.6 Dyrektywa PE i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia 

działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

 

 Następnym aktem prawa Unii, w którym przewidziane zostały przepisy na temat 

równoważności jest dyrektywa 2009/138/WE (Wypłacalność II) Komisja Europejska prace nad 

dyrektywą rozpoczęła w 2001 r., natomiast sam dokument został przyjęty 25 listopada 2009 r. 

Prace nad tym dokumentem były elementem realizacji założeń FSAP314. Dyrektywa 

Wypłacalność II określana była jako przełomowa dla rynku ubezpieczeniowego, była też 

pierwszym tak kompleksowym projektem regulacyjnych rynku ubezpieczeniowego od lat315. 

Dyrektywa dokonywała przeglądu i aktualizacji istniejących przepisów w obszarze 

podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej, ale również stanowi kodyfikację 

przepisów już istniejących i zastępuje kilkanaście dyrektyw z obszaru ubezpieczeń i 

 
314 Strona Internetowa Komisji Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl, „Wypłacalność II. Historia i założenia 

projektu”, dostęp 13.02.2020.  
315 Raport EY, European Solvency II Survey, 2012, s. 5.  
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reasekuracji316. Dyrektywa Wypłacalność II została oparta o dawny art. 47 ust. 2 oraz art. 55 

Traktatu ustanawiającego Wspólnotę Europejską, a zatem przepisy stanowiące podstawę dla 

działań zmierzających do zagwarantowania swobody przedsiębiorczości. Dyrektywa 

Wypłacalność II w swojej funkcjonalności jest porównywana do rozwiązań określonych dla 

sektora bankowego w kontekście systemu ostrożnościowego317. 

Dyrektywa Wypłacalność II ponadto reguluje kwestie związane z zarządzaniem 

ryzykiem w prowadzonej działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej. Jednym z istotnych 

elementów podlegających uregulowaniu w Dyrektywie są także kwestie zasad nadzorowania 

nad prowadzoną działalnością, także w przypadku występowania skomplikowanych struktur 

organizacyjnych i konglomeratów finansowych. Wreszcie Dyrektywa Wypłacalność II 

ustanawia konkretne wymogi w zakresie ujawnień dokonywanych przez ubezpieczycieli, zasad 

sporządzania okresowych sprawozdań finansowych. Działania te podporządkowane są celowi 

wzrostu transparentności rynku ubezpieczeniowego, efektywnego zarządzania ryzykiem oraz 

umożliwienia sprawowania efektywnego nadzoru318. 

Europejski rynek ubezpieczeniowy jest określany mianem jednego z najważniejszych 

rynków światowych, zarówno ze względu na skalę wypłacanych odszkodowań, zatrudnienia 

czy wreszcie inwestycji na rynkach finansowych (sięgających 10 200 mld EUR)319. Dyrektywa 

Wypłacalność II kompleksowo odnosi się do zasad na jakich możliwe jest podejmowanie i 

prowadzenie działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, sposobu sprawowania nadzoru 

oraz szczegółowych wymogów wobec tych instytucji, które muszą być stale spełniane. 

Regulacja tego segmentu rynku finansowego jest pochodną roli jaka jest przypisywana 

ubezpieczeniom w systemie gospodarczym. Działalność ubezpieczycieli w ocenie 

ekonomistów przyczynia się m.in. do wzrostu gospodarczego, efektywnej alokacji kapitału, 

rozwoju pośrednictwa finansowego320. Stąd stworzenie ram prawnych gwarantujących jego 

prawidłowe działanie ma znaczenie dla zachowania stabilności rynku finansowego UE.  

 Spośród 19 badanych aktów prawa jest to jedyny wprost odnoszący się segmentu 

ubezpieczeniowego. Zarówno przyczyny podjęcia działań legislacyjnych, jak i środki 

wykorzystywane można uznać za tożsame. Ponownie regulacja wynika z roli danego segmentu 

 
316 R. Grzeszczak, Implementacja dyrektywy Wypłacalność II - perspektywa prawa europejskiego, „Wiadomości 

Ubezpieczeniowe”, nr. 1, 2015, s. 3.  
317 D. Maśniak, Rynek ubezpieczeń Unii Europejskiej [w:] A. Drwiłło, A. Jurkowska-Zeidel (red.), System 

prawnofinansowy Unii Europejskiej, Wolters Kluwer, Warszawa, 2011, s. 299.  
318 M. Chmielowiec-Leszczuk, Wpływ Solvency II na koszty zakładów ubezpieczeń, „Prace Naukowe Uniwersytetu 

Ekonomicznego We Wrocławiu”, nr 287, 2013, s. 39-40.  
319 A. Klonowska, O bezpieczeństwie ekonomicznym i dyrektywie Solvency II, „Ekonomia międzynarodowa”, 30, 

2020, 86.  
320 Ibidem, 84-85.  
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rynku finansowego dla gospodarki i oparta jest na systemie określenia katalogu szczegółowych 

wymogów, ustanowienia reguł wejścia na rynek i prowadzenia stałego nadzoru nad 

działalnością danej grupy podmiotów. Ponownie także pojawia się wątek transgraniczny i 

uregulowania odnoszące się do relacji z państwami trzecimi. Dyrektywa Wypłacalność II 

stanowi także kolejny przykład działań na rzecz harmonizacji prawa rynku wewnętrznego UE 

w obszarze rynków finansowych. 

 

3.7 Dyrektywa PE i Rady 2011/61/UE w sprawie zarządzających alternatywnymi 

funduszami inwestycyjnymi  

 

 Kolejnym zidentyfikowanym aktem prawa, w którym pojawiają się odniesienia do 

kategorii równoważności prawa państwa trzeciego jest dyrektywa 2011/61/UE (Dyrektywa 

ZAFI). Dyrektywa ZAFI jest pierwszą próbą regulacji na poziomie UE zasad funkcjonowania 

zamkniętych funduszy inwestycyjnych321. Dyrektywa ZAFI stanowi kolejne działanie 

prawodawcy unijnego ukierunkowane na stworzenie ram prawnych mających w przyszłości 

przeciwdziałać występowaniu kryzysów finansowych wynikających z nieprawidłowego 

działania instytucji finansowych bądź nieefektywnego prowadzenia działań nadzorczych 

mogących w porę wykryć zagrożenie. Ponownie należy zwrócić uwagę, że regulacja ta stanowi 

odpowiedź na zidentyfikowane Unii m.in. ryzyka systemowe, nadużycia i problemy w 

działalności poszczególnych uczestników rynku finansowego322. W uzasadnieniu do projektu 

Dyrektywy ZAFI Komisja Europejska wskazała, że nie można przypisać ZAFI 

odpowiedzialności za wywołanie kryzysu finansowego, jednak brak odpowiedniego 

zarządzenia ryzykiem w działalności ZAFI miał negatywny wpływ jego przebieg i skalę 

oddziaływania. Z tego też względu Komisja postulowała podjęcie odpowiednich działań 

mających na celu stworzenie wspólnotowych ram regulacyjnych. Jednym z głównych celów 

stawianych przed Dyrektywą ZAFI było właśnie stworzenie przepisów umożliwiających 

monitorowanie i nadzorowanie ryzyka w działalności ZAFI. Ponadto Dyrektywa ZAFI 

przewiduje możliwość wprowadzania funduszy do obrotu na obszarze całego rynku 

wewnętrznego Unii po spełnieniu określonych kryteriów, co umożliwia realizację swobód 

rynku wewnętrznego UE. Dyrektywa ZAFI została przedstawiona jako wniosek Komisji 

 
321 D. Sekulska, P. Sekulski, Alternatywne spółki inwestycyjne i ich zarządzający jako nowa forma regulowanej 

działalności inwestycyjnej w Polsce, „Internetowy Przegląd Prawniczy TBSP UJ”, 2019, nr 2, s.53.  
322 M. Walenda, Alternatywne spółki inwestycyjne jako nowy rodzaj wehikułów inwestycyjnych w Polsce, Urząd 

Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2019, s. 10.  
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Europejskiej w kwietniu 2009 r. 323. Traktatową podstawą do przyjęcia aktu był art. 53 TFUE, 

zatem po raz kolejny podstawą działań regulacyjnych w obszarze rynku finansowego była 

potrzeba urzeczywistniania swobody przedsiębiorczości. Jednym z celów regulacyjnych 

Dyrektywy ZAFI jest także uzupełnienie regulacji rynku finansowego, która została dokonana 

na mocy Dyrektywy UCITS. Cel taki został wskazany w motywie 3 Dyrektywy ZAFI. Motyw 

4 Dyrektywy ZAFI wskazuje na intencję europejskiego prawodawcy zmierzającą do 

ustanowienia przepisów regulujących zasady działalności i nadzoru nad ZAFI nie tylko z 

siedzibą w jednym z państw członkowskich Unii, ale także z siedzibą w państwie trzecim.  

 Zgodnie z zakresem przedmiotowym określonym w art. 1 Dyrektywa ZAFI reguluje 

zasady uzyskiwania zezwoleń, prowadzenia działalności i udostępniania informacji przez ZAFI 

zarządzające alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI) lub wprowadzające je do 

obrotu na terenie UE. Zauważyć następnie należy, że zakres podmiotowy ustanowiony w art. 2 

wskazuje, że Dyrektywa ZAFI ma zastosowanie nie tylko do podmiotów z UE, ale także spoza 

Unii, jeśli oferują usługi zarządzania AFI z UE lub wprowadzają do obrotu na terytorium UE 

AFI z UE lub też spoza UE. Zatem wyróżnić można dwa łączniki z terytorium Unii, jednym 

jest zlokalizowanie siedziby ZAFI w jednym z państw członkowskich UE, drugim może być 

transgraniczne świadczenie usług przez podmioty zlokalizowane w państwach trzecich, które 

w tym wypadku polegają na zarządzaniu AFI z Unii lub wprowadzania do obrotu na terytorium 

Unii AFI. Artykuł 6 Dyrektywy ZAFI ustanawia ogólną regułę zgodnie, z którą żaden podmiot 

nie może świadczyć usługi zarządzania AFI bez uzyskania zezwolenia od uprawnionego 

organu. Dalej należy zauważyć, że Dyrektywa ZAFI wyróżnia sytuacje, kiedy mamy do 

czynienia z udziałem podmiotów z państw trzecich w rynku finansowym UE, a mianowicie 

wskazane w art. 34 zarządzanie przez ZAFI z Unii AFI spoza Unii, które nie są wprowadzane 

do obrotu w państwach członkowskich oraz wskazane w art. 35 i 36 zarządzanie przez ZAFI z 

Unii AFI spoza Unii, które są wprowadzone do obrotu w Unii odpowiednio z uzyskaniem 

paszportu europejskiego oraz bez. Wreszcie art. 37 wskazuje przesłanki dopuszczenia ZAFI z 

państw trzecich do zarządzania AFI z Unii lub wnoszących o dopuszczenie do obrotu na 

terytorium UE zarządzanych przez siebie AFI.  

Logika prawodawcza w przypadku Dyrektywy ZAFI stanowi powtarzalny wzór. 

Europejski prawodawca zidentyfikował kolejny obszar funkcjonowania rynku finansowego, 

który uznaje za istotny z perspektywy bezpieczeństwa ekonomicznego i stabilności finansowej 

 
323  Wniosek dyrektywa Parlamentu europejskiego i Rady w sprawie zarządzających alternatywnymi funduszami 

inwestycyjnymi i zmieniająca dyrektywy 2004/39/WE i 2009/…/WE {SEC(2009) 576} {SEC(2009) 577} /* 

COM/2009/0207 końcowy - COD 2009/0064 */.  
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UE. Regulacja ma na celu budowanie rynku wewnętrznego UE, harmonizację przepisów i 

umożliwianie efektywnego korzystania z przysługujących swobód traktatowych. Dodatkowo 

w przypadku świadczenia usług zarządzania funduszami inwestycyjnymi w sposób szczególnie 

wyraźny uwidacznia się cecha rynków finansowych. Na rynku występują silne połączenia, 

które są w pewnym sensie niezależne od terytorium, a świadczenie określonego typu umów nie 

wymaga (ze względów technologicznych) fizycznej obecności w miejscu świadczenia usługi. 

Te elementy wpływają na powstanie zróżnicowanych stanów faktycznych, trudnych do 

bezpośredniego i bezsprzecznego powiązania z danym terytorium, a w konsekwencji do 

określenia uprawnień organów nadzoru i zagwarantowania możliwości realnego sprawowania 

nadzoru nad działalnością określonych podmiotów. Te uwarunkowania determinują 

konieczność tworzenia specjalnych reguł postępowania, jak np. wprowadzanie mechanizmu 

oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 

3.8 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów 

centralnych i repozytoriów transakcji 

 

 Chronologicznie kolejnym aktem prawa, w którym pojawiła się przesłanka 

równoważności ram prawnych jest rozporządzenie 648/2012 (Rozporządzenie EMIR). Komisja 

Europejska wniosek legislacyjny przyjęła 15 września 2009 r. Jako traktatową podstawę do 

przyjęcia rozporządzenia wskazano art. 114 TFUE. Określając kontekst wniosku Komisja 

Europejska wskazała na doświadczenia kryzysu finansowego i nieprawidłowości wykryte na 

rynku amerykańskim. Wnioski dotyczące przyczyn globalnego kryzysu finansowego 

przełożyły się na kolejną inicjatywę legislacyjną Komisji Europejskiej. Celem było 

ograniczenie prawdopodobieństwa wystąpienia zaburzeń segmencie rynku instrumentów 

pochodnych oraz wprowadzenie większej transparentności. Kierunek zmian był zgodny z 

wnioskami i ustaleniami poczynionymi w ramach grupy państw G-20324. Proces prawodawczy 

rozporządzenia EMIR trwał do 27 lipca 2012 r., kiedy to został opublikowany w Dzienniku 

Urzędowym UE. Rozporządzenie EMIR weszło w życie 20 dni po publikacji. W 

rozporządzeniu EMIR znajdują się 4 przepisy zawierające uprawnienie do oceny 

równoważności w określonym obszarze prawa oraz wskazujące na konsekwencje z tego 

 
324 Wniosek Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentów pochodnych będących 

przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partnerów centralnych i repozytoriów transakcji,/* 

COM/2010/0484 wersja ostateczna */, s 2-3.  
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wypływające, są to art. 2a, 13, 25 i 75. Każdy z tych przepisów referuje do innego obszaru 

działalności instytucji finansowych. 

 Rozporządzenie EMIR jest kolejnym aktem prawa UE, który jest legislacyjną reakcją 

państw na globalny kryzys finansowy. Regulacja stworzyła mechanizmy transparentności 

obrotu instrumentami pochodnymi będącymi przedmiotem transakcji poza rynkiem 

regulowanym. Jak wskazała Komisja Europejska we wniosku legislacyjnym rozporządzenia 

EMIR, stworzenie ram nadzoru i rejestracji transakcji instrumentami pochodnymi poza 

rynkiem regulowanym powinno zostać dokonane w sposób spójny w skali międzynarodowej 

ze względu na specyfikę i naturę rynków finansowych i transakcji instrumentami pochodnymi. 

Komisja Europejska podkreśliła także, że przyjmowana regulacja jest podobnym rozwiązaniem 

do tych przyjętych w Stanach Zjednoczonych w tzw. Ustawie Franka-Dodda. Przyjęcie 

mechanizmów opisanych w rozporządzeniu EMIR ma przyczynić się do wzmocnienia 

stabilności finansowej UE325. Po raz kolejny umiędzynarodowienie rynków finansowych 

stanowi jedną z istotnych cech, która jest brana pod uwagę przy projektowaniu ram prawnych 

i nadzorczych. Rozporządzenie EMIR zostało przyjęte w oparciu o art. 114 TFUE.  

 Celem regulacyjnym osiąganym w rozporządzeniu EMIR było wprowadzenie 

standaryzacji, przejrzystości do dokonywanych pomiędzy dwoma stronami transakcjami 

instrumentami pochodnymi oraz odpowiednie ograniczanie ryzyka wynikającego z takich 

transakcji. Transakcje zawierane poza rynkiem regulowanym charakteryzowało to, że ich 

wszystkie warunki są negocjowane, ustalane i znane dwóm stronom transakcji, a zatem dostęp 

do informacji o pojedynczych transakcjach, a także szerzej o skali zawieranych transakcji była 

ograniczona. To z kolei ograniczało wiedzę organów nadzoru o skali rynku i ekspozycji na 

ryzyko poszczególnych uczestników transakcji. Z tego też względu zdecydowano się 

wprowadzić dla poszczególnych klas instrumentów i kontraktów obowiązkowy udział strony 

trzeciej w transakcji, która będzie je rozliczała i dysponowała kompletną wiedzą na temat 

poszczególnych transakcji dokonywanych z jej udziałem i odpowiadała za zrealizowanie 

transakcji. Podmiotem tym są kontrahenci centralni326. CCP są wyspecjalizowanymi 

podmiotami, które de facto przejmują na siebie ryzyko rozliczenia danej transakcji i stają się 

 
325 Wniosek Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentów pochodnych będących 

przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partnerów centralnych i repozytoriów transakcji,/* 

COM/2010/0484 wersja ostateczna */, s. 2-3.  
326 Zob. szerzej: Motyw 1-5 Rozporządzenia EMIR.  
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gwarantem jej wykonanie327.CCP podlegają obowiązkowi uzyskania odpowiedniego 

zezwolenia na prowadzenie działalności i podlegają stałemu nadzorowi instytucji publicznej.   

 Regulacja sfery działania takich podmiotów jak centralni kontrahenci i sposobu obrotu 

instrumentami pochodnymi poza rynkiem regulowanym jest zadaniem szczególnie trudnym. 

Ten segment rynku finansowego z perspektywy prawnej jawi się jako skomplikowany 

ekonomicznie i trudny do opisania. Transakcje na instrumentach pochodnych wymagają 

szczegółowej i zaawansowanej wiedzy, z kolei działalność CCP to działalność profesjonalna o 

wysokim stopniu specjalizacji. Ten obszar rynku finansowego mimo swojej swoistej specyfiki 

stanowi jeden z podstawowych wyodrębnionych segmentów rynku finansowego. Z kolei 

istotny wpływ rynku instrumentów pochodnych na stabilność finansową przemawiał za 

zasadnością podjęcia działań legislacyjnych oraz utworzenia odpowiednich ram prawnych i 

nadzorczych. Regulacja tego obszaru rynku finansowego sprowadza się, podobnie jak w 

przypadku innych obszarów, do wprowadzenia odpowiednich wymogów dla uczestników 

rynku w celu zwiększenia transparentności rynku oraz stworzenia właściwych ograniczeń 

wejścia na rynek (w formie konieczności uzyskania zezwolenia) i wprowadzenia zasad 

sprawowania publicznego nadzoru. Ponownie także wejście w życie rozporządzenia EMIR 

doprowadziło do harmonizacji zasad wejścia na rynek i sprawowania nadzoru we wszystkich 

państwach członkowskich oraz ustanowiło reguły współpracy między organami nadzoru.  

 

3.9 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 236/2012 w sprawie krótkiej sprzedaży i 

wybranych aspektów dotyczących swapów kredytowych 

 

 Następnym aktem prawa, w którym pojawia się instytucja oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych jest rozporządzenie 236/2012 (Rozporządzenie o krótkiej sprzedaży). 

Rozporządzenie zostało uchwalone 14 marca 2012 r. i opublikowane w Dzienniku Urzędowym 

UE 24 marca 2012 r. Rozporządzenie o krótkiej sprzedaży również stanowi pochodną 

doświadczeń globalnego kryzysu finansowego. Mechanizm krótkiej sprzedaży może być 

korzystny dla rozwoju rynków kapitałowych, jednak może być wykorzystywany do 

manipulacji na rynku, stąd pojawiła się potrzeba uregulowania tego obszaru328. Krótka sprzedaż 

opisywana jest jako element strategii inwestycyjnej czy też technika inwestycyjna. Opiera się 

na szeregu działań podejmowanych przez inwestora. W pierwszym kroku inwestor pożycza 

 
327 E. Widz, Rola centralnego kontrahenta w rozliczeniach transakcji na rynku nieregulowanym OTC na 

przykładzie działalności KDPW_CCP, „Annales UMCS Sectio H – Oeconomia”, VOL. LI, 1, 2017, s. 114.  
328 R. Veil, op. cit., s. 201-203.  



120 

 

papiery wartościowe, co do których przewiduje, że nastąpi spadek ich ceny. Następnie je 

sprzedaje i po przewidywanym spadku ceny kupuje ponownie, żeby oddać pożyczone papiery 

wartościowe. Tym samym inwestor zarabia na różnicy cen tego samego papieru wartościowego 

sprzedawanego przed spadkiem jego ceny i kupionego po obniżce ceny329. W literaturze 

przedmiotu wskazywane są dwa zasadnicze ryzyka związane z krótką sprzedażą. Pierwsze 

dotyczy ryzyka braku rozliczenia danej transakcji i zwrotu pożyczonych papierów 

wartościowych. Drugie związane jest z możliwością nagłego oddziaływania krótkiej sprzedaży 

na kursy i ceny papierów wartościowych330. Możliwość wpływania na kursy akcji za 

pośrednictwem mechanizmów krótkiej sprzedaży może być źródłem nadużyć na rynku, które 

jako zjawiska negatywne powinny być eliminowane z rynku331. Rozporządzenie o krótkiej 

sprzedaży zostało przyjęto w oparciu o art. 114 TFUE.  

 Definicja legalna krótkiej sprzedaży zawarta jest w art. 2 ust.1 lit b). Rozporządzenie 

o Krótkiej sprzedaży reguluje pewne aspekty dotyczące zarządzania ryzyka związanego z 

takimi transakcjami, jak również ustanawia pewne obowiązki ujawnień informacji w związku 

z dokonywanymi transakcjami. W kontekście transgranicznym i relacji z państwami trzecimi 

uprawnienie do oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych zawarte jest w art. 17 

Rozporządzenia o Krótkiej sprzedaży i odnosi się do działalności prowadzonych przez 

profesjonalne instytucje finansowe określane mianem animatorów rynku.  

Rozporządzenie o krótkiej sprzedaży w porównaniu do innych analizowanych aktów, 

gdzie pojawia się kategoria równoważności, nie podejmuje zagadnienia regulacji konkretnego 

typu instytucji finansowych przez wprowadzenie zasad ich funkcjonowania, licencjonowania i 

prowadzenia nadzoru nad nimi, ale dotyczy wybranego typu aktywności profesjonalistów na 

rynku finansowym. Ciężar regulacyjny spoczywa na określonym typie zachowań uczestników 

i ograniczania możliwości wystąpienia ryzyka i zaburzeń na rynku. Istota rozwiązań przyjętych 

w Rozporządzeniu o krótkiej sprzedaży sprowadza się do ustanowienia obowiązków 

dokonywania stosownych ujawnień. W tym aspekcie po raz kolejny ujawnia się cel jakim jest 

większa transparentność rynku i lepsza dostępność informacji mających znaczenie kluczowe 

dla prowadzonych działań nadzorczych.  

 

 
329 P. Kłosiewicz, R. Sieradzki, Krótka sprzedaż akcji. Wady i zalety oraz wykorzystanie tej techniki inwestycyjnej 

na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie, „Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse”, 2010, vol. 

6, nr 2, s. 88-90.  
330 A. Faliszek, Mechanizm krótkiej sprzedaży i jej zastosowanie, „Security, Economy &Law”, Nr 7, 2015, s. 11.  
331 P. Kłosiewicz, R. Sieradzki, op. cit., s. 91-92.  
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3.10 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogów ostrożnościowych 

dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz Dyrektywa PE i Rady 

2013/36/UE w sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do 

działalności oraz nadzoru ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi i 

firmami inwestycyjnymi  

 

 Kolejnymi aktami prawa UE, w których pojawiają się uprawnienie do oceny ram 

prawnych i nadzorczych państwa trzeciego z perspektywy prawa UE są rozporządzenie 

575/2013 (CRR) i dyrektywa 2013/36/UE (CRD). Regulacje te zmierzały do ustanowienia ram 

prawnych dla zarządzania ryzykiem w bankach. Również stanowią one reakcję na kryzys 

finansowy i doświadczenia z niego wywiedzione332. Projekty CRR i CRD zostały 

opublikowane 20 lipca 2011 r. Dyrektywa i Rozporządzenie są traktowane jako jeden pakiet 

legislacyjny całościowo regulujący kwestie wymogów kapitałowych i polityki 

makroostrożnościowej i zasad prowadzenia działalności bankowej. Legislacja europejska jest 

także wyrazem wdrażania globalnych standardów dotyczących wymogów kapitałowych, które 

zostały wypracowane przez Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego. Pakiet CRR i CDR 

zawiera szereg szczegółowych postanowień odnoszących się do samej definicji i struktury 

kapitału w banku, buforów kapitałowych, zarządzania płynnością oraz instrumentów 

makroostrożnościowych. Wreszcie przepisy ustanawiają nowe ramy i uprawnienia nadzorcze 

w tym obszarze333. Przyjęty pakiet regulacyjny miał zabezpieczyć banki przed nadmierną 

ekspozycją na ryzyko, która mogłaby doprowadzić do upadku. Przyjęte rozwiązania odnoszące 

się do równoważności prawa i relacji z podmiotami z państw trzecich odnoszą się do 

konieczności uwzględnienia istniejących połączeń między różnymi instytucjami finansowymi 

i właściwego oszacowania ryzyka wynikającego z takich połączeń. Choć CRR i CRD stanowią 

pakiet legislacyjny, wzajemnie się uzupełniający i systemowo powiązany wewnętrznie, to akty 

te przyjęte zostały w oparciu o inne podstawy traktatowe. CRD została przyjęta w oparciu o 

art. 53 ust. 1 TFUE, a zatem w celu urzeczywistniania swobody przedsiębiorczości. Z kolei 

CRR przyjęty został na podstawie art. 114 TFUE, w celu zbliżenia ustawodawstw krajowych 

dla zapewnienia prawidłowego funkcjonowania rynku wewnętrznego. Wybrane podstawy 

prawne są jednak ściśle ze sobą powiązane, ponieważ nie można mówić o rynku wewnętrznym 

 
332 M. Zygierewicz, Normy zarządzania płynnością w świetle propozycji dyrektywy CRD IV, „Annales 

Universitatis Mariae Curie-Skłodowska Lublin – Polonia, Sectio H”, Vol. XlVI, 4, 2012, s. 932.  
333 M. Brzozowski, CRD IV, CRR – instrumenty makroostrożnościowe, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014, 

s. 3-5.  
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bez odpowiednich gwarancji w obszarze swobody przedsiębiorczości. Konsekwentnie tworząc 

prawo z obszaru rynku finansowego instytucje UE wskazują na kluczową rolę w tworzeniu 

gwarancji traktatowych swobód i podkreślają, że rynek finansowy stanowi swoistą część rynku 

wewnętrznego UE.  

 CRD i CRR stanowią podstawowe akty prawa, które kształtują obecne zasady 

funkcjonowania banków w UE. Rozporządzenie i Dyrektywa wspólnie prowadzą do 

harmonizacji zasad dopuszczania do obrotu, nadzorowania i oczekiwań stawianych przed 

bankami, tak aby tworzyć równe warunki konkurencji i działania banków we wszystkich 

państwach członkowskich. W CRR i CRD w sposób wyraźny pojawia się kontekst 

międzynarodowy i potrzeba współpracy globalnej. Standardy ustanowione w prawie UE nie 

były unikalnym projektem i podejściem instytucji UE, ale były odwzorowaniem ustaleń i zasad 

wypracowanych na forum Komitetu Bazylejskiego. Podejmowane przez UE działania były 

elementem skoordynowanego podejścia na arenie międzynarodowej.  

 

3.11 Dyrektywa PE i Rady 2013/34/UE w sprawie rocznych sprawozdań finansowych, 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych i powiązanych sprawozdań niektórych 

rodzajów jednostek  

 

 26 czerwca 2013 r. Parlament Europejski i Rada przyjęły dyrektywę 2013/34/UE 

(Dyrektywa o rachunkowości). W Dyrektywie o rachunkowości także pojawiło się uprawnienie 

do oceny równoważności przepisów państwa trzeciego. Podstawą do przyjęcia tej regulacji był 

art. 50 ust 1. TFUE, zatem regulacja wpisuje się w działania zmierzające do urzeczywistniania 

swobody przedsiębiorczości. Dyrektywa rachunkowa ustanowiła wspólne zasady sporządzania 

sprawozdań finansowych i ujawniania informacji w nich zawartych. Wspólne standardy są 

adresowane do spółek odpowiednio definiowanych w przepisach państw członkowskich oraz 

podmiotów określonych mianem jednostek interesu publicznego. Zakres podmiotowy tej 

dyrektywy wykracza poza rynek finansowy UE, ponieważ obowiązki ustanowione dotyczą nie 

tylko instytucji finansowych, ale także innych przedsiębiorstw. Co istotne, Dyrektywa zawiera 

definicję jednostki interesu publicznego. W zakresie podmiotowym tej definicji znajdują się 

m.in. banki i zakłady ubezpieczeń oraz spółki, których papiery wartościowe są przedmiotem 

obrotu na rynku regulowanym. Celem tej regulacji jest ustanowienie zasad dostępu do 

rzetelnych i weryfikowalnych informacji na temat sytuacji finansowej przedsiębiorstwa. 

Dyrektywa o rachunkowości jest kolejnym aktem prawa UE, który dotyczy harmonizacji w 

obszarze ujawnień i sprawozdań finansowych sporządzanych przez przedsiębiorstwa i 



123 

 

emitentów mająca na celu zapewnienie jakości tych informacji, ich rzetelność i 

porównywalność na rynku wewnętrznym UE. Na tę harmonizację składały się także Dyrektywa 

o audycie ustawowym i Dyrektywa o przejrzystości.  

 

3.12 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie nadużyć na rynku 

 

 Chronologicznie kolejnym aktem prawa UE jest rozporządzenie 596/2014 (MAR), 

które weszło w życie 2 lipca 2014 r. Dokument ten uchylił wcześniejsze instrumenty regulacji 

tego segmentu rynku, tj. Dyrektywę 2003/6/WE334,Dyrektywę 2003/124/WE335, Dyrektywę 

2003/125/WE336, Dyrektywę 2004/72/WE337. MAR nie tylko zastąpił, ale także zaktualizował 

i skonsolidował zasady ustanowione w tych dyrektywach. Ponadto, co zostało wskazane w 

motywie 3 MAR, przegląd regulacji tego segmentu rynku finansowego był podyktowany 

zarówno zamianami w rynku finansowym, jak i w jego otoczeniu. MAR stanowi realizację 

podejścia regulacyjnego zaproponowanego w „Raporcie de Larosière’a”. Zauważyć należy 

także zmianę narzędzia regulacyjnego z dyrektywy na rozporządzenie, które co do zasady 

zapewnia wyższy poziom harmonizacji ze względu na bezpośrednie stosowanie rozporządzeń 

w krajowych porządkach prawnych. Rozporządzenie MAR zostało przyjęte w oparciu o art. 

114 TFUE.  

 Regulacje tego segmentu rynku odnoszące się do nadużywania informacji poufnych 

pojawiły się w UE w latach 80. Poprzedniczką uchylonej Dyrektywy 2003/6/WE była 

Dyrektywa dot. insider dealing338. Ten Dokument zawierał regulacje poświęcone kwestiom 

niewłaściwego wykorzystywania informacji poufnych w związku z transakcjami zawieranymi 

 
334 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie 

wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku, Dz.U. L 96 z 12.4.2003, str. 16—25, Polskie 

wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 367 – 376.  
335 Dyrektywa Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonująca dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewnętrznych oraz definicji 

manipulacji na rynku, Dz.U. L 339 z 24.12.2003, str. 70—72, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 006 

P. 348 – 350.  
336 Dyrektywa Komisji 2003/125/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonująca dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady w zakresie uczciwego przedstawiania zaleceń inwestycyjnych oraz ujawniania konfliktów 

interesów, Dz.U. L 339 z 24.12.2003, str. 73—77, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 006 P. 351 – 355.  
337 Dyrektywa Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonująca dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji informacji wewnętrznej w 

odniesieniu do towarowych instrumentów pochodnych, sporządzania list osób mających dostęp do informacji 

wewnętrznych, powiadamiania o transakcjach związanych z zarządem oraz powiadamiania o podejrzanych 

transakcjach, Dz.U. L 162 z 30.4.2004, str. 70—75, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 007 P. 413 – 

418.  
338 Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider dealing, Dz.U. L 334 

z 18.11.1989, str. 30—32.  
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na rynku kapitałowym339. W Dyrektywie 2003/6/WE uchylonej przez MAR nie znajdowały się 

postanowienia dotyczące relacji z państwami trzecimi, które pojawiły się następnie w MAR. 

Dopełnieniem regulacji MAR jest Dyrektywa 2014/57/UE340, która zawiera postanowienia 

dotyczące sankcji za naruszenie MAR. Postanowienia Dyrektywy powinny zostać odpowiednio 

odzwierciedlone w krajowych przepisach państw członkowskich. W rozporządzeniu MAR ze 

względu na potrzebę unifikacji podejścia w poszczególnych państwach członkowskich 

stworzono legalną definicję nadużyć na rynku341. Zróżnicowane i niejednolite podejście do 

regulacji tego typu nadużyć ujawniło się także w kontekście globalnego kryzysu finansowego, 

co dodatkowo uzasadniało potrzebę określenia czym są nadużycia i jakie zachowania są 

zabronione. Zmiany wywołanie procesem globalizacji i umiędzynarodowieniem rynków 

kapitałowych zostały uwzględnione w MAR. Regulacja ta pokazuje także ewolucyjne podejście 

do stanowienia prawa UE i jego dostosowywanie do uwarunkowań rynkowych oraz 

doświadczeń z wykonywania poprzednich regulacji. Zauważyć należy rozszerzające podejście 

regulacyjne w MAR, które przejawia się w rozszerzeniu zakresu przedmiotowego rynków, w 

tym rozszerzenie na rynki towarowe oraz rozszerzenie katalogu instrumentów finansowych 

podlegających regulacji. Jednocześnie sama definicja nadużycia nie uległa istotnym zmianom 

w stosunku do poprzednich regulacji342. Zgodnie z art. 1 MAR nadużyciem jest jedno z trzech 

zachowań: manipulacje na rynku, bezprawne ujawnianie informacji poufnych oraz 

wykorzystywanie informacji poufnych. W dalszych artykułach rozporządzenia MAR określono 

zarówno czym są informacje poufne (art. 7 MAR), jak i czym jest wykorzystywanie informacji 

poufnych (art. 8 MAR) oraz czym jest bezprawne ujawnianie informacji poufnych (art. 10) i 

manipulacja rynku (art. 12). Rozporządzenie MAR stworzyło także zasady na jakich powinno 

prowadzić się do zarządzania konfliktem interesów i ryzykiem nieuprawnionego wykorzystania 

informacji poufnych oraz zapobiegania nadużyciom i manipulacjom na rynku.  

Rozporządzenie MAR nie zawiera postanowień odnoszących się do zasad wydawania 

zezwoleń na prowadzenie określonego typu działalności instytucji finansowych, ponieważ ma 

inny cel regulacyjny. Celem tej regulacji jest przeciwdziałanie zachowaniom, które są 

szkodliwe dla rynku finansowego. Nawiązania do państw trzecich wprowadzono w kontekście 

 
339 M. Regucki, Manipulacja instrumentem finansowym w świetle rozporządzenia MAR, „Transformacje Prawa 

Prywatnego”, nr 4, 2016, s. 25. 
340 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych 

za nadużycia na rynku, Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 179—189.  
341 J. Kwieciński, Przestępstwo manipulacji na rynku kapitałowym w świetle ustawy o obrocie instrumentami 

finansowymi i prawa wspólnotowego, „Studia i Prace Kolegium Zarządzania i Finansów", nr 174, 2019, s. 16-17.  
342 M. Regucki, op. cit., s. 27-28.  
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interakcji z organami publicznymi i bankami centralnymi państw trzecich oraz współpracy 

między organami nadzoru w celu skutecznej wymiany informacji.  

 

3.13 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynków instrumentów 

finansowych oraz Dyrektywa PE i Rady 2014/65/UE w sprawie rynków 

instrumentów finansowych 

 

 Kolejnym ważnym elementem legislacyjnym budującym kształt obecnego rynku 

finansowego UE są dyrektywa 2014/65/UE (MIFID) II i rozporządzenie 600/2014 (MIFIR). 

Jest to pakiet regulacyjny (podobnie jak CRR i CRD), który stosując narzędzie dyrektywy i 

rozporządzenia kompleksowo podchodzi harmonizacji prawa, regulacji rynków instrumentów 

finansowych oraz zasad funkcjonowania firm inwestycyjnych i świadczenia usług 

inwestycyjnych. Obydwa akty zostały uchwalone 15 maja 2014 r. Za podstawę do przyjęcia 

MIFID II wskazano art. 53 ust. 1 TFUE, natomiast MIFIR został przyjęty w oparciu o art. 114 

TFUE.  

 MIFID II oraz MIFIR są aktami prawa rewidującymi poprzednią regulację, czyli 

Dyrektywę 2004/39/WE343. Tym samym, aby zdefiniować cel regulacyjny MIFID II i MIFIR 

należy odwołać się do poprzedniego dokumentu. MIFID został opublikowany w kwietniu 2004 

r. MIFID był traktowany jako kluczowy element realizacji FSAP. Przygotowanie i wdrożenie 

MIFID do prawa UE miało niebagatelne znaczenie dla kształtu całego rynku finansowego UE. 

MIFID miał zostać wdrożony do krajowych porządków prawnych do 31 stycznia 2007 r.344. 

MIFID był także jednym z najważniejszych aktów, w którym zastosowano podejście 

zaproponowane przez Lamfalusy’ego. tworząc mechanizm 4 stopniowego tworzenia regulacji 

rynków finansowych, bazując na etapach tworzenia i wykonywania aktów prawa UE. MIFID 

stał się kluczowym aktem prawa realizującym postulat integracji rynków finansowych państw 

członkowskich UE. MIFID miał umacniać i harmonizować zasady działania banków, firm 

inwestycyjnych, giełd papierów wartościowych i alternatywnych platform obrotu w tym 

segmencie rynku. Regulacja ta z jednej strony miała przyczyniać się do wzmocnienia 

efektywności rynku finansowego UE, a z drugiej odpowiednio zabezpieczać interesy 

 
343 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych zmieniająca dyrektywę Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywę 2000/12/WE 

Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylająca dyrektywę Rady 93/22/EWG, Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1—

44, z późn. zm. 
344 A. Pilecka, Plan działań…, op. cit., s. 5-9.  



126 

 

inwestorów i ograniczać koszty pozyskiwania kapitału345. Zgodnie ze wskazaniem zawartym w 

motywie 5 MIFID europejski prawodawca uznał za niezbędne stworzenie kompleksowego 

reżimu regulującego transakcje na instrumentach finansowych, który będzie także uwzględniał 

przemiany, które zaszły na rynku.  

 MIFID II i MIFIR należy uznać za zrewidowaną wersję MIFID, która nie tylko 

uwzględnia zmiany otoczenia prawno-gospodarczego, ale również doświadczenia kryzysu 

finansowego i wnioski wynikające z wdrażania MIFID do krajowych porządków prawnych. 

MIFID II i MIFIR realizują także postulaty wyartykułowane w ramach obrad G-20 po kryzysie 

finansowym346. Istotną różnicą w stosunku do pierwszej dyrektywy jest fakt wykorzystania nie 

tylko dyrektywy jako środka harmonizującego krajowe ramy prawne, ale także rozporządzenia, 

które bezpośrednio wprowadzało pewne rozwiązania dotyczące rynków instrumentów 

finansowych do porządków prawych poszczególnych państw członkowskich. Uzasadnienie 

wyboru takich instrumentów wskazano w motywie 3 MIFIR, wskazując na potrzebę eliminacji 

arbitrażu regulacyjnego i niepewności prawnej. Wskazano również, że przepisy tych dwóch 

aktów należy czytać łącznie. MIFID II i MIFIR tworzą kompleksowo reżim obrotu 

instrumentami finansowymi, określając m. in. czym są instrumenty finansowe, co składa się na 

usługi inwestycyjne. Określono podstawowe zasady obrotu instrumentami finansowymi, a 

także przewidziano bardzo rozbudowane zasady ochrony inwestorów na rynku, ze szczególnym 

uwzględnieniem nieprofesjonalnych klientów (klientów detalicznych, zdefiniowanych art. 4 

ust. 1 pkt. 11) MIFID II).  

W związku z procesami globalizacji, internacjonalizacji i istniejącą siecią połączeń 

międzynarodowych w kwestiach obrotu instrumentami finansowym europejski prawodawca 

nie mógł zmarginalizować i zignorować aspektu transgranicznego i relacji z państwami 

trzecimi, z tego względu zarówno w MIFID II, jak i MIFIR znajdują się odniesienia do państw 

trzecich i kategorii równoważności przepisów. MIFID II i MIFIR wpisuje się w schemat 

regulacji rynków finansowych UE, tworzone prawo ustanawia wymogi dla instytucji 

finansowych, zasady sprawowania nadzoru. Podejmowane działania mają eliminować arbitraż 

regulacyjny i ustanawiać równe warunki dla rozpoczęcia i prowadzenia działalności na rynku 

finansowym UE niezależnie od tego, w którym państwie członkowskich będzie ona 

prowadzona.  

 
345 R. Gillet, S. Ligot, O. Firouzi, The challenges and implications of the Markets in Financial instruments 

Directive (MiFID) and of its revision (MiFID II, MiFIR) on the efficiency if financial markets, [w:] R. Douady, C. 

Goulet, P.-Ch. Pradier (red.), Financial Regulation in the EU. From Resilience to Growth, Palgrave Macmillan, 

Cham 2017, s. 151-153.  
346 R. Gillet, S. Ligot, O. Firouzi, op. cit., s. 154  
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3.14 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku 

papierów wartościowych  

 

 Kolejnym elementem rynku finansowego UE, który został uregulowany w przepisach 

prawa UE i zawiera odniesienie do równoważności ram pranych i nadzorczych są usługi 

rozliczania i rozrachunku papierów wartościowych. UE mająca za cel stworzenie jednolitego 

rynku wewnętrznego w swoich działaniach legislacyjnych dążyła także do wzmocnienia 

efektywności rynku finansowego UE oraz znoszenia barier w przepływach kapitałowych 

między państwami członkowskimi i wzmacnianiu potencjału transgranicznego świadczenia 

usług wewnątrz rynku finansowego UE. Podniesienie efektywności rynków powiązane było 

także z ograniczaniem kosztów związanych z zawieraniem transakcji i obrotem papierami 

wartościowymi. Analizy prowadzone w UE wskazywały na brak harmonizacji i 

skoordynowania w obszarze prowadzenia rozliczeń i rozrachunków papierów wartościowych, 

który skutkował, m.in. tym, że niezbędne było korzystanie z kilku lub nawet kilkunastu 

pośredników w przypadku transgranicznych rozliczeń i rozrachunków papierów 

wartościowych. Zawarcie transakcji, której przedmiotem są papiery wartościowe to cały proces 

czynności, które muszą zostać wykonane, aby ostatecznie jedna ze stron otrzymała należne 

środki pieniężne, a druga nabyte papiery wartościowe. Dlatego też w proces ten 

zaangażowanych jest kilka instytucji. Kluczowe dla zrozumienia procesu jest zdefiniowanie 

pojęcia rozliczenia i rozrachunku. Można wskazać, że są to kolejne etapy procesu transakcji 

papierami wartościowymi. Rozliczenie jest procesem, w którym izba rozliczeniowa dokonuje 

obliczenia wzajemnych obowiązani i sprawdza dostępność papieru wartościowego będącego 

przedmiotem transakcji347. Legalna definicja rozliczenia została prowadzona do EMIR, w art. 

2 pkt 3. Z kolei definicja legalna rozrachunku znajduje się w art. 2 ust. 1 pkt 7) rozporządzenia 

909/2014 (CSDR). Istotą rozrachunku zgodnie ze stworzoną definicją jest doprowadzenie do 

zrealizowania danej transakcji. Zatem podmiot dokonujący rozrachunku doprowadza do 

przeniesienia własności papieru wartościowego przy jednoczesnym transferze odpowiednich 

środków pieniężnych. Proces ten zazwyczaj obsługiwany jest przez centralne depozyty 

papierów wartościowych348.   

 Wskazane powyżej przesłanki stały się przyczynkiem do powstania rozporządzenia 

CSDR. Pierwszym aktem regulującym wybrane aspekty rozliczeń i rozrachunków była 

 
347 J. Żabińska, Rynki finansowe w Unii Europejskiej w strefie euro, Warszawa 2011, s. 48-49.  
348 Ibidem, s. 49 
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dyrektywa z 1998 r.349. Odnosiła się ona zasadniczo do kwestii postępowania upadłościowego 

wobec systemów rozliczeń i rozrachunków. CSDR stanowi formę kompleksowej regulacji 

określającej zarówno zasady działania centralnych depozytów jak również prowadzonych przez 

nich rozrachunków, wprowadzała także zmiany w dyrektywie z 1998 r. Celem regulacyjnym, 

podobnie jak we wszystkich powyższych regulacjach była potrzeba harmonizacji i 

standaryzacji zasad funkcjonowania regulowanego fragmentu rynku finansowego UE, 

zapewnienie bezpieczeństwa obrotu i eliminacja nadużyć czy też nieprawidłowości w danym 

obszarze. CSDR zostało uchwalone 23 lipca 2014 r. Podstawą traktatową do przyjęcia tej 

regulacji był art. 114 TFUE. CSRD wprowadza nie tylko definicję centralnego depozytu 

papierów wartościowych, jednocześnie przypisując konkretne zadania tym podmiotom, ale 

także wprowadza zasady służące zachowaniu dyscypliny rozrachunków, wreszcie wprowadza 

ramy instytucjonalno-prawne związane z wydawaniem zezwoleń dla centralnych depozytów 

papierów wartościowych i publicznego nadzoru nad nimi. Tworząc ramy prawne dla działania 

centralnych depozytów transakcji europejski prawodawca uwzględnił także scenariusz 

pochodzenia tego typu podmiotów i usług spoza UE, określając jednocześnie zasady na jakich 

podmioty z państw trzecich mogłyby świadczyć usługi objęte CSDR.  

 

3.15 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2015/2365 w sprawie przejrzystości transakcji 

finansowanych z użyciem papierów wartościowych  

 

 W 2015 r. przyjęte zostało rozporządzenie regulujące kolejny aspekt funkcjonowania 

rynku finansowego, było to rozporządzenie 2015/2365 (SFTR). Jako podstawę prawną dla 

przyjęcia tej regulacji ponownie wybrano art. 114 TFUE. SFTR ustanawia obowiązki 

ujawniania i raportowania informacji o zawieranych transakcjach z użyciem papierów 

wartościowych. W motywie 1 SFTR prawodawca europejski podkreślił reakcyjny charakter tej 

regulacji w odniesieniu do doświadczeń kryzysu finansowego. Jednocześnie wskazując na 

potrzebę wzmocnienia bezpieczeństwa i transparentności rynku finansowego UE. SFTR 

stanowi swoiste uzupełnienie wymogów ustanowionych w EMIR, ponieważ nakłada 

obowiązku w odniesieniu, do transakcji które nie podlegają raportowaniu na podstawie 

EMIR350. Przyjęcie SFTR było kolejnym elementem eliminacji nadużyć wynikających z 

 
349 Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknięcia rozliczeń 

w systemach płatności i rozrachunku papierów wartościowych, Dz.U. L 166 z 11.6.1998, str. 45—50, Polskie 

wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 003 P. 107 – 112. 
350 Strona Internetowa Obserwator Finansowy, www.obserwatorfinansowy.pl, „Dekada zmian regulacji 

finansowych”, dostęp 29.11.2020.  
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istnienia tzw. równoległego systemu bankowego (shadow banking), do czego odwołano się w 

motywie 4 SFTR. Równoległy system bankowy definiowany jest jako prowadzenie przez 

podmioty niebankowe równoległego systemu pośrednictwa pożyczkowego, który zapewnia 

m.in. źródło finansowania dla podmiotów finansowych. Podmioty podejmują w ramach 

równoległego systemu bankowości m.in. działania podobne do przyjmowania depozytów, 

zajmują się transferem ryzyka kredytowego lub stosowaniem dźwigni finansowej. System ten 

w zasadniczej części sprowadza się do działalności sekurytyzacyjnej, udzielania pożyczek 

papierów wartościowych oraz dokonywania transakcji repo351. Równoległemu systemowi 

bankowości przypisana została częściowa odpowiedzialność za globalny kryzys finansowy. 

Przyjmowane w UE regulacje pokryzysowe zmierzały do ograniczania ryzyka systemowego i 

uregulowania równoległego systemu bankowości352. 

 SFTR nakłada na kontrahentów obowiązek zgłaszania szczegółów dotyczących 

zawartej transakcji z użyciem papierów wartościowych do repozytorium transakcji. Art. 3 pkt 

1) SFTR wprowadza legalną definicję repozytorium transakcji. Definicja ta zasadniczo 

odwołuje się do zadania nałożonego na taki podmiot, a więc gromadzenia informacji o 

zawartych transakcjach przy użyciu papierów wartościowych. Każde repozytorium transakcji 

świadczące usługi na terytorium UE podlega obowiązkowi rejestracji w EUNGiPW. Tym 

samym powstały podmioty, których działalność jest regulowana i podlega nadzorowi organów 

publicznych. Repozytoria transakcji tworzą centralne bazy danych o zawartych transakcjach, 

które to mogą także być wykorzystywane przez instytucje publiczne w ramach działań 

nadzorczych i monitorowania sytuacji na rynku finansowym. Podobnie jak w przypadku innych 

regulacji z obszaru rynku finansowego prawodawca europejski dostrzegając nieuniknione i 

istniejące połączenia międzynarodowe wykraczające poza ramy terytorialne UE wprowadził 

odpowiednie przepisy dotyczące relacji z państwami trzecimi, w tym mechanizm 

równoważności.  

 

3.16 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2016/1011 w sprawie indeksów stosowanych jako 

wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub 

do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych  

 

 
351 Komunikat Komisji do Rady i Parlamentu Europejskiego: Równoległy system bankowy – przeciwdziałanie 

nowym źródłom ryzyka w sektorze bankowy, /* COM/2013/0614 final */, s. 3.  
352 P. Łasak, Problem shadow banking w perspektywie pokryzysowej, [w:] B. Liberska (red.), Nowa Globalna 

Architektura. W stronę bezpieczniejszego sektora bankowego, Wydawnictwo UJ, Kraków 2016, s. 189, 198-199.  
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 Ostatnią analizowaną regulacją jest BMR. Rozporządzenie powstało jako odpowiedź 

na nadużycia na rynku finansowym związane z manipulacjami wartości wskaźnika 

referencyjnego LIBOR353. Czas w jakim ujawniono pierwsze zastrzeżenia dotyczące 

wątpliwości w zakresie metody obliczania tego wskaźnika referencyjnego zbiegł się z rokiem 

globalnego kryzysu finansowego. Pierwsze doniesienia medialne w tej sprawie zostały 

opublikowane w maju 2008 r. Tezy stawiane w artykułach odnosiły się do braku przystawania 

wartości wskaźnika referencyjnego LIBOR do warunków ekonomicznych354. Nadużycia na 

rynku wskaźników referencyjnych sprowadzały się do tego, że pracownicy instytucji 

finansowych uczestniczący w przekazywaniu danych niezbędnych do obliczania wartości 

wskaźnika referencyjnego LIBOR podawali sztucznie zawyżoną lub zaniżoną wartość w celu 

wykreowania dodatkowej korzyści. W procederze brali udział pracownicy największych, 

najważniejszych w skali globalnej banków. Wykryto, że nielegalne działania prowadzone były 

na przestrzeni co najmniej 7 lat. Za dokonywanie manipulacji o tak znacznej skali banki oraz 

ich pracownicy zostali ukarani karami finansowymi oraz karami pozbawienia wolności355. Tak 

znaczące nadużycia na rynku finansowym zainicjowały regulację tego obszaru. Do czasu zmian 

prawnych będących pochodną opisanych manipulacji system opracowywania wskaźników 

referencyjnych, takich jak LIBOR, podlegał zasadniczo sektorowej samoregulacji i nie istniały 

mechanizmy publiczno-prawnego nadzoru, jednak skala nadużyć, ujawniła pilną potrzebę 

regulacyjną. Potrzeba ta została dostrzeżona na poziomie globalnym przez takie instytucje jak 

RSF czy IOSCO oraz na poziomie regionalnym w UE356. 

 Kompleksowa regulacja rynku wskaźników referencyjnych w UE nastąpiła w 2016 r., 

kiedy przyjęto rozporządzenie 2016/1011 (BMR). Ten akt ustanawia zasady m.in. 

opracowywania wskaźników referencyjnych, nadzorowania podmiotów odpowiedzialnych za 

opracowywanie wskaźników referencyjnych i stosowania wskaźników referencyjnych. 

Rozporządzenie BMR przyjęto w oparciu o art. 114 TFUE. Rynki finansowe wykorzystują 

 
353 LIBOR – London InterBank Offered Rate. Jest wskaźnikiem referencyjnym, który dokonuje pomiaru 

niezabezpieczonych oferowanych stóp procentowych na rynku międzybankowym. Jest on jednym ze wskaźników 

typu IBOR, odgrywa jedną z kluczowych ról na rynkach finansowych na świecie. Jest on wykorzystywany do 

wielu celów jako punkt odniesienia w umowach o kredyt hipoteczny, umowach o kredyt konsumencki, czy 

instrumentach finansowych. Zob. szerzej: Rozporządzenie wykonawcze Komisji (UE) 2017/2446 z dnia 19 

grudnia 2017 r. zmieniające rozporządzenie wykonawcze (UE) 2016/1368 ustanawiające wykaz kluczowych 

wskaźników referencyjnych stosowanych na rynkach finansowych na podstawie rozporządzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011, Dz.U. L 346 z 28.12.2017, str. 1—3.  

354 R.M. Abrantes-Metz, M. Kraten, A. D. Metz and G.S. Seow, Libor manipulation?, „Journal of Banking & 

Finance”, Volume 36, Issue 1, 2012, s. 137-138.  
355 R. Milic-Czerniak, Etyka, [w:] M. Klimontowicz (red.), Bankowość dla praktyków. Europejski Certyfikat 

Bankowca EFCB 3E, Związek Banków Polskich, Warszawa 2017, s. 244. 
356 M. Kruszka, EURIBOR jako kluczowy wskaźnik referencyjny europejskiego rynku finansowego, „Unia 

Europejska.pl”, nr 5 (246), 2017, s.24-25.  



131 

 

różne indeksy do wielu celów, a prowadzone postępowania ujawniły, że mogło dochodzić do 

manipulacji nie tylko przy opracowywaniu wskaźnika referencyjnego LIBOR, ale także innych. 

W motywie 3 BMR europejski prawodawca podkreśla, że wskaźniki referencyjne ogrywają 

istotną rolę w kształtowaniu cen dla transgranicznych transakcji. Z kolei, co podkreślono w 

motywie 1, manipulacja wskaźnikami referencyjnymi może prowadzić do ograniczenia 

zaufania do rynku finansowego oraz do wygenerowania strat dla inwestorów oraz klientów, 

którzy np. posiadają umowę o kredyt, w którym stosowane jest odniesienie do wskaźnika 

referencyjnego. Istotne znaczenie dla rynku finansowego i wpływ na zyski lub straty 

wynikające z uczestnictwa w rynku finansowym czy też posiadania poszczególnych produktów 

finansowych przemawiał za potrzebą pilnej regulacji tego obszaru wraz z wprowadzeniem 

nadzoru publicznego nad podmiotami obliczającymi wskaźniki referencyjne.  

 Zastosowanie wskaźników referencyjnych jest bardzo szerokie i globalne, ponieważ 

ten sam wskaźnik referencyjny może być stosowany w różnych państwach. O wyborze 

wskaźnika referencyjnego zasadniczo decydują strony danej umowy czy twórcy produktów 

finansowych. LIBOR na przykład jest stosowany na rynku profesjonalnym i stanowi punkt 

odniesienia dla wielu instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, ale także wykorzystywany jest w relacjach z nieprofesjonalnymi uczestnikami 

rynku finansowego. Komisja Europejska wydając decyzję o uznaniu LIBOR za wskaźnik 

kluczowy w rozumieniu BMR wskazała, że wartość tych instrumentów finansowych w 2016 r. 

wynosiła 156,8 bln USD w skali globalnej357. Ten sam wskaźnik referencyjny, ale dla waluty 

Frank Szwajcarski (LIBOR CHF) ma zastosowanie do kredytów hipotecznych udzielanych w 

Polsce, które są denominowane lub indeksowane do franka szwajcarskiego. Szeroka i 

międzynarodowa skala wykorzystania wskaźnika referencyjnego LIBOR wskazuje na jego rolę 

o charakterze niemal systemowym dla rynków finansowych. W tym kontekście ujawnia się 

także transgraniczny charakter wskaźników referencyjnych, które zasadniczo mogą być 

stosowane jako punkt odniesienia w zawieranych umowach i kontraktach na terytorium 

różnych państw, niezależnie od tego gdzie dochodzi do faktycznego opracowania wskaźnika i 

z jakiego państwa pochodzi podmiot opracowujący dany wskaźnik referencyjny. Ta cecha 

musiała zostać właściwie uwzględniona przez europejskiego prawodawcę, który w 

 
357 Rozporządzenie wykonawcze Komisji (UE) 2017/2446 z dnia 19 grudnia 2017 r. zmieniające rozporządzenie 

wykonawcze (UE) 2016/1368 ustanawiające wykaz kluczowych wskaźników referencyjnych stosowanych na 

rynkach finansowych na podstawie rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011, Dz.U. L 

346 z 28.12.2017, str. 1—3, motyw 6.  
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rozporządzeniu BMR stworzył normy odnoszące się do zasad stosowania wskaźników 

referencyjnych opracowywanych przez podmioty z państw trzecich.  

 Rozporządzenie BMR tworzy zasady odnoszące się zarówno do zasad opracowywania 

samych wskaźników referencyjnych, wprowadza także definicję wskaźników referencyjnych i 

ich typizację. Ponadto BMR nakłada szereg obowiązków na administratorów wskaźników 

referencyjnych i podmiotów przekazujących dane, które mają zagwarantować wysoką jakość 

opracowywanych indeksów, wreszcie wprowadza zasady wydawania zezwoleń dla 

administratorów wskaźników referencyjnych i nadzoru nad nimi. BMR nakłada także 

obowiązki na podmioty stosujące BMR, co wskazuje na kompleksowe podejście do zasad 

opracowywania i stosowania wskaźników referencyjnych. Niemniej jednak regulacja ta nie 

obejmuje wszystkich możliwych sposobów wykorzystania wskaźników referencyjnych, a 

wynika to z zarówno z samej definicji wskaźnika referencyjnego (gdzie określono wyłącznie 

wybrane cele wykorzystania wskaźników referencyjnych) oraz wprowadzenia zawężonej 

definicji umowy finansowej i instrumentu finansowego. Umowa finansowa na potrzeby BMR 

– zgodnie z art. art. 3 ust 1 pkt 18) BMR – obejmuje wyłącznie dwa typy umów o kredyt: 

hipoteczny i konsumencki. Z kolei instrument finansowy zdefiniowany w art. 3 ust. 1 pkt. 16 

do tych instrumentów, które są przedmiotem zorganizowanego obrotu. W konsekwencji 

regulacja ta nie obejmuje wszelkich możliwych obszarów rynku finansowego, w których 

dochodzi do stosowania wskaźników referencyjnych. BMR jednak obejmuje te najbardziej 

newralgiczne obszary rynku finansowego i po raz kolejny tworzy szczególny standard ochrony 

konsumentów i nieprofesjonalnych uczestników rynku.  

 

4. Podsumowanie 

 Wyodrębnione akty prawa, w których występuje przesłanka równoważności i 

odpowiednie przepisy uprawniające do oceny równoważności prawa państwa trzeciego 

stanowią element procesu tworzenia prawa rynku finansowego UE i budowy jednolitego rynku. 

Te akty stanowią zasadniczy trzon regulacji rynku finansowego, które na przestrzeni lat ulegały 

wielu zmianom i aktualizacjom. Przesłanka równoważności ram prawnych i nadzorczych 

została wprowadzona do najważniejszych aktów prawa rynku finansowego UE w sposób 

zasadniczy wpływających na prawa i obowiązki uczestników rynku finansowego. Szczególnie 

intensywny rozwój prawa rynku finansowego nastąpił po kryzysie finansowym, przez 

zasadnicze wzmocnienie obowiązków uczestników rynku finansowego, zbudowanie systemu 

nadzoru i współpracy nadzorczej oraz gwarantowania transparentności rynku finansowego i 

eliminowanie wszelkich form nadużyć.  
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Badanie zakresu regulacji rynku finansowego, w których pojawia się instytucja 

równoważności przepisów państwa trzeciego wskazuje, że regulacje te dotyczą wszystkich 

zidentyfikowanych segmentów rynku finansowego: bankowego, kapitałowego i 

ubezpieczeniowego. Każdy segment rynku finansowego objęty jest rozwiązaniami 

dotyczącymi mechanizmu uznania równoważności. Niemniej jednak rozwiązania te są 

stosowane z różnym nasileniem. Większość z nich odnosi się do segmentu rynku kapitałowego, 

pojedyncze odnoszą się do regulacji segmentu bankowego i ubezpieczeniowego. Wybrane akty 

prawa UE nie stanowią pełnej listy regulacji z obszaru rynku finansowego, jest ich więcej. Nie 

można zatem wskazać, że w każdym z aktów prawa UE z obszaru rynku finansowego pojawiają 

się przepisy odnoszące się do instytucji oceny równoważności prawa państwa trzeciego, a 

jedynie w wybranych. Odwołanie do przesłanki równoważności wprowadzane jest do 

poszczególnych aktów regulujących wybrany fragment rynku finansowego UE i zasady 

funkcjonowania poszczególnych uczestników rynku finansowego, nie stworzono odrębnego 

aktu kompleksowo regulującego zasady dostępu do rynku finansowego UE dla podmiotów z 

państw trzecich, są one wprowadzane do poszczególnych aktów równolegle z określaniem 

zasad wydawania zezwoleń i nakładania obowiązków na uczestników rynku finansowego z 

siedzibą w UE. Jednak nie wszystkie akty prawa zidentyfikowane jako źródła prawa 

finansowego UE regulujące zasady funkcjonowania poszczególnych elementów rynku i jego 

uczestników przewidują funkcjonowanie w danym obszarze przesłanki równoważności. W 

konsekwencji instytucja równoważności nie stanowi przesłanki dostępu do całego rynku 

finansowego UE, a jedynie wybranych jego fragmentów. Wszystkie akty prawa, w których 

występuje przesłanka równoważności przyjmowane były w celu harmonizacji przepisów i 

budowy rynku wewnętrznego UE przez urzeczywistnianie swobód traktatowych.  

Analiza zakresu wybranych aktów prawa wskazuje, że przesłanka równoważności 

prawa państwa trzeciego pojawia się w tych obszarach, w których niezaprzeczalną, czy wręcz 

naturalną cechą, jest występowanie połączeń transgranicznych także z podmiotami z państw 

trzecich, stąd dominujące są akty prawa odnoszące się do rynku kapitałowego i powiązane z 

przepływem kapitału. Przepisy dotyczące równoważności występują także w tych obszarach 

funkcjonowania rynku finansowego, gdzie oczekiwanym jest wykorzystywanie potencjału 

wynikającego z procesu globalizacji i w tych obszarach, w których dochodzi do przepływu 

kapitałów. Tym samym przepisy poświęcone równoważności wpisują się w działania 

powiązane z tworzeniem międzynarodowej swobody przepływu kapitału przy jednoczesnym 

zabezpieczeniu interesów UE. Mechanizm równoważności stanowi też w ten sposób instrument 

do wykorzystywania i budowania efektywności rynku finansowego UE w skali globalnej.  
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Przesłanka równoważności występująca w poszczególnych przepisach prawa rynku 

finansowego UE występuje w tych aktach prawa, w których dochodzi do określenia zasad 

funkcjonowania, postepowania i nadzorowania poszczególnych uczestników rynku 

finansowego lub nadzorowania poszczególnych czynności wykonywanych na rynku 

finansowym. Prawo UE tworzy reguły postępowania, które powinny być stosowane przez 

podmioty mające siedzibę i prowadzące działalność na terytorium UE, jednak ze względu na 

występujące transgraniczne połączenia między rynkami finansowymi i ich uczestnikami 

przyjęto także rozwiązania odnoszące się do relacji z państwami trzecimi i często także do zasad 

współpracy z instytucjami publicznymi i organami nadzoru z państw trzecich. Zidentyfikowana 

prawidłowość wskazuje także na świadome wprowadzanie mechanizmu uznawania 

równoważności tylko w wybranych obszarach regulacji rynku finansowego UE.   

 Badanie prawa UE wykazało 19 aktów prawa UE odnoszących się do kategorii 

równoważności, 9 spośród nich to dyrektywy a 10 rozporządzenia. Jeden z analizowanych 

aktów został uchylony i nie obowiązuje (Dyrektywa Prospektowa). To czy przepis dotyczący 

równoważności znajduje się w dyrektywie czy w rozporządzeniu wynika wprost z celu 

regulacyjnego dla danego obszaru rynku finansowego i nie jest determinowane potrzebą 

wprowadzenia mechanizmu oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych. Wybór 

instrumentu prawnego podyktowany jest potrzebą odpowiedniego uregulowania danej kwestii, 

a także podejściem do kwestii regulacji rynków finansowych w UE. Można dostrzec trend 

wskazujący na wzrastającą rolę rozporządzeń w regulacji rynków finansowych (np.: zastąpienie 

Dyrektywy Prospektowej Rozporządzeniem Prospektowym, czy też uzupełnienie 

prawodawstwa ostrożnościowego ustanowionego w CRD o rozporządzenie CRR, pogłębienie 

regulacji rynków instrumentów finansowych o rozporządzenie MIFIR). Ma to jednak swoje 

źródło w potrzebie dążenie do budowania jednolitego rynku finansowego UE, reakcji na kryzys 

finansowy oraz nadużycia na rynkach finansowych i budowania unii rynków kapitałowych. 

Wskazać należy, że zarówno warunek równoważności jak i uprawnienie do oceny 

równoważności może być wprowadzone w obydwu typach aktów prawa.  

W poszczególnych aktach prawa mogą znajdować się więcej niż jeden przepis 

odnoszący się do przesłanki równoważności. Zarówno w przypadku dyrektyw, jak i 

rozporządzeń mamy do czynienia z sytuacją występowania kilku równoległych, niezależnych 

odniesieniach do przesłanki równoważności wraz z oddzielną podstawą do podjęcia decyzji w 

danym obszarze. W przypadku niektórych aktów prawa mamy do czynienia z wyłącznie 

jednym przepisem wprowadzającym przesłankę równoważności, natomiast w innych aktach 

pojawia się ich kilka.  



135 

 

Przesłanka równoważności jest konsekwentnie wprowadzana do aktów prawa UE 

regulujących rynek finansowy UE, które dotyczą przepływów kapitałowych i powiązanych z 

tym usług finansowych. Przesłanka równoważności ram prawnych i nadzorczych została 

wprowadzona także do aktów z obszaru bankowości i ubezpieczeń, jednak są to pojedyncze 

akty prawa, przy zasadniczej dominacji aktów dotyczących rynku kapitałowego. Mechanizm 

uznawania równoważności wprowadzony został w aktach, w których sam europejski 

prawodawca wskazywał na istniejące połączenia rynków finansowych, odwoływał się do 

standardów i regulacji tworzonych na poziomie międzynarodowym. To dodatkowo przemawia 

za zasadnością wprowadzenia mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych w sytuacji, gdy przyjmiemy założenie iż prawo UE w części stanowi odpowiedź 

na globalnie uzgodnione rozwiązania, a tym samym wszystkie państwa wdrażające 

rekomendacje, zalecenia i ustalenia zapadające na forum międzynarodowym będą miały w 

podobny sposób ukształtowane regulacje wybranego aspektu rynku finansowego.  
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ROZDZIAŁ III Uznawanie równoważności ram prawnych i nadzorczych jako instytucja 

prawa materialnego Unii Europejskiej 

 

1. Wstęp 

Wyodrębnienie aktów prawa, w których wprowadzona została przesłanka równoważności 

umożliwiło przeprowadzenie analizy poszczególnych przepisów stanowiących podstawę dla 

instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich. Wykaz 

przepisów, w których wprowadzono przesłankę równoważności stanowi Załącznik nr 1. 

Badając materialnoprawne aspekty instytucji równoważności ram prawnych wskazane zostały 

przepisy stanowiące podstawę prawną do oceny równoważności prawa, przesłanki jej 

stosowania oraz skutki uznania równoważności. Ponadto wskazane zostały w jakich 

okolicznościach i odniesieniu do jakich podmiotów ocena równoważności wywołuje skutki 

prawne. W toku badań wskazane zostały także różnice terminologiczne w określaniu instytucji 

równoważności. Wyłącznie analiza każdego z przepisów przewidujących ocenę 

równoważności przepisów państwa trzeciego wraz z identyfikacją skutków płynących z 

uznania równoważności umożliwi określenie czy uznanie równoważności stanowi przesłankę 

dostępu do rynku finansowego UE oraz czy występuje porównywalność i powtarzalność 

stosowanego mechanizmu w poszczególnych przepisach. Badanie było prowadzone od 

szczegółowej analizy poszczególnych przepisów do wskazania ogólnych prawidłowości i cech 

instytucji równoważności ram prawnych. W badaniu wyodrębniono 41 różnych podstaw 

prawnych do uznania równoważności występujących w 19 aktach prawa UE. Nie wszystkie 

akty prawa UE odnoszące się do rynku finansowego przewidują przesłankę równoważności 

wybranych aspektów prawa państwa trzeciego, co wskazuje, że europejski prawodawca nie 

wprowadza automatycznie tego rozwiązania do wszystkich aktów prawa, a jedynie do tych, w 

których uznał to za zasadne.  

W celu zidentyfikowania i zrozumienia natury równoważności ram prawnych i 

nadzorczych jako instytucji prawa należy dokonać analizy konsekwencji wydania decyzji o 

uznaniu równoważności ram prawnych i nadzorczych. Analiza ta będzie przedmiotem 

niniejszego rozdziału. Akty prawa UE analizowano w porządku chronologicznym, według daty 

ich przyjęcia. Taki sposób prezentacji wprowadzi systematykę przedstawianych treści i 

zapewni możliwość wyodrębnienia specyfiki każdego aktu, a następnie wykazanie cech 

charakterystycznych i wspólnych instytucji uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. Zastosowane została metoda indukcyjna, umożliwiająca wyeksponowanie 
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szczegółowych aktów prawa, zasad i przepisów, a następnie wywiedzenie prawidłowości i 

kluczowych cech mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

państwa trzeciego w prawie UE.  

 Celem prowadzonego badania było wyodrębnienie rozproszonych w różnych aktach 

przepisów prawa odwołujących się do przesłanki równoważności i ich charakterystyka 

osadzona w kontekście konkretnego obszaru regulacyjnego. W badaniu zastosowano metodę 

indukcyjną. Równoważność ram prawnych i nadzorczych w dotychczasowym dyskursie 

naukowym nie była przedmiotem badania jako wyodrębniona instytucja prawa UE właśnie ze 

względu na rozproszenie w różnych aktach prawa UE. Gdyby mechanizm równoważności był 

opisany, zdefiniowany i utworzony w jednym akcie prawa globalnie odnoszonego się do rynku 

finansowego UE ze spójną struktura, to cechy tego instrumentu prawa byłyby wyraźnie 

widoczne. Natomiast w przypadku wprowadzania przepisów o podobnej funkcji i konstrukcji 

do poszczególnych aktów prawa, uznanie równoważności za instytucję prawa konsekwentnie 

wprowadzaną i stosowaną wymaga pogłębionych analiz i celowego wyodrębnienia.  

Kwestia interakcji reżimów prawnych oraz oddziaływanie reżimu prawnego 

wykraczające poza terytorium państwa stanowi swoisty fenomen, w ramach którego choć 

formalnie jurysdykcja państwa nie jest rozszerzana poza jego granice, to jednak stosowane 

rozwiązania, międzynarodowa współpraca i konwergencja przyczyniają się do oddziaływania 

jednych reżimów prawnych na drugie i na przyznawanie pewnych uprawnień nadzorczych 

instytucjom publicznym z państw innych niż państwo siedziby danego podmiotu, w związku z 

transgranicznym świadczeniem usług. Ta specyfika interakcji reżimów prawnych uwidacznia 

się także w konstrukcji instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

Uznanie efektywności wymogów i nadzoru w państwie trzecim wyłącza konieczność 

prowadzenia nadzoru przez organy nadzoru z UE, ale nie wyłącza całkowicie kompetencji 

Europejskich Organów Nadzoru. IOSCO w opracowanym Raporcie przedstawia przegląd 

występujących na świecie podejść regulacyjnych. Raport powstał w oparciu o przeprowadzoną 

wśród krajowych organów nadzoru ankietę oraz liczne procesy konsultacyjne z 

przedstawicielami instytucji publicznych i stowarzyszeń branżowych. Raport dokonywał 

przeglądu w skali globalnej, obejmując także rozwiązania stosowane w Europie. Na podstawie 

przeprowadzonych analiz IOSCO wyróżniła trzy zasadnicze typy: traktowanie narodowe, 

paszportowanie i uznawanie358. Komisja Europejska w opracowaniu poświęconym ocenie 

prowadzonej polityki w zakresie decyzji o równoważności w obszarze usług finansowych 

 
358 IOSCO Task Force on Cross – Border Regulation, Final Report, FR23/2015, Wrzesień 2015, s.4-6.  
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wskazuje na 5 możliwych sposobów regulowania działalności o charakterze transgranicznym 

w odniesieniu do rynków finansowych: traktowanie narodowe, tworzenie wyjątków, 

paszportownie, zawieranie umów międzynarodowych i ocena równoważności ram prawnych i 

nadzorczych359. Przegląd stosowanych narzędzi regulacyjnych dokonany przez IOSCO 

pokrywa się z wnioskami przedstawionymi przez Komisję Europejską, co wskazuje na 

spójność wniosków i obserwacji. Wszystkie te podejścia stanowią niejednolity zbiór różnych 

rozwiązań prawnych i zastosowań międzynarodowych standardów i są tworzone przez 

wykorzystanie różnych narzędzi i instytucji prawnych. Na tym tle instytucja uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych jawi się jako innowacyjne rozwiązanie 

wypracowane w ramach organizacji integracyjnej.   

Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi swoisty model regulacji 

zasad dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE i ustanawia także system 

podejścia nadzorczego do podmiotów z określonego kręgu państw trzecich. Dla pełnego 

zrozumienia istoty tej instytucji prawnej niezbędne jest odniesienie jej do innych rozwiązań 

wykorzystywanych na poziomie UE do ukształtowania zasad nadzoru nad transgranicznym 

świadczeniem usług i dopuszczaniem do rynku finansowego UE. Przepisy odwołujące się do 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mogą stanowić przesłankę dostępu do rynku 

finansowego UE. Jednak nie stanowią bezwzględnej bariery w dostępie do rynku finansowego 

UE, ponieważ równolegle, w skomplikowanym porządku prawnym UE funkcjonują także inne 

rozwiązania, które mogą umożliwić w wybranym zakresie i w wybranej formie dostęp do rynku 

finansowego UE. Przy czym oznacza to całkowite podporządkowanie się prawu UE i poddaniu 

się nadzorowi europejskich urzędów nadzoru i wymaga w większości przypadków fizycznej 

obecności na terytorium UE, co w praktyce oznacza rezygnację z transgranicznego świadczenia 

usług i przeniesienie części lub całości swojej działalności na terytorium UE.  

 Analiza stanu prawnego i faktycznego umożliwia wyodrębnienie dwóch odmiennych 

podmiotowo grup państw, wobec których stosowane są odmienne reguły. Jest to podział na 

kształtowanie zasad dostępu do rynku finansowego UE między państwami członkowskimi – 

wewnątrz Unii Europejskiej - oraz podejście dedykowane państwom trzecim w relacjach z UE 

w kontekście dostępu do jednolitego rynku finansowego UE. Dla przedstawienia zasad dostępu 

do rynku finansowego UE i natury uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

należy przedstawić nie tylko tzw. zasadę jednolitego paszportu unijnego, ale także ogólne ramy 

 
359 Commission Staff Working Document, EU Equivalence Decisions in Financial Services Policy: An 

Assessment, SWD(2017) 102 Final, Brussels, 27.2.2017, s. 5-6.  
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kształtowania relacji między UE a państwami trzecimi na bazie zawieranych przez UE umów 

oraz globalnych standardów i reguł współpracy odnoszących się do rynków finansowych.  

 

2. Materialnoprawne aspekty uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

państwa trzeciego w prawie Unii Europejskiej 

 

2.1  Dyrektywa 2002/87/WE PE i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad 

instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń oraz przedsiębiorstwami 

inwestycyjnymi konglomeratu finansowego  

 

 Zachowując systematykę chronologiczną, zastosowaną w poprzedniej części rozdziału 

II pierwszymi analizowanymi przepisami będą artykuły dyrektywy FCD. Art. 18 Dyrektywy 

FCD stanowi pierwsze odniesienie do kategorii równoważności. Ten artykuł pojawia się już w 

pierwszej wersji dokumentu, zatem funkcjonuje od początku obowiązywania Dyrektywy 

FCD360. Przepis ten był jednak dwukrotnie modyfikowany, te zmiany dotyczyły dostosowania 

terminologii do konsekwencji powołania trzech Europejskich Urzędów Nadzoru oraz zmian w 

nomenklaturze przyjętych w związku z wejściem w życie Traktatu z Lizbony361. Zgodnie z 

treścią art. 18 ust. 1 Dyrektywy FCD właściwe organy z wyznaczonego państwa 

członkowskiego muszę dokonać oceny tego, czy nadzór w państwie trzecim jest równoważny 

do tego ustanowionego w Dyrektywie FCD. Zatem ramy prawne państwa trzeciego oceniane 

są wyłącznie pod kątem ustanowienia porównywalnych standardów nadzoru nad instytucjami 

finansowymi. Wobec tego podkreślić należy, że ciężar oceny równoważności zawężony został 

do zasad nadzoru, nie są oceniane wszystkie wymogi wobec określonych instytucji 

finansowych z państw trzecich i prowadzenia działalności na terytorium państwa trzeciego. 

Zasadniczo zatem ujęta w art. 18 ocena równoważności sprowadza się do oceny poziomu 

 
360 Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego 

nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń oraz przedsiębiorstwami inwestycyjnymi 

konglomeratu finansowego i zmieniająca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 

93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 35 

z 11.2.2003, str. 1—27, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 340 – 366.  
361 Zmiany wprowadzono aktami: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 

2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw 98/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 

2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnień 

Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzędu Nadzoru 

(Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego 

Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), Dz.U. L 331 z 15.12.2010, 

str. 120—161 oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/89/UE z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie 

zmiany dyrektyw 98/78/WE, 2002/87/WE, 2006/48/WE i 2009/138/WE w odniesieniu do dodatkowego nadzoru 

nad podmiotami finansowymi konglomeratu finansowego, Dz.U. L 326 z 8.12.2011, str. 113—141.  
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efektywności nadzoru danego państwa trzeciego i porównywalności jego założeń do tych 

funkcjonujących w UE. W przepisie nie pojawia się wprost termin równoważność ram 

prawnych i nadzorczych, a jedynie referencja do równoważnej formuły nadzoru nad 

konglomeratami finansowymi. Kluczowym pojęciem jest równoważność, która odpowiednio 

jest dostosowana do oczekiwanej i badanej cechy prawa państwa trzeciego. W analizowanym 

przypadku jest to równoważność rozwiązań nadzorczych i ma to bezpośredni związek z 

regulowaną materią, a więc zasadami nadzoru nad konglomeratami finansowymi.  

 W przypadku, gdy przedsiębiorstwo dominujące podmiotu objętego regulacjami 

Dyrektywy FCD ma siedzibę zarządu w państwie trzecim dokonanie oceny równoważności, o 

której mowa w wart. 18 FCD, warunkuje potrzebę bądź jej brak prowadzenia dodatkowego 

nadzoru na poziomie organów nadzoru z UE. Konsekwentnie, uznanie równoważności nadzoru 

zwalnia z konieczności prowadzenia dodatkowego nadzoru. Ramy dodatkowego nadzoru dla 

takich podmiotów są analogiczne do ram dodatkowego nadzoru, o którym mowa w art. 5 ust 2 

Dyrektywy FCD. Alternatywnie możliwe jest stosowanie dodatkowego nadzoru zgodnie z 

metodą określoną w art. 18 ust. 3, w tym dopuszczalne może być zobowiązanie takiego 

podmiotu do utworzenia spółki holdingowej, której siedziba będzie zlokalizowana na 

terytorium UE. Zatem materialnoprawną konsekwencją uznania równoważności ram nadzoru 

państwa trzeciego w świetle Dyrektywy FCD jest zwolnienie z konieczności podlegania pod 

dodatkowy nadzór. Uznanie równoważności nadzoru nie skutkuje zatem w sposób bezpośredni 

dopuszczeniem lub nie danego podmiotu do rynku finansowego UE, ale skutkuje 

ograniczeniem pewnych obowiązków dla podmiotów o charakterze transgranicznym. Przy tym 

zaznaczyć należy, że regulacja FCD nie dotyczy wyłącznie jednego typu instytucji 

finansowych, np. banków, ale dotyczy wskazanych w Dyrektywie FCD instytucji finansowych 

zarówno z segmentu bankowego, jak i ubezpieczeniowego i kapitałowego, połączonych siecią 

wzajemnych zależności kapitałowych.  

Dyrektywa FCD nie określa zasad wydawania zezwoleń dla poszczególnych instytucji 

wchodzących w skład konglomeratu, ale zasady sprawowania nadzoru nad instytucjami 

wykraczającymi poza jeden segment rynku finansowego i poza kompetencje jednego organu 

nadzoru. Z tego też względu w sposób oczywisty Dyrektywa FCD, w ogóle nie zawierając 

postanowień odnoszących się do zasad wydawania zezwoleń na prowadzenie określonego typu 

działalności, nie może także zawierać przepisów odnoszących się do zasad dostępu podmiotów 

z państw trzecich. Jednocześnie przyjęte w Dyrektywie FCD założenie regulacyjne odnoszące 

się do zasad nadzoru nad konglomeratami finansowymi może doprowadzić do wyeliminowania 

powielających się działań nadzorczych prowadzonych na poziomie UE i na poziomie danego 
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państwa trzeciego. Konstrukcja przepisu dotyczącego równoważności nie przewiduje 

ustanowienia równoważności ram nadzorczych jako bezpośredniej przesłanki dostępu do rynku 

finansowego UE w tym obszarze, ale uznanie równoważności umożliwia ograniczenie obciążeń 

nadzorczych i powielania się działań nadzorczych. Uznanie równoważności stanowi element 

ograniczania uciążliwości wynikających z transgranicznych połączeń między podmiotami z UE 

i spoza UE, ułatwiając tym samym obecność na rynku finansowym UE przez sieć wzajemnych 

połączeń kapitałowych. 

 

2.2 Dyrektywa 2003/71/WE PE i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego 

w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych 

oraz Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, który ma być 

publikowany w związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub 

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym  

 

 Kolejnym obszarem rynku finansowego regulowanym w UE są kwestie związane z 

przepływem kapitałów w związku z emisją papierów wartościowych. Stworzenie 

zharmonizowanych ram prawnych i uchwalenie Dyrektywy Prospektowej miało przyczynić się 

do ułatwienia dokonywania ofert transgranicznych wewnątrz UE. Art. 17 Dyrektywy 

Prospektowej ustanawiał zasadę, dzięki której prospekt emisyjny dopuszczony w jednym z 

państw członkowskich był dopuszczony do obrotu w innym państwie członkowskim bez 

potrzeby przechodzenia ponownej procedury uzyskania zatwierdzenia prospektu przed organ 

nadzoru kolejnego państwa członkowskiego. Jedynym wymogiem stawianym w takiej sytuacji 

był obowiązek dokonania powiadomienia, o którym mowa w art. 18 Dyrektywy Prospektowej. 

Wprowadzenie swoistej swobody transgranicznego prowadzenia oferty publicznej lub 

dopuszczania do obrotu na kolejnym rynku regulowanym z całą pewnością przyczynia się do 

zwiększenia efektywności rynku finansowego UE i wzmocnienia przepływu kapitału między 

poszczególnymi państwami członkowskimi. Było także wsparciem dla przedsiębiorców, 

emitentów, poszukujących finansowania i wpisywało się w kierunek znoszenia barier dla 

rozwoju rynku kapitałowego UE. Obowiązek uzyskiwania oddzielnych zezwoleń w 

poszczególnych państwach członkowskich, przy założeniu porównywalnego standardu 

wymogów stawianym prospektom we wszystkich państwach członkowskich byłby 

nadmiarową regulacją, niesprzyjającą rozwojowi rynku wewnętrznego UE i swobodzie 

przepływu kapitału oraz prowadzącą do powielania procedur biurokratycznych związanych z 

obowiązkiem występowania do kolejnych organów nadzoru o odpowiednie zezwolenia. 



143 

 

Rozwiązanie przyjęte w art. 17 Dyrektywy Prospektowej z jednej strony miało być wsparciem 

dla rynku, a z drugiej strony drogą do odciążenia krajowych organów nadzoru przy 

jednoczesnym zapewnieniu odpowiedniego systemu przepływu informacji o dokonywanych 

emisjach publicznych. Podejście to z pewnością przyczynia się budowy rynku wewnętrznego 

UE, ma on jednak wypływ na sposób udziału podmiotów z państw trzecich w rynku 

wewnętrznym UE.   

 Zgodnie z postanowieniami art. 20 Dyrektywy Prospektowej organ publiczny państwa 

członkowskiego (co do zasady będzie to organ nadzorczy właściwy dla tego segmentu rynku 

finansowego) może zatwierdzić lub dopuścić do obrotu na rynku regulowanym prospekt 

emisyjny emitenta z siedzibą w państwie trzecim sporządzony zgodnie z przepisami tego 

państwa trzeciego jedynie po spełnieniu określonych warunków przewidzianych w Dyrektywie 

prospektowej. Warunkami tymi są:  

- zgodność prospektu z międzynarodowym standardem wypracowanym przez 

Międzynarodową Organizację Komisji Papierów Wartościowych (IOSCO),  

- uznanie, że w państwie trzecim wymogi prawne dotyczące udostępnianych informacji są 

równoważne z tymi, które są ustanowione przez Dyrektywę Prospektową.  

Tym samym wskazać należy, że zatwierdzenie prospektu emitenta z państwa trzeciego, o 

którym mowa powyżej lub jego dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym jest 

uzależnione od oceny równoważności przepisów państwa trzeciego oraz przystawania regulacji 

krajowej do globalnych standardów wyznaczanych przez IOSCO. W tym konkretnym 

przypadku zakres przepisów państwa trzeciego podlegający ocenie został zawężony, do tych 

które ustanawiają standardy ujawniania informacji przez emitentów. W art. 20 Dyrektywy 

Prospektowej zastosowany został termin „równoważność wymogów informacyjnych”, nie zaś 

termin „równoważność ram prawnych i nadzorczych”. W konsekwencji przesłanka 

równoważności zawężona jest do wskazanych wymogów określonych w Dyrektywie 

Prospektowej i istnienia ich odpowiedników w prawie państwa trzeciego. Konstrukcja art. 20 

wskazuje, że brak równoważności prawa państwa trzeciego oraz przestrzegania globalnych 

standardów uniemożliwia organowi nadzoru państwa członkowskiego zatwierdzenie prospektu 

z państwa trzeciego czy też jego dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.  

Analiza art. 20 Dyrektywy Prospektowej wskazuje także na istotną cechę instytucji 

równoważności. Dopuszczenie do rynku finansowego UE (w regulowanym fragmencie) 

odbywa się na podstawie prawa państwa trzeciego. Podmiot, który zamierza uzyskać dostęp do 

rynku finansowego UE postępuje zgodnie z wymogami i zasadami określonymi w prawie 

państwa trzeciego, a europejskie organy nadzoru nie weryfikują czy dany podmiot wypełnia 
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określone wymogi, ale sprawdzają czy prawo państwa trzeciego daje zadość ich wypełnianiu. 

Przedmiotem oceny w tym przypadku nie jest działanie czy zachowanie danego podmiotu, ale 

prawo państwa trzeciego. Prawo państwa trzeciego jest porównywane z prawem UE, zasadami 

sporządzania prospektów emisyjnych w UE. Od podmiotu z państwa trzeciego oczekuje się 

wypełniania prawa tego państwa a nie wymogów stawianych przez prawo UE, choć w praktyce 

osiąga się ten sam cel przy założeniu równoważności przepisów.  

 Z treści art. 20 ust. 1 Dyrektywy prospektowej można wywieść istotne wnioski dla 

specyfiki i natury instytucji oceny równoważności. W pierwszej kolejności należy zwrócić 

uwagę, że uznanie równoważności ram prawnych i spełnienie globalnych standardów jest 

niezbędne, aby krajowy organ nadzoru państwa członkowskiego mógł zatwierdzić prospekt 

emisyjny emitenta z państwa trzeciego. Tym samym przesłankę tę należy postrzegać jako 

przesłankę warunkującą dostęp do rynku finansowego UE. Należy zwrócić także uwagę na 

powołanie się przez unijnego prawodawcę na globalne standardy opracowywane przez IOSCO, 

które w tym kontekście stanowią wzór najwyższych i uznanych standardów. Należy upatrywać 

w tym potwierdzenia specyfiki współczesnych rynków finansowych, które zostały poddane 

procesom globalizacji.  

 Z perspektywy oceny dostępu do całego rynku finansowego UE należy zwrócić uwagę 

na postanowienia art. 20 ust. 2 Dyrektywy Prospektowej. Zgodnie z jego brzmieniem w 

przypadku zatwierdzenia prospektu emitenta z państwa trzeciego w jednym państwie 

członkowskim możliwe jest transgraniczne działanie wewnątrz UE na podstawie przepisów art. 

17 – 19 Dyrektywy Prospektowej. Tym samym należy wysnuć wniosek, że bez oceny i 

stwierdzenia równoważności nie istnieje możliwość dopuszczenia prospektu emisyjnego z 

państwa trzeciego na całym rynku finansowym UE. Pozostaje jednak pytanie czy emitent z 

państwa trzeciego mógł sporządzić prospekt zgodnie z przepisami Dyrektywy Prospektowej i 

uzyskać zatwierdzenie prospektu, tak samo jak emitent z UE, na podstawie art. 13 Dyrektywy 

Prospektowej i następnie za pomocą powiadomienia, o którym mowa w art. 18 Dyrektywy 

prospektowej transgranicznie prowadzić emisję w kilku czy nawet wszystkich państwach 

członkowskich UE. Udzielenie odpowiedzi na to pytanie uzależnione jest od definicji 

właściwego macierzystego państwa członkowskiego, ponieważ tylko prospekty zatwierdzone 

przez organ macierzystego państwa członkowskiego mogą zostać opublikowane na terytorium 

UE. Analizując definicję państwa macierzystego zawartą w art. 2 ust 1 lit. m) Dyrektywy 

Prospektowej, należy uznać, że prawo UE dopuszcza sytuację, kiedy podmiot z państwa 

trzeciego będzie ubiegać się o zatwierdzenie prospektu emisyjnego dla oferty publicznej lub o 

dopuszczenie do obrotu papierów wartościowych objętych daną emisją. Niemniej jednak 
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podkreślić należy, że taki wariant mógłby prowadzić do zrodzenia podwójnego obowiązku dla 

emitenta z państwa trzeciego, który będzie się ubiegać o dopuszczenie do obrotu w jednym z 

państw członkowskich, ponieważ równolegle będzie podlegać nadzorowi z państwa, z którego 

się wywodzi oraz z państwa członkowskiego i jednocześnie ocena prospektu może być w 

państwie pochodzenia i w państwie członkowskim UE. Tym samym należy stwierdzić, że 

równoważność ram prawnych w tym przypadku stanowi przesłankę umożliwiającą dostęp do 

rynku wewnętrznego UE bez obowiązku dowodzenia spełniania poszczególnych postanowień 

Dyrektywy Prospektowej przez każdego emitenta z państwa trzeciego w każdym 

indywidualnym przypadku. Zatem umożliwia dostęp do rynku UE na podstawie spełniania 

warunków ustanowionych w przepisach państwa trzeciego, bez obowiązku dowodzenia 

spełnienia poszczególnych postanowień Dyrektywy Prospektowej, ponieważ uznanie 

równoważności z mocy prawa przyznaje, że wypełniając wymogi regulacyjne państwa 

trzeciego dany podmiot wypełnia także wymogi Dyrektywy prospektowej.  

 W kontekście uprawnień do uznania równoważności ram prawnych, w Dyrektywie 

Prospektowej znajdował się jeszcze jeden przepis odwołujący się do tej instytucji: art. 4 

Dyrektywy prospektowej. Przepis ten zawiera katalog typów papierów wartościowych, które 

objęte są wyłączeniem z obowiązku publikacji prospektu emisyjnego, co do zasady wyjątki te 

ustanowione są na rzecz podmiotów z siedzibą w UE. Istnieje jednak możliwość wyłączenia 

tego obowiązku w odniesieniu właśnie do podmiotów z siedzibą w państwach trzecich. 

Wyłączenie to jest dedykowane papierom wartościowym, które przydzielono pracownikom 

danego przedsiębiorstwa, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym UE lub rynku 

państwa trzeciego. Generalną zasadę dotyczącą tego typu papierów zawierał art. 4 ust 1 lit. e) 

Dyrektywy prospektowej. Żeby papiery wartościowe spółek zarejestrowanych poza UE były 

zwolnione z obowiązku publikacji prospektu emisyjnego musi zostać uznana przez Komisję 

Europejską równoważność ram prawnych i nadzorczych danego państwa trzeciego. Art. 4 ust. 

1 przewidywał uprawnienie do dokonania oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych 

regulujących zasady funkcjonowania rynku regulowanego w danym państwie trzecim. W 

konsekwencji wyjątek przewidziany w art. 4 Dyrektywy Prospektowej na rzecz podmiotów z 

państw trzecich jest możliwy po spełnieniu dwóch przesłanek, pierwszą z nich jest dostępność 

powyżej wskazanych informacji w języku powszechnie stosowanym na rynku finansowym, a 

drugim jest właśnie uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych. Ocena 

równoważności prawa na potrzeby art. 4 Dyrektywy prospektowej została wyznaczona szerzej 

niż wyłączna referencja do przepisów Dyrektywy prospektowej, a zasadniczo odnosi się do 

obszaru funkcjonowania rynków regulowanych obrotu papierami wartościowymi, zatem istotą 
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porównania nie są zasady sporządzania prospektów ale zasady funkcjonowania systemów 

obrotu. Oceniając równoważność ram prawnych i nadzorczych Komisja Europejska powinna 

była wziąć pod uwagę przystawanie przepisów państwa trzeciego do norm ustanowionych w 

MAR, MIFID II – ale tylko tytułu III tej dyrektywy oraz Dyrektywy o przejrzystości oraz 

efektywność egzekwowania tych przepisów i prowadzenia nadzoru w tym państwie trzecim. 

Co więcej, w tym samym ustępie znajdują się szczegółowe warunki, które muszą zostać 

spełnione, aby równoważność ram prawnych i nadzorczych została uznana. Są to minimalne 

standardy, których spełnienie, w ocenie europejskiego prawodawcy, gwarantuje 

porównywalność ram prawa UE i danego państwa trzeciego. Zasadniczo wszystkie te warunku 

sprowadzają się do oceny porównywalności zasad wydawania zezwoleń, skuteczności 

uprawnień nadzoru i przejrzystości rynku oraz zasad dopuszczania papierów wartościowych do 

obrotu. Wskazać należy, że te warunki łącznie stanowią regulacyjne minimum, bez którego nie 

ma możliwości uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego. Ten 

sam przepis nadaje także Komisji Europejskiej uprawnienie do rozszerzenia lub dookreślenia 

powyższych warunków minimalnych. Jak wskazano w ostatnim akapicie ust. 1, uzasadnieniem 

dla nadania takiego szerokiego uprawienia Komisji jest uwarunkowane potrzebą 

odzwierciedlania zamian zachodzących na rynku finansowym UE.  

 Ustanowiona w art. 4 Dyrektywy Prospektowej ocena równoważności ram prawnych 

i nadzorczych stanowiła warunek niezbędny do możliwości skorzystania z ustanowionego w 

art. 4 ust. 1 Dyrektywy prospektowej wyłączenia obowiązku publikowania prospektu 

emisyjnego. Wprowadzona procedura wpływa na kształtowanie globalnego rynku 

kapitałowego, przyczynia się znoszenia barier i tworzy swobodę przepływu kapitału w ujęciu 

szerszym niż tylko rynek wewnętrzny UE. Niemniej jednak swoboda, o której mowa 

ograniczona jest bezwzględnym spełnianiem tych samym standardów, które ustanowione są w 

prawie UE i ocena tego dokonywana jest przez instytucję UE. Z perspektywy historycznej 

należy wskazać, że analizowana treść art. 4 ust 1 Dyrektywy prospektowej została 

wprowadzona do Dyrektywy prospektowej na mocy zmiany z 24 listopada 2010 r.362.  

 Rozporządzenie Prospektowe stanowi zaktualizowaną wersję dawnej Dyrektywy 

Prospektowej i jest kontynuacją zasad przyjętych w Dyrektywie Prospektowej. Bezpośrednie 

odniesienie do relacji z emitentami mającymi siedzibę w państwach trzecich pojawiło się w art. 

 
362 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniająca dyrektywę 

2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem 

do obrotu papierów wartościowych oraz dyrektywę 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących 

przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku 

regulowanym, Dz.U. L 327 z 11.12.2010, str. 1—12. 
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28 Rozporządzenia prospektowego. Ten przepis odnosi się do sytuacji, kiedy emitent z państwa 

trzeciego decyduje się sporządzić prospekt zgodnie z przepisami prawa UE, a nie na podstawie 

obowiązujących przepisów państwa trzeciego, w którym ma siedzibę. Tym samym zasadniczo 

podmiot taki decyduje się na współistnienie w dwóch równoległych porządkach prawnych 

jednocześnie i wypełnianie dwóch typów zobowiązań jednocześnie, adresowanych do 

krajowego organu nadzorczego państwa pochodzenia oraz do właściwego organu nadzorczego 

z państwa członkowskiego. Wprowadzenie tego przepisu stanowi także potwierdzenie tego co 

wynikało z Dyrektywy Prospektowej, a więc stanu, w którym podmiot z państwa trzeciego 

może zdecydować się na de facto podleganie pod prawo UE, mimo braku siedziby w UE. 

Działanie takie wynika z chęci udziału w rynku kapitałowym UE. W przypadku gdy emitent z 

państwa trzeciego zamierza publicznie oferować papiery wartościowe w UE lub złożyć 

wniosek o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym musi on 

uzyskać takie samo zatwierdzenie wydane przez organ nadzorczy z jednego państw 

członkowskich, jak emitenci z siedzibą w jednym z państw UE. Procedura zatwierdzenia 

następuje na podstawie art. 20 Rozporządzenia prospektowego. Podobnie jak w przypadku 

Dyrektywy rozporządzenie prospektowe dostarcza definicji państwa macierzystego, którego 

ustalenie determinuje organ właściwy do prowadzenia działań nadzorczych i wydania 

odpowiedniego zezwolenia. W przypadku podmiotów z państw trzecich takim państwem 

macierzystym może być państwo, w którym papiery wartościowe zostały lub zostaną 

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub są objęte ofertą publiczną. Uzyskanie 

zezwolenia w trybie opisanym w art. 20 Rozporządzenia prospektowego prowadzi do 

powstania takich samych praw i obowiązków przewidzianych dla prospektu emitowanego na 

postawie Rozporządzenia Prospektowego oraz określają właściwość organu nadzoru danego 

państwa członkowskiego do wykonywania wszystkich czynności nadzorczych i 

dochodzeniowych określonych w Rozporządzeniu Prospektowym w stosunku do takiego 

podmiotu z państwa trzeciego, w szczególności tych wskazanych w art. 32 Rozporządzenia 

Prospektowego. Przy zachowaniu jednocześnie kompetencji nadzorczych organów danego 

państwa trzeciego. W konsekwencji podmiot decydujący się na takie działanie równolegle 

podlega dwóm porządkom prawnym i wypełnia równoległe obowiązki. Wreszcie należy 

wskazać, że wniosek o wydanie zezwolenia zasadniczo podlega opłacie, zatem emitent z 

państwa trzeciego musiałby dokonywać opłaty w swoim państwie pochodzenia oraz w państwie 

członkowskim, w którym chce uzyskać zezwolenie, gdyby chciał równolegle przeprowadzić 

emisję w swoim państwie pochodzenia i w UE. Jednocześnie uzyskanie tego zezwolenia 

uprawnia do dokonywania oferty publicznej w innych państwach członkowskich na podstawie 
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powiadomienia, o którym mowa w art. 25 Rozporządzenia Prospektowego, a więc umożliwia 

w tym kontekście korzystanie z uprawnienia tożsamego do tzw. paszportu europejskiego i 

prowadzenia transgranicznej, wewnątrz UE, oferty publicznej. Tak opisana procedura 

umożliwia dostęp podmiotom z państw trzecich do rynku finansowego UE, jednak nie zawiera 

odniesienia do kategorii równoważności i w praktyce sprowadza się do stosowania prawa UE, 

jakby podmiot ten miał siedzibę w UE. 

Do równoważności ram prawnych państwa trzeciego w kontekście prospektu 

emisyjnego odnosi się art. 29 Rozporządzenia Prospektowego. Stanowi on następcę dawnego 

art. 20 Dyrektywy Prospektowej. Jednak treść nowego przepisu jest znacząco zmodyfikowana. 

Na podstawie art. 29 Rozporządzenia Prospektowego organ nadzoru państwa członkowskiego 

może zatwierdzić prospekt dotyczący oferty publicznej papierów wartościowych lub 

dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, który jest sporządzony według prawa państwa 

trzeciego. Tym samym, na podstawie art. 28 i 29 Rozporządzenia prospektowego, przewidziano 

dwie możliwościami uzyskania dopuszczenia do obrotu prospektu emisyjnego z państwa 

trzeciego:  

• sporządzenie prospektu zgodnie z przepisami Rozporządzenia Prospektowego,  

• możliwość sporządzenia prospektu zgodnie z przepisami państwa trzeciego, które są 

równoważne z postanowieniami Rozporządzenia Prospektowego.  

Art. 29 Rozporządzenia Prospektowego określa przesłanki, które muszą zostać spełnione, aby 

prospekt sporządzony zgodnie z przepisami państwa trzeciego mógł zostać dopuszczony do 

obrotu lub zatwierdzony przez organ nadzoru z państwa członkowskiego UE. Jedną z tych 

przesłanek jest ustalenie istnienia w przepisach państwa trzeciego równoważnych wymogów 

informacyjnych. Przy czym zaznaczyć należy, że w obszarze regulacji prospektów emisyjnych 

prawo UE nie posługuje się terminem równoważność ram prawnych i nadzorczych, a terminem 

równoważność wymogów informacyjnych. Drugim warunkiem jest zawarcie przez organ 

macierzystego państwa członkowskiego porozumienia o współpracy z odpowiednim organem 

nadzoru z danego państwa trzeciego. Pierwszy wymóg stanowi zasadniczo powtórzenie 

wymogu z Dyrektywy Prospektowej, natomiast drugi stanowi istotne novum. Zgodnie z 

motywem 70 Rozporządzenia Prospektowego wymóg zawierania porozumień z organami 

nadzoru z innych państw ma być jednym z gwarantów osiągnięcia celów Rozporządzenia 

Prospektowego przez skuteczną wymianę informacji między nadzorami, które są niezbędne do 

podejmowania stosownych i adekwatnych działań nadzorczych. Organy nadzoru w przypadku 

wykrycia nadużyć na rynku bardzo często wskazywały, że nie miały dostępu do stosownych 

informacji lub też nie miały ich w odpowiednim czasie, co uniemożliwiło podjęcie stosownych 



149 

 

działań i wykrycie nieprawidłowości na wcześniejszym etapie. Bez zawartego porozumienia 

organy nadzoru państwa trzeciego nie miałyby uprawnienia do przekazywania pewnych 

informacji, szczególnie tych które nie są publicznie dostępne.  

 Po spełnieniu wskazanych dwóch przesłanek, organ nadzoru państwa członkowskiego 

może zatwierdzić prospekt emitenta z państwa trzeciego. W takim przypadku zastosowanie 

mają dla tego emitenta wymogi określone w art. 24, 25 i 27, a więc umożliwiają takiemu 

emitentowi transgraniczne oferty publiczne wewnątrz UE. Uzyskanie zezwolenia otwiera 

emitentowi z państwa trzeciego drogę do prowadzenia oferty publicznej w innych państwach 

członkowskich na podstawie powiadomienia, o którym mowa w art. 25. Wtedy jednak 

właściwym do prowadzenia działań nadzorczych będzie odpowiedni organ nadzoru z państwa 

trzeciego, a nie organ państwa członkowskiego. Podobnie, jak w przypadku art. 28 zasadniczą 

konsekwencją wydania zatwierdzenia czy dopuszczenia do obrotu jest stworzenie uprawnienia 

podobnego do tzw. paszportu europejskiego. Art. 29 Dyrektywy Prospektowej nie zawiera 

żadnych wytycznych dotyczących oceny równoważności dokonywanej przez krajowe organy 

nadzorcze. Ten przepis zawiera jedynie ogólne odesłanie do porównywalności z wymogami 

informacyjnymi ustanowionymi w Rozporządzeniu Prospektowym.  

W Dyrektywie Prospektowej, drugim warunkiem niezbędnym do dopuszczenia 

prospektu z państwa trzeciego było spełnianie standardów ustanowionych przez IOSCO. W 

Rozporządzeniu Prospektowym drugim warunkiem jest zawarcie stosownych porozumień 

między organami nadzoru. W Rozporządzeniu Prospektowym nie zrezygnowano jednak 

całkowicie z odwołania do standardów ustanawianych przez IOSCO. W Dyrektywie 

prospektowej standardy IOSCO były wprost wskazane w art. 20, w art. 29 Rozporządzenia 

prospektowego znajduje się wyłącznie referencja do wymogów ustanowionych na podstawie 

samego Rozporządzenia. Jednak odniesienie do standardów IOSCO znajduje się w art. 13 

Rozporządzenia prospektowego, a w związku z ogólnym wymogiem przystawania przepisów 

państwa trzeciego do standardów europejskich, należy przesądzić, że prawodawca europejski 

nie zrezygnował z referencji do globalnych standardów w tym obszarze. Spełnianie standardów 

ustanowionych przez IOSCO jest wymogiem wprowadzonym do Rozporządzenia 

Prospektowego wobec wszystkich podmiotów ubiegających się o zatwierdzenie prospektu lub 

dopuszczenie do obrotu, w tym podmiotów z państw trzecich.  

 Równoważność ram prawnych w kontekście prospektów emisyjnych stanowi 

przesłankę dopuszczenia do rynku finansowego UE, co jednak nie wyklucza możliwości 

uzyskania dostępu na podstawie innych przepisów. Niemniej jednak dostęp do rynku 

finansowego UE na podstawie przepisów o równoważności znacząco ułatwia transgraniczne 
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świadczenie usług i transgraniczny przepływ kapitału przy jednoczesnym zachowaniu 

oczekiwanego przez prawo UE standardu postępowania, szczególnie w odniesieniu do 

standardów informacyjnych, jakości i dostępności informacji dla inwestorów, których 

gwarantem są odpowiednie przepisy i ramy nadzorcze. Uznanie równoważności prawa państwa 

trzeciego umożliwia dostęp do rynku finansowego UE (w wybranym obszarze) wyłącznie na 

podstawie wypełniania obowiązków wynikających z prawa państwa trzeciego i podleganie pod 

nadzór sprawowany przez instytucje publiczne z państwa trzeciego. Uznanie równoważności 

oznacza, że w ocenie instytucji publicznych UE prawo państwa trzeciego daje zadość 

wypełnienia tych samych obowiązków i standardów jakie wynikają z prawa UE, wobec tego 

nie ma konieczności aby podmioty z państw trzecich wypełniały powielające się wymogi na 

podstawie przepisów Rozporządzenia Prospektowego.  

 W Rozporządzeniu Prospektowym zostały przewidziane również wyłączenia z 

obowiązku publikacji prospektu emisyjnego, zostały one określone w art. 1 Rozporządzenia 

prospektowego. Konstrukcja tego przepisu jest jednak inna niż analogicznego przepisu w 

Dyrektywie Prospektowej. Art. 1 Rozporządzenia prospektowego nie zawiera warunku oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w odniesieniu do niektórych papierów 

wartościowych emitowanych przez podmioty z siedzibą w państwie trzecim. Tym samym w 

Rozporządzeniu prospektowym nie ma odwzorowania przepisu art. 4 ust. 1 Dyrektywy 

Prospektowej. 

 

2.3 Dyrektywa 2004/109/WE PE i Rady w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących 

przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane 

są do obrotu na rynku regulowanym 

 

 Dyrektywa o przejrzystości zawiera także przepisy umożliwiające ocenę 

równoważności prawa państwa trzeciego, która to ocena jest powiązana z określaniem zasad 

dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE. Analizując przepisy 

zawierające odniesienia do kategorii równoważności należy wskazać, że ogólną przyświecającą 

im regułą jest stworzenie ram gwarantujących wypełniane takiego samego standardu 

postępowania przez podmioty z siedzibą w UE i poza nią, wraz z zagwarantowaniem 

możliwości efektywnego egzekwowania przestrzegania określonych norm. Emitenci z siedzibą 

w państwach trzecich chcący pozyskiwać kapitał na terytoriom UE zobowiązani są do 

wypełniania tych samych wymogów co emitenci z siedzibą w UE. Zgodnie z art. 24 Dyrektywy 

o przejrzystości niewykonywanie obowiązków informacyjnych i sprawozdawczych może 
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skutkować zawieszeniem lub zakazaniem obrotu papierami wartościowymi na właściwym 

rynku regulowanym. Zatem emitenci z państw trzecich, którzy chcą być uczestnikami obrotu 

papierami wartościowymi na rynku regulowanym w UE muszą wypełniać te obowiązki, inaczej 

stracą możliwość dostępu w tym obszarze do rynku finansowego UE. Należy jednak podkreślić, 

że wypełnianie obowiązków nałożonych przez Dyrektywę o przejrzystości oraz wypełnianie 

krajowych przepisów państwa trzeciego odnoszących się do zasad i obowiązków 

informacyjnych dla emitentów można interpretować jako obowiązek wypełniania podwójnego 

sprawozdawania. W celu uniknięcia dublowania wymogów, w Dyrektywie o przejrzystości, w 

art. 23 wprowadzono mechanizm oceny równoważności.  

Przepisy odnoszące się do równoważności ram prawnych stanowią formułę, na 

podstawie, której wypełnianie krajowych przepisów państwa trzeciego umożliwia zwolnienie 

z tożsamego obowiązku na poziomie UE. Przy czym zaznaczyć należy, że europejski 

prawodawca nie użył terminu ramy prawne i nadzorcze, natomiast stosował sformułowanie 

analogiczne wymagania i równoważne przepisy. Uznanie równoważności wymagań 

informacyjnych i sprawozdawczych państwa trzeciego, o którym mowa w art. 23 Dyrektywy o 

przejrzystości umożliwia zwolnienie konkretnego emitenta z państwa trzeciego z obowiązku 

wypełniania przepisów art. 4–7, art. 12 ust. 6 i art. 14–18 Dyrektywy o przejrzystości. 

Zwolnienie z tych obowiązków jest wynikiem założenia, że równoważne przepisy państwa 

trzeciego już nakładają na te podmioty analogiczne obowiązki, zatem nie ma potrzeby 

ponownego ich wypełniania. Zwolnienia takiego dokonać może właściwy organ nadzoru z 

państwa członkowskiego, jednak zgodnie z art. 23 ust. 4 Dyrektywy o przejrzystości dla 

zapewnienia jednolitych warunków w całej UE również Komisja Europejska uprawniona jest 

do wydania decyzji uznającej równoważność obowiązków informacyjnych w państwie trzecim, 

dodatkowo Komisja Europejska może wydawać akty określające ogólne kryteria 

równoważności w tym obszarze wiążące dla krajowych organów nadzorczych. 

 Zwolnienia ze wskazanych obowiązków informacyjnych dla emitenta pochodzącego 

z państwa równoważnego na podstawie art. 23 Dyrektywy o przejrzystości może dokonać 

krajowy organ nadzoru pod warunkiem, że przepisy w państwie trzecim przewidują 

porównywalny standard wymagań do rozwiązań ustanowionych w Dyrektywie o 

przejrzystości. EUNGiPW powinien zostać powiadomiony o uznaniu dokonanym przez 

krajowy organ i przyznanym zwolnieniom dla emitentów. W przeciwieństwie do 

Rozporządzenia Prospektowego podjęcie decyzji przez krajowy organ nadzoru nie jest 

uwarunkowane podpisaniem porozumienia z odpowiednim organem nadzoru z państwa 

trzeciego.  
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 Biorąc pod uwagę, że uznanie równoważności wymogów na podstawie art. 23 

Dyrektywy o przejrzystości skutkuje zwolnieniem ze spełniania z wybranych wymogów, 

wskazać należy, że nie stanowi ono bezpośredniej przesłanki warunkującej dopuszczenie do 

rynku finansowego UE, a jest zwolnieniem z obowiązku wypełniania wymogów 

ustanowionych w prawie UE w związku z pochodzeniem z równoważnego do europejskiego 

systemu prawa w określonym obszarze. Pośredniość przesłanki wynika zasadniczo z dwóch 

faktów. Po pierwsze, z zakresu przedmiotowego Dyrektywy o przejrzystości, dokument ten nie 

ustanawia zasad wydawania zgód czy zezwoleń na prowadzenie działalności, a uzupełnia 

prawo UE o wspólne standardy ujawniania informacji przez emitentów. Po drugie z faktu, że 

Dyrektywa o przejrzystości jest częścią systemu regulującego obrót papierami wartościowymi 

w UE, sama Dyrektywa nie ustanawia zasad dopuszczenia do obrotu papierów wartościowych, 

ale zasady te określone zostały w Rozporządzeniu Prospektowym. Tym samym Dyrektywa o 

przejrzystości koresponduje z Rozporządzeniem Prospektowym, regulując tożsamy segment 

rynku finansowego, ale w innym kontekście, w odniesieniu do wybranych zagadnień i 

obowiązków.  

 

2.4 Dyrektywa 2006/43/WE PE i Rady w sprawie ustawowych badań rocznych 

sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań finansowych 

 

 Kolejnym elementem regulującym rynek papierów wartościowych jest skuteczny 

audyt nad sporządzanymi przez emitentów sprawozdaniami finansowymi. W tym celu 

działalność biegłych rewidentów i firm audytorskich podlega regulacji i nadzorowi. 

Świadczenie usług przez biegłych rewidentów także może odbywać się w formule 

transgranicznej. Z perspektywy dostępu do rynku finansowego UE, sprawozdania z badania 

dotyczącego rocznych sprawozdań finansowych lub skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych wydane przez biegłych rewidentów lub jednostki audytorskie z państwa trzeciego, 

którzy nie są zarejestrowani w danym państwie członkowskim zgodnie z przepisami 

Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego, co do zasady nie wywołują skutków prawnych w 

danym państwie. Zatem wyłącznie tacy biegli rewidenci i firmy audytorskie, które otrzymały 

stosowne zezwolenie mogą sporządzać badania uznawane na terytorium UE.  

 Zgodnie z dyspozycją normy określonej w art. 44 Dyrektywy w sprawie audytu 

ustawowego odpowiednie organy państw członkowskich są uprawnione do zatwierdzania 

biegłych rewidentów z państw trzecich. Warunkiem zatwierdzenia jest dostarczenie przez 

wnioskodawcę potwierdzenia spełniania przez niego wymogów równoważnych z tymi 
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określonymi w wyznaczonych artykułach Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego. Ponadto 

wskazano, że decyzja taka może zostać podjęta pod warunkiem wzajemności. Zatem, 

zatwierdzenie biegłych rewidentów z państwa trzeciego sprowadza się do dokonania oceny 

przez właściwy organ państwa członkowskiego czy audytor spełnia wymogi ustanowione w 

Dyrektywie w sprawie audytu ustawowego. Po raz kolejny w analizowanych przepisał pojawiła 

się kategoria równoważności, w tym jednak przypadku odnosi się ona do oceny innych kwestii. 

Przedmiotem oceny nie są przepisy czy wymogi w państwie trzecim, ale cechy, kompetencja i 

doświadczenie wnioskodawcy.  

 Użycie terminu „równoważność” w przypadku art. 44 Dyrektywy w sprawie audytu 

ustawowego stanowi przykład, że sam termin równoważność pojawia się częściej w przepisach 

europejskich, jednak nie zawsze odnosi się wprost do uprawnienia oceny prawa państwa 

trzeciego, a jest przymiotnikiem określającym oczekiwany przez europejskiego prawodawcę 

stan. W przypadku uznania, że dany biegły rewident z państwa trzeciego spełnia wymóg 

równoważności określony w art. 44 ust. 1 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego, jest on 

traktowany tak jak audytor z innego państwa członkowskiego. Zatwierdzenie należy traktować 

jako procedurę bazującą na założeniu, że już jakiś organ nadzoru dokonał odpowiedniej 

weryfikacji kwalifikacji, która w całości nie musi być powtarzana przez kolejny organ nadzoru. 

Zatem zatwierdzenie jest terminem niż rejestracja.  

 Art. 45 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego reguluje kwestie związane z 

rejestracją i nadzorem nad biegłymi rewidentami i jednostkami audytorskimi z państw trzecich. 

Tym samym jest to inna procedura niż zatwierdzenie, o którym mowa w art. 44 Dyrektywy w 

sprawie audytu ustawowego. W zgodzie z art. 45 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego 

rejestracja audytorów z państwa trzeciego odbywa się w oparciu o procedury wskazane art. 15, 

16 i 17. Rejestracji podlegają biegli rewidenci i jednostki audytorskie, które badają 

sprawozdania finansowe emitentów, których papiery wartościowe są dopuszczone do obrotu 

na rynku regulowanym wewnątrz UE.  

 Art. 45 ust. 5 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego wskazuje warunki 

bezwzględne do dokonania rejestracji jednostki audytorskiej z państwa trzeciego. Wszystkie te 

warunki odwołują się do kategorii równoważności, jednak są to dwa typy równoważności 

równoważność danego podmiotu wobec wymogów ustanowionych w Dyrektywie w sprawie 

audytu ustawowego oraz równoważność przepisów państwa trzeciego. Dwa pierwsze warunki 

odnoszą się do obowiązku spełniania warunków równoważnych do tych określonych w art. 4-

10 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego i odnoszą się bezpośrednio do członków organu 

zarządzającego firmą audytorską lub biegłych rewidentów. Dwa kolejne odnoszą się do jakości 
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badań rocznych, skonsolidowanych sprawozdań finansowych i sprawozdań z przejrzystości, 

które to powinny spełniać standardy równoważne do tych, które zostały określone w 

Dyrektywie w sprawie audytu ustawowego. Przy czym w przypadku odwołania do jakości 

badań, o której mowa w art. 45 ust. 5 lit. d), wprowadzona została przesłanka równoważności 

wymogów w danym państwie trzecim. Dopiero po spełnieniu określonych kryteriów, 

sprowadzających się zasadniczo do oceny czy funkcjonująca w reżimie państwa trzeciego 

jednostka audytorska spełnia wymogi równoważne z ustanowionymi w Dyrektywie w sprawie 

audytu ustawowego umożliwia rejestrację takiej jednostki audytorskiej. Warunki rejestracji 

biegłych rewidentów są analogiczne. Analiza art. 45 Dyrektywy wskazuje również na 

zróżnicowanie terminologiczne w prawie UE. W przypadku tego przepisu nie pojawia się 

wprost termin równoważność ram prawnych i nadzorczych, natomiast natura ustanowionych 

wymogów wyraźnie wskazuje na postulat porównywalności prawa państwa trzeciego z 

określonymi przepisami ustanowionymi w prawie UE w celu dopuszczenia pewnych 

podmiotów do rynku finansowego UE.  

 Kwestia rejestracji biegłych rewidentów i jednostek audytorskich jest elementem 

całego systemu w jakim funkcjonują biegli rewidenci. Prowadzona przez nich działalność 

podlega stałemu nadzorowi publicznemu. Podstawowa zasada wyrażająca reguły nadzoru nad 

podmiotami z państw trzecich została określona w art. 45 ust. 3 Dyrektywy w sprawie audytu 

ustawowego. Zgodnie z przyjętą regułą podmioty z państw trzecich podlegają nadzorowi 

organu publicznego z państwa członkowskiego, w którym zostali zarejestrowani. W przypadku 

zasad sprawowania nadzoru ujawniła się również funkcjonalność reżimu uznania 

równoważności, jednak w tym przypadku w odniesieniu do równoważności systemu nadzoru, 

zapewnienia jakości i systemu sankcyjnego państwa trzeciego. Zarejestrowani biegli rewidenci 

i jednostki audytorskie mogą zostać zwolnieni przez państwo członkowskie z podlegania 

nadzorowi pod warunkiem, że odpowiednia kontrola jakości działania tego podmiotu została 

przeprowadzona w ciągu ostatnich trzech lat przez organ nadzoru innego państwa 

członkowskiego lub państwa trzeciego o uznanej równoważności ram nadzorczych. Ponadto, 

zgodnie z art. 46 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego, państwa członkowskie mogą 

odstąpić od wybranych wymogów rejestracji i nadzoru w przypadku uznania równoważności 

ram nadzorczych danego państwa trzeciego.  

 Artykuł 46 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego odnosi się także do zagadnienia 

równoważności, ale w kontekście porównywalności efektywności systemu nadzoru i sankcji w 

państwie trzecim. Z treści przepisu wynika, że ocenie zasadniczo podlega system prawny ram 

nadzorczych danego państwa trzeciego. W tym przypadku uznanie równoważności ram 
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nadzorczych umożliwia zaprzestanie stosowania bądź zmodyfikowanie wymogów określonych 

w art. 45 ust. 1 i 3, a w praktyce sprowadza się do możliwości liberalizacji wymogów wobec 

podmiotów pochodzących z systemów prawa o równoważnym do europejskiego standardu. 

Ponownie pojawia się jednak warunek wzajemności pomiędzy państwami w kontekście 

ewentualnej liberalizacji wymogów.  

 Z perspektywy analizowanego zagadnienia należy wskazać, że łączna analiza art. 45 

oraz 46 w ujęciu materialnoprawnym sprowadza się do uznania równoważności ram prawnych 

i nadzorczych, z tym jednak zastrzeżeniem, że rozbito to na dwie oddzielne jednostki 

redakcyjne oraz można uzyskać oddzielnie uznanie równoważności wybranych ram prawnych 

(art. 45 ust. 5 lit. d) Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego) i oddzielnie równoważności 

ram nadzorczych (art. 46 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego). W innych analizowanych 

przypadkach równoważność ram prawnych i nadzorczych jest traktowana nierozerwalnie i 

oceniana łącznie. Natomiast w tym przypadku te dwa elementy równoważności mają odrębne 

podstawy prawne do dokonania oceny i można z nich wywodzić oddzielne skutki prawne, choć 

są one ze sobą powiązane. Uznanie równoważności wskazanych przepisów państwa trzeciego 

warunkuje rejestrację biegłych rewidentów i jednostek audytorskich z danego państwa 

trzeciego. Z kolei uznanie równoważności ram nadzorczych stanowi przesłankę do 

ograniczenia pewnych wymogów wobec tych podmiotów, czyli wyłączenia lub ograniczenia 

wymogów rejestracji i wyłączenia zasady prowadzenia nadzoru przez organ państwa 

członkowskiego.  

 Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego zawiera jeszcze jedną kategorię 

porównywalną z kategorią równoważności, a mianowicie adekwatność. Ocena adekwatności 

jest stosowana w stosunku do oceny organów i właściwych władz państwa trzeciego. Komisja 

Europejska na podstawie art. 47 jest uprawniona do oceny adekwatności właściwych organów 

publicznych z państwa trzeciego. Uznanie adekwatności jest warunkiem niezbędnym do tego, 

aby właściwy organ z państwa członkowskiego mógł zezwolić na przekazanie określonych 

dokumentów i informacji (takich jak sprawozdania z inspekcji czy dokumentacja robocza z 

badania) uprawnionym podmiotom z państw trzecich. Wyjątek od tej reguły określony jest w 

ust. 4 niniejszego artykułu i odnosi się do wyjątkowej sytuacji udostępniania pewnych 

informacji organowi nadzoru z państwa trzeciego. Dokonywanie oceny o adekwatności 

właściwych organów państwa trzeciego uzasadnione było potrzebą jest zagwarantowania, że 

odpowiednie państwo trzecie w swoich przepisach gwarantuje zgodne ze standardami UE 

normy odnoszące się do przestrzegania tajemnicy zawodowej przez przedstawicieli organów 

nadzoru. Choć sama procedura nazywana jest oceną adekwatności, to w praktyce sprowadza 
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się ona do oceny równoważności ram prawnych ustanawiających odpowiednie organy i władze 

publiczne uprawnione do pełnienia funkcji nadzorczych nad biegłymi rewidentami i firmami 

audytorskimi. Zatem ocena adekwatności powinna być postrzegana jako jedna z form oceny 

równoważności ram prawnych, które odpowiadają za kształt organów publicznych.  Efektem 

oceny adekwatności jest uznanie wskazanych władz państwa trzeciego za odpowiednie do 

współpracy i uzyskiwania informacji z państw członkowskich. Dla rozróżnienia tej instytucji 

od dotychczas analizowanych kategorii równoważności użyto określenia „adekwatność”. 

Ocena adekwatności wywołuje skutki prawne wobec organów publicznych z państwa 

trzeciego, a nie podmiotów prywatnych, aplikujących o dostęp do rynku finansowego UE. 

Niemniej jednak, uznanie adekwatności organów publicznych ma pośrednie znaczenie dla 

działalności podmiotów prywatnych z tych państw trzecich, także w toku oceny kategorii 

równoważności z art. 45 i 46 Dyrektywy w sprawie audytu i oceny przez organy nadzoru 

państw członkowskich czy dostęp do rynku finansowego z państw trzecich może generować 

ryzyko ze względu na efektywność i adekwatność organów nadzorczych. Analiza przepisów 

Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego wskazuje na specyfikę rynku finansowego i 

podmiotów funkcjonujących na tym rynku, ponieważ poza ustanowieniem odpowiednich 

wymogów dla takich podmiotów, należy stworzyć odpowiednie ramy nadzoru, w celu 

weryfikacji przestrzegania oczekiwanych standardów.  

 Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego przewiduje i ustanawia kilka sytuacji i 

uprawnień do dokonania oceny równoważności, które wywołują inne skutki prawne. Tym 

samym dopuszczalna jest sytuacja, w której państwo trzecie będzie uznane za równoważne 

tylko w jednym obszarze, natomiast w innym już nie. Przepisy Dyrektywy w sprawie audytu 

ustawowego wskazują na różnorodność terminologii stosowanej w odniesieniu do oceny 

równoważności. Pojawiają się zarówno cechy równoważności wymogów, równoważności 

przepisów, ale także równoważności systemów nadzoru czy adekwatności organów 

publicznych. Niezależnie od stosowanych terminów istotna oceny jest niezmienna stosowane 

są referencje do funkcjonujących w państwie trzecim standardów nadzorczych i regulacyjnych. 

Punktem odniesienia i porównania zawsze jest prawo UE.   

 

2.5 Rozporządzenie PE i Rady (WE) nr 1060/2009w sprawie agencji ratingowych 

 

 Element transgraniczny i połączenie rynku finansowego UE z państwami trzecimi 

ujawnił się także w odniesieniu do wykorzystywania ratingów sporządzanych przez podmioty 

z państw trzecich. Procesy globalizacji oraz wskazana dominacja dużych globalnych 
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podmiotów na rynku agencji ratingowych spowodowały konieczność wprowadzenia rozwiązań 

określających zasady wykorzystywania ratingów opracowywanych przez podmioty niemające 

siedziby w UE. Po pierwsze w celu prawidłowego uregulowania istniejącego stanu 

faktycznego, po drugie w celu zabezpieczenia ryzyka dla rynku finansowego UE przez udział 

w nim podmiotów spoza UE w obszarze tak wrażliwym jakim jest ocena ryzyka kredytowego. 

CRA wprowadza generalne ograniczenie i nakaz stosowania ratingów opracowywanych w UE, 

jednak mając na uwadze powyższe aspekty w art. 4 i 5 CRA wprowadzono wyjątki od tej 

zasady. Wprowadzone zostały de facto dwa modele dostępu do rynku finansowego UE w 

obszarze ratingów, jeden oparty o przyjęcie odpowiedzialności za rating spoza UE przez 

agencję ratingową z siedzibą w UE i drugi model oparty o ocenę równoważności ram prawnych.  

 Art. 4 ust. 3 CRA ustanawia możliwość zatwierdzenia przez zarejestrowaną agencję 

ratingową UE ratingu wystawionego przez podmiot z państwa trzeciego. Jednak, aby takie 

zatwierdzenie mogło mieć miejsce musi zostać spełnionych szereg przesłanek określonych w 

przywołanym ustępie. Przesłanki te w zasadniczej mierze sprowadzają się do oczekiwania 

porównywalnych rozwiązań w prawie państwa trzeciego, które gwarantują odpowiednią jakość 

opracowywanych ratingów i nadzoru nad nimi, udowodnienie spełniania tych przesłanek 

spoczywa na agencji ratingowej z siedzibą w UE. Tym samym agencja ratingowa 

zatwierdzająca taki rating kredytowy bierze na siebie odpowiedzialność za jakość tego ratingu 

i opracowanie go zgodnie z wymogami Rozporządzenia CRA. Biorąc pod uwagę stworzony w 

Rozporządzeniu CRA system sankcyjny, ponoszenie odpowiedzialności agencji za wydawane 

ratingi powinno mieć miejsce wyłącznie, gdy agencja ratingowa z siedzibą w UE ma pewność, 

że podjęta decyzja nie będzie pociągała za sobą zbyt dużego ryzyka. Przyjęta konstrukcja 

prowadzi do tego jakby podmiot z siedziba w UE dostarczał rating, ponieważ organy nadzoru 

z UE mają kompetencje nadzorcze wobec podmiotu z siedzibą w UE, który gwarantuje dany 

rating. Takie założenie zostało wprost potwierdzone w art. 4 ust. 4 CRA, gdzie wskazano, że 

tak stosowany rating uznaje się za wystawiony przez podmiot z siedzibą w UE. 

 Kolejnym wyjątkiem od ogólnej reguły ustanowionej w CRA jest art. 5 CRA. 

Dyspozycja normy wskazuje, że zarówno ratingi kredytowe przygotowywane przez agencje z 

siedzibą w państwie trzecim, jak również ratingi kredytowe dotyczące podmiotów z siedzibą w 

państwach trzecich lub emitowanych w państwach trzecich instrumentów finansowych mogą 

być stosowane w Unii bez zatwierdzenia oraz bez posiadania siedziby w jednym z państw 

członkowskich po spełnieniu kilku przesłanek. Jedną z nich jest właśnie podjęcie przez Komisję 
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Europejską decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego363. Tym 

samym uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi jeden z warunków, po 

spełnieniu których ratingi pochodzące spoza UE mogą być wykorzystywane w UE tak jakby 

były sporządzane przez podmioty z siedzibą w UE i posiadające odpowiednie zezwolenie 

wydane przez instytucję publiczną z UE. Pozostałe przesłanki, które muszą zostać spełnione w 

celu dopuszczenia do wykorzystywania takich ratingów to: 

• podleganie przez agencję ratingową odpowiedniemu nadzorowi w państwie trzecim 

oraz uzyskanie zezwolenia czy rejestracji w państwie trzecim;  

• nawiązanie współpracy pomiędzy organem nadzoru z państwa trzeciego i z państwa 

członkowskiego, w ramach której określono mechanizmy wymiany informacji oraz 

współpracy w wykonywaniu czynności nadzorczych; 

• brak systemowego znaczenia agencji ratingowej dla stabilności finansowej i 

integralności rynków finansowych poszczególnych państw członkowskich lub rynku 

Unii;  

• uzyskanie przez agencję ratingowa certyfikacji zgodnie z postanowieniami 

Rozporządzenia CRA.  

Wymogi te muszą być spełnione łącznie, zatem brak przyjęcia decyzji o równoważności 

uniemożliwia dopuszczenie podmiotów z państwa trzeciego do rynku finansowego i 

uniemożliwia korzystanie z ratingów dostarczanych przez takie podmioty. Analiza wskazanych 

warunków determinuje istotę podejścia regulacyjnego do relacji UE z państwami trzecimi w 

obszarze rynków finansowych. Uczestnictwo podmiotów z państw trzecich w rynku 

finansowym UE jest dopuszczalne i możliwe, ale w celu ochrony stabilności i bezpieczeństwa 

rynku finansowego UE wprowadzane są odrębne regulacje zasad takiego dostępu. Regulacje te 

sprowadzają się do kilku zasadniczych kwestii: funkcjonowanie w prawie państwa trzeciego 

podobnych standardów dla określonej grupy podmiotów na rynku finansowym, posiadanie 

analogicznych rozwiązań nadzorczych w państwie trzecim i funkcjonowanie efektywnego 

nadzoru wraz z możliwością współpracy między organami nadzoru z państwa trzeciego i UE 

w celu identyfikacji wszelkich wymiarów ryzyka i nieprawidłowości.  

Konstrukcja art. 5 Rozporządzenia CRA tworzy stan prawny, w którym brak uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych uniemożliwia dostęp agencji ratingowych z 

państw trzecich do rynku finansowego UE, za wyjątkiem sytuacji zatwierdzenia, o której mowa 

 
363 E. Ferran, The UK as a Third Country Actor in EU Financial Services Regulation, “University of Cambridge 
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w art. 4 ust. 3 CRA, jednak wtedy nie ma możliwości wykorzystania pełnego spektrum 

zastosowania ratingów. Art. 5 i wymogi w nim określone mają zagwarantować, że uczestnikami 

rynku finansowego będą wyłącznie podmioty pochodzące z państw trzecich, które spełniają 

takie same wymogi jak te określone w prawie UE, otrzymały odpowiednie zezwolenie przez 

instytucję publiczną z państwa trzeciego i podlegają tam stałemu nadzorowi publicznemu. 

Dodatkowo, Rozporządzenie CRA przewiduje także konieczność nawiązania współpracy 

między instytucjami nadzorczymi, przy czym na poziomie UE stroną porozumienia jest 

Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych, nie krajowe organy nadzoru z 

państw członkowskich. 

 Art. 5 ust. 6 CRA zawiera katalog warunków, które muszą być wzięte pod uwagę w 

trakcie dokonywania oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych danego państwa 

trzeciego, zatem poza ogólnym postulatem równoważności prawa, wprowadzono bardziej 

szczegółowe kryteria. Komisja Europejska dokonując oceny analizuje, czy obowiązujące tam 

przepisy odpowiadają standardom regulacyjnym i nadzorczym ustanowionym w 

Rozporządzeniu CRA. Wśród tych wymogów wskazano enumeratywne przepisy 

Rozporządzenia CRA, które powinny być odzwierciedlone w przepisach państwa trzeciego 

oraz oczekiwanie, że system prawa państwa trzeciego musi przewidywać rozwiązania 

uniemożliwiające ingerencję władz publicznych w ratingi i metody ich opracowywania. 

Ostatnim elementem branym pod uwagę jest efektywność systemu nadzoru państwa trzeciego. 

Wymogi te muszą być spełnione łącznie. W tym katalogu została urzeczywistniona istota tego 

czym jest równoważność ram prawnych i nadzorczych, a zatem nie tylko obowiązywanie w 

państwie trzecim porównywalnych przepisów, reprezentujących podobny standard rozwiązań 

regulacyjnych dla wybranej grupy podmiotów, ale także istnienie publicznego nadzoru w 

państwie trzecim nad takimi podmiotami o porównywalnych funkcjach i zakresie 

kompetencyjnym.  

 Analizując przesłanki, jakie muszą zostać spełnione, aby dopuścić ratingi z państwa 

trzeciego do rynku finansowego UE, poza kwestią równoważności ram prawnych i nadzorczy, 

należy także zwrócić uwagę na przesłankę wskazaną w art. 5 ust. 1 lit. c), a mianowicie wymóg 

współpracy z organem nadzoru z państwa trzeciego. Jest to jeden z warunków niezbędnych do 

dopuszczenia podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE. Skuteczna wymiana 

informacji i współpraca w prowadzeniu działań nadzorczych, w ocenie prawodawcy 

europejskiego, jest warunkiem niezbędnym do osiągnięcia celów Rozporządzenia CRA, a 

zatem do eliminowania nadużyć na rynkach, ochrony inwestorów i stabilności finansowej. W 

niektórych z analizowanych przepisów dotyczących dostępu podmiotów z państw trzecich do 
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rynku finansowego UE wymóg współpracy organów nadzoru pojawia się obok równoważności 

ram prawnych, jednak sam w sobie nie warunkuje uznania równoważności.  

 

2.6 Dyrektywa PE i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia 

działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

 

 Dyrektywa Wypłacalność II swoim zakresem obejmuje zdarzenia związane z 

podejmowaniem i prowadzeniem działalności w zakresie ubezpieczeń bezpośrednich i 

reasekuracji w UE, sprawowanie nadzoru nad podmiotami prowadzącymi taką działalność oraz 

procesem restrukturyzacji lub reorganizacji zakładów ubezpieczeń. Aspekt transgraniczny 

podnoszony jest w preambule Dyrektywy Wypłacalność II, gdzie podkreślona została kwestia 

istniejących powiązań kapitałowych wielu instytucji na rynku ubezpieczeniowym, które 

wykraczają poza terytorium UE. Te powiązania nie mogą nie być ignorowane, a tworzone w 

UE prawo musi odpowiadać wyzwaniom wynikających ze stanu faktycznego i otoczenia 

prawno– ekonomicznego. Prawo powinno tworzyć mechanizmy skutecznego nadzoru, a to nie 

jest możliwe bez odpowiedniej współpracy z podmiotami nadzoru z państw trzecich (wskazano 

to odpowiednio w motywach: 89, 108, 116,118, 132). Następnie kwestia powiązań 

ekonomiczno- organizacyjnych wykraczających poza terytorium UE pojawia się w art. 13 

zawierającym definicje stosowane w dyrektywnie Wypłacalność II. W pkt. 3 zdefiniowany 

został zakład ubezpieczeń z państwa trzeciego, natomiast w pkt. 6 zakład reasekuracji z państwa 

trzeciego. Te definicje pokazują pewien tok rozumowania w regulacji działalności podmiotów 

z państw trzecich na rynku finansowym UE, ponieważ wskazuje się tam, że jest to podmiot, 

który musiałby uzyskać właściwe zezwolenie zgodnie z przepisami Dyrektywy, gdyby miał 

swoją siedzibę w UE. Zatem uznać należy, że podmioty z państw trzecich na potrzeby regulacji 

europejskich są postrzegane przez pryzmat wymogów dedykowanych do podmiotów z 

siedzibami w UE i oczekuje się od nich spełnienia wymogów takich samych jak te określone w 

danym akcie prawa UE. Jednak ze względu na ich lokalizację poza UE przyjmuje się pewne 

specyficzne rozwiązania, które prowadzą do weryfikacji czy podmioty te faktycznie spełniają 

standardy ustanowione w prawie UE i czy mogą nie zagrażając stabilności rynków finansowych 

UE świadczyć usługi na terytorium UE. W podejściu tym uwidacznia się założenie, które 

istotowo bliskie jest do zasady traktowania narodowego, równego stawiania oczekiwań wobec 

podmiotów z siedzibą w UE i poza UE. Jedną z metod weryfikacji jest właśnie ocena 

równoważności oraz współpraca z odpowiednimi organami nadzoru z państwa trzeciego.  
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 W Dyrektywie Wypłacalność II przewidziane są 3 różne podstawy prawne do podjęcia 

decyzji o równoważności w różnych obszarach. Są to przepisy: art. 172, art. 227, art. 260. 

Pierwszy przepis zawierający uprawnienie do podjęcia decyzji o równoważności odnosi się do 

zakładów reasekuracji z siedzibą w państwie trzecim. Art. 172 zawiera uprawnienie dla Komisji 

Europejskiej do podjęcia decyzji, która będzie stanowiła ocenę stopnia przystawania wymogów 

i nadzoru dotyczących wypłacalności ustanowionych w prawie ocenianego państwa trzeciego 

do standardów ustalonych w Dyrektywie Wypłacalność II. Konsekwencją podjęcia decyzji o 

równoważności przez Komisję Europejską jest traktowanie umów reasekuracji zawartych z 

zakładami z takiego państwa trzeciego na równi z umowami zawartymi z zakładami 

reasekuracji z państw członkowskich. Jak wskazuje R. Kurek uznanie równoważności na 

podstawie art. 172 Dyrektywy Wypłacalność II stanowi znaczące ułatwienie dla podmiotów 

spoza UE zarówno przy otwieraniu oddziałów w UE, jak i prowadzeniu transgranicznej 

działalności. Jako przykład wymiernych korzyści płynących z uznania równoważności można 

wskazać brak konieczności zawiązywania dodatkowych rezerw364.  

Istotną różnicą w stosunku do analizowanych przepisów dotyczących równoważności z 

innych aktów prawa UE jest ustanowienie oddzielnej podstawy prawnej do przyjęcia 

warunkowej i tymczasowej decyzji o równoważności. Uprawnienie to jest określone w art. 172 

ust. 4. Zgodnie z postanowieniami niniejszego ustępu Komisja Europejska jest uprawniona do 

przyjęcia aktu delegowanego na czas określony z tymczasowym uznaniem równoważności. 

Możliwość uznania równoważności jest warunkowana spełnieniem minimalnych kryteriów 

określonych art. 172 ust 4, jednak stanowi wyraz założenia, że w pewnych przypadkach, ramy 

prawne danego państwa trzeciego nie muszą być w pełni równoważne. Kryteria te sprowadzają 

się do oceny przez Komisję Europejską czy dane państwo trzecie, które nie spełnia kryteriów 

równoważności jest gotowe do podjęcia stosowych starań, przeznaczyło na to odpowiednie 

środki, podjęło współpracę z EUNUiP w celu dążenia do stworzenia ram prawnych 

porównywalnych z tymi, które obowiązują w UE. Ta tymczasowa ocena jest stadium 

przejściowym do czasu osiągnięcia stanu równoważności ram prawnych. Przepis ten wskazuje 

na otwartość UE na współpracę z podmiotami z państw, które być może nie spełniają jeszcze 

tak wysokich standardów jak te określone w prawie UE, a tym samym wspiera dążenia innych 

państw do ustanawiania najlepszych i najwyższych standardów działania wybranych 

podmiotów na rynku finansowym. Ustanowione jednak w tym ustępie ramy czasowe – do 31 
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grudnia 2020 r. wskazują oczekiwany przez legislację UE termin niezbędny na dostosowanie 

się do europejskich standardów.  

Art. 172 dyrektywy Wypłacalność II nie zawiera szczegółowego katalogu kryteriów 

badanych w celu oceny równoważności, a wyłącznie ogólne referencje do przepisów UE z tego 

obszaru, nie wprowadzono szerszego opisu tego czym jest wskazana w przepisach 

równoważność. Bliżej sprecyzowane zostały przesłanki oceny tymczasowej równoważności. 

Uznanie równoważności prawa państwa trzeciego w tym obszarze nie prowadzi do zastąpienia 

instytucji wydania zezwolenia na działalność przez organ nadzoru z państwa UE, gdyż przepis 

ten nie odnosi się do zasad wydawania zezwoleń na prowadzenie działalności 

ubezpieczeniowej, a jedynie odnosi się do określonego typu działalności podmiotów 

posiadających już stosowne zezwolenia. W tym przypadku uznanie równoważności umożliwia 

przyjęcie swoistej fikcji prawnej, jakoby umowa została zawarta z podmiotem stosującym 

prawo UE, choć podlegającym prawu państwa trzeciego. W art. 172 Dyrektywy Wypłacalność 

II pojawia się także terminologia odmienna od dotychczas stosowanej, ponieważ użyto 

sformułowania „równoważność systemów wymogów”. To słownictwo odbiega od dotychczas 

stosowanego terminu równoważność ram prawnych czy równoważność wymogów, natomiast 

istota zastosowanego rozwiązania jest tożsama - ocenie podlega prawo państwa trzeciego i 

przyjęte w nim rozwiązania.  

 Drugi obszar, w którym przewidziane jest uznanie równoważności dotyczy 

działalności powiązanych zakładów ubezpieczeń i zakładów reasekuracji z państw trzecich. 

Art. 14 dyrektywy Wypłacalność II ustanawia zasadę, że aby uzyskać zezwolenie na 

podejmowanie działalności w dziedzinie ubezpieczeń bezpośrednich lub reasekuracji 

wymagane jest posiadanie siedziby na terytorium jednego z państw członkowskich. 

Prawodawca europejski jednak nie ignoruje faktu istniejących powiązań kapitałowych 

wykraczających poza terytorium UE. Art. 227 dyrektywy Wypłacalność II odnosi się do 

sytuacji obliczania wypłacalności grupy zakładu ubezpieczeń lub zakładu reasekuracji, gdy 

grupa posiada udziały w przedsiębiorstwie zlokalizowanym w państwie trzecim. W tym 

przypadku uznanie równoważności umożliwia przyjmowanie korzystniejszych założeń przy 

obliczaniu wypłacalności zgodnie z postanowieniami Dyrektywy Wypłacalność II. W 

konsekwencji przyjętych rozwiązań uznanie równoważności umożliwia przyjęcie, że w 

państwie trzecim spełniane są te same wymogi, które są ustanawiane w UE i nie ma potrzeby 

bardziej restrykcyjnego podejścia. Taka konstrukcja przepisów odnoszących się do 

równoważności wskazuje, że podmioty z państwa trzeciego wypełniają tożsame obowiązki, 

posiadają odpowiednie zezwolenia i podlegają podobnym formom nadzoru, przez co można je 
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traktować jak podmioty funkcjonujące w zgodzie z prawem UE. W tym założeniu ujawnia się 

istotna cecha ogólna instytucji uznania równoważności w prawie UE, odnosząca się do 

przyjęcia założenia jakby dany podmiot był podmiotem wypełniającym wymogi prawa UE 

przez przestrzeganie prawa państwa trzeciego. Natomiast wnioskowanie takie jest uprawnione 

po dokonaniu oceny prawa tego państwa przez Komisję Europejską bądź inny uprawniony 

organ z UE.  

Art. 227, podobnie jak art. 172, przewiduje możliwość tymczasowego uznania 

równoważności. Uznanie równoważności ograniczone czasowo wynika ponownie z faktu, że 

dane państwo trzecie nie spełnia wszystkich wymogów do uznania równoważności, jednak już 

istniejące ramy prawne, struktura nadzoru i starania podejmowane przez państwo trzecie 

zmierzają do osiągnięcia stanu równoważności. Decyzja taka podejmowana jest także w formie 

aktu delegowanego. Art. 227 ust. 6 wskazuje także okres na jaki taka tymczasowa decyzja 

powinna zostać podjęta. Jest to okres 10 lat z możliwością przedłużenia. Okres ten może zostać 

skrócony, jeśli Komisja Europejska uzna, że dane państwo trzecie nie spełnia wymogów 

uzyskania tymczasowej decyzji o równoważności lub w przypadku, gdy zostanie podjęta 

bezwarunkowa decyzja o równoważności. Akty delegowane przyjmowane na mocy niniejszego 

artykułu podlegają okresowym przeglądom. Podobnie, jak w przypadku art. 172 dyrektywy 

Wypłacalność II przepis nie zawiera bliższego sprecyzowania oczekiwań i cech 

równoważności, a wyłącznie ogólne referencje do prawa UE z wybranego obszaru, jedynie w 

odniesieniu do tymczasowego uznania równoważności europejski prawodawca zdecydował się 

na wprowadzenie enumeratywnego katalogu przesłanek.  

Art. 227 Dyrektywy Wypłacalność II ujawnia kolejne zróżnicowanie w siatce 

pojęciowej stosowanej dla tej instytucji prawnej. Niezmiennie pojawia się termin 

równoważność. Natomiast zmiennie dla terminu ramy prawne i nadzorcze zastosowano 

sformułowanie „wymogi”. Niezależnie jednak od przyjętego zwrotu stała pozostaje istota 

odwołująca się do funkcjonowania w państwie trzecim adekwatnych mechanizmów wydawania 

zezwoleń oraz ich posiadania porównywalnych oczekiwań, wynikających z przepisów prawa, 

wobec określonego typu uczestników rynku finansowego.  

 Trzeci obszar, w którym Dyrektywa Wypłacalność II przewiduje ocenę 

równoważności odnosi się do podmiotów, których podmiot dominujący zlokalizowany jest w 

państwie trzecim. W tym przypadku badaniu podlega równoważność przepisów dotyczących 

prowadzenia efektywnego nadzoru w państwie trzecim. Sprawdzenie równoważności odbywa 

się w kontekście sprawowania właściwego poziomu nadzoru nad grupami zakładów 

ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych przez uprawnione podmioty. Przepis ten nie zawiera 
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żadnych konkretnych wytycznych czy też warunków minimalnych do uznania równoważności, 

a sprowadza się do obowiązku równoważności systemu państwa trzeciego z zasadami 

określonymi w tej części Dyrektywy Wypłacalność II. Tym samym wskazać należy, że w tym 

ujęciu kategoria i ocena równoważności jest dokonywana nie tyle w celu dopuszczenia do 

dostępu na rynek UE, ale wobec akceptacji faktu transgranicznych połączeń, wykraczających 

poza UE, w trosce o stabilności i bezpieczeństwo finansowe UE. Wprowadzone rozwiązanie 

ma również na celu eliminowanie podwójnego nadzorowania tych samych podmiotów. 

Uznanie równoważności w tym obszarze odnosi się do kategorii adekwatności działań 

nadzorczych, przez co w warstwie terminologicznej nie pojawia się wprost sformułowanie 

„równoważność ram prawnych”, jest ona jednak wpisana w istotę ocenianego obszaru 

równoważności, gdyż zarówno zasady sprawowania nadzoru, jak i oczekiwania nadzorcze 

wobec danej grupy podmiotów wynikają właśnie z ram prawnych stworzonych w danym 

państwie trzecim. W związku z tym, nie można oderwać funkcjonowania ram nadzorczych od 

ram prawnych, które wyznaczają zasady i granice ich działania.  

W art. 260 Dyrektywy Wypłacalność II w kontekście równoważności pojawia się 

wprost wyrażony wymóg dokonywania regularnych przeglądów podjętych decyzji o 

równoważności, sformułowanie i wymóg ten nie był wyartykułowany we wszystkich 

przepisach dotyczących oceny równoważności, niemniej jednak uwzględniając podstawową 

cechę równoważności jaką jest ocena przystawania przepisów państwa trzeciego do przepisów 

UE to przeglądy czy wręcz stały monitoring powinny być wpisane w istotę tej instytucji 

prawnej a tym samym nawet bez wyraźnego zastrzeżenia w akcie ustawodawczym akty 

uznające równoważność w danym obszarze i stanie prawnym powinny podlegać okresowym 

przeglądom.  

Konsekwencja braku równoważności jest wprost wskazana w art. 260 Dyrektywy 

Wypłacalność II. Brak uznania równoważności zobowiązuje właściwe organy nadzoru z 

państw członkowskich do stosowania dodatkowych metod nadzorczych, o których mowa w art. 

262 Dyrektywy Wypłacalność II. Tym samym za konsekwencję braku równoważności należy 

wskazać zwiększenie obowiązków nadzorczych, które to nakładane są na organy nadzorze, ale 

równocześnie przekładają się na dodatkowe wymogi wobec podmiotów nadzorowanych. 

Pozytywną konsekwencją uznania równoważności jest z kolei poleganie na działaniach 

nadzorczych prowadzonych przez organ z państwa trzeciego zgodnie z art. 261 Dyrektywy 

Wypłacalność II. Uznanie równoważności na podstawie art. 260 Dyrektywy Wypłacalność II 
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wpływa na obniżenie poziomu obciążenia nadzorczego oraz na zmniejszenie kosztów 

funkcjonowania365. 

 W art. 260 Dyrektywy Wypłacalność II po raz kolejny pojawia się instytucja 

tymczasowego uznania równoważności. Umożliwia ona warunkowe uznanie w odniesieniu do 

państw trzecich, które nie spełniają kryteriów równoważności z normami ustanowionymi w tej 

części dyrektywy Wypłacalność II. Taka decyzja powinna być uwarunkowana tym, że dane 

państwo członkowskie nie spełnia dziś wszystkich kryteriów równoważności, ale spełnia 

pewne kryteria minimalne określone w niniejszym przepisie i wykazuje chęć dążenia do 

zbliżenia swoich przepisów do przepisów Dyrektywy Wypłacalność II. Ramy czasowe tej 

decyzji ustanowione są inaczej niż w przypadku art. 227, ponieważ wskazano, że decyzja może 

być w mocy do końca 2020 r., z możliwością jednorazowego przedłużenia o rok i tylko 

wyłącznie w celu podjęcia decyzji o równoważności.  

 Dyrektywa Wypłacalność II konsekwentnie w art. 172, 227 oraz 260 wprowadza 

instytucję warunkowej decyzji o równoważności. Wprowadzając tym samym do prawa UE 

mechanizm oddziaływania na państwa trzecie, promując dążenie do podnoszenie standardów z 

obszaru świadczenia usług ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych. Jednocześnie, można 

wskazać, że ustanowione na poziomie UE standardy były na tyle wymagające, że istniało 

ryzyku uznania braku równoważności wobec państw, z którymi w dacie wejścia w życie 

Dyrektywy Wypłacalność II występowały połączenia organizacyjne, funkcjonalne podmiotów 

zlokalizowanych w UE, a tym samym brak równoważności miałby negatywny wpływ na 

prowadzenie działalności przez te podmioty i z tego względu wprowadzono instytucję 

warunkowej oceny równoważności, żeby w sposób ewolucyjny dochodzić do konwergencji 

przepisów. Rozważane instytucje oceny równoważności w Dyrektywie Wypłacalność II nie są 

jednak powiązane z warunkiem uzyskania zezwolenia na prowadzenie działalności w obszarze 

ubezpieczeniowym, ale wprowadzaniem ułatwień i usprawnień w funkcjonowaniu podmiotów 

powiązanych kapitałowo w skali wykraczającej poza terytorium UE. Należy wskazać, że wśród 

przepisów Dyrektywy Wypłacalność II referencje do kategorii równoważności nie zostały 

wprowadzone w kontekście możliwości transgranicznego świadczenia usług 

ubezpieczeniowych dla klientów czy dostarczania produktów ubezpieczeniowych, mechanizm 

równoważności został wprowadzony i jest wykorzystywany wyłącznie w obszarze relacji i 

zależności bezpośrednio między przedsiębiorstwami, profesjonalnymi uczestnikami rynku 

finansowego w związku z występującymi powiązaniami kapitałowymi. Europejski 

 
365 R. Kurek, op. cit., s. 141.  
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prawodawca nie zdecydował się na wprowadzenie przesłanki równoważności bezpośrednio w 

odniesieniu do świadczenia transgranicznych usług ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych 

przez podmioty z państw trzecich.  

 

2.7 Dyrektywa PE i Rady 2011/61/UE w sprawie zarządzających alternatywnymi 

funduszami inwestycyjnymi  

 

 Kolejnym obszarem, w którym występują połączenia transgraniczne i w pewnym 

sensie dochodzi do oderwania z więzią terytorialną jest obszar funduszy inwestycyjnych i 

zarządzania aktywami. Te kwestie podlegają regulacji w Dyrektywie ZAFI. Zasady odnoszące 

się do zasad dostępu podmiotów z państw trzecich do tego segmentu rynku finansowego UE 

określone zostały w art. 37-40 Dyrektywy ZAFI. Ogólna zasada odnosząca się do świadczenia 

usług na rynku finansowym UE została ustanowiona w art. 37 Dyrektywy ZAFI. Norma 

wyrażona w przywołanym artykule wskazuje, że ZAFI z państwa trzeciego aby świadczyć 

usługi i udostępniać produkty na rynku finansowym UE muszą uzyskać zezwolenie wydane 

przez organ nadzoru jednego z państw członkowskich. Dyrektywa ZAFI wprowadza także 

obowiązek ustanowienia przedstawiciela prawnego z siedzibą w jednym z państw 

członkowskich, w którym będzie się wnioskować o zezwolenie. We wcześniej analizowanych 

przepisach normy odnoszące się do równoważności ram prawnych umożliwiały świadczenie 

transgraniczne usług lub transgraniczny udział w rynku finansowym UE bez potrzeby 

ustanawiania przedstawicielstwa i fizycznej obecności na terytorium UE, inaczej niż w 

przypadku ZAFI. Art. 37 przewiduje także zasady ustalania właściwego organu państwa 

członkowskiego, który powinien wydać zezwolenie i następnie będzie wykonywać funkcje 

nadzorcze.  

 Badając zagadnienie oceny równoważności i zasady regulowania dostępu podmiotów 

z państw trzecich do rynku alternatywnych funduszy inwestycyjnych należy zidentyfikować i 

określić możliwe interakcje i usługi prowadzone z państwa trzeciego na rynku finansowym UE. 

Wyzwanie regulacyjne stanowi mnogość stanów faktycznych wynikających z prowadzenia 

transgranicznego świadczenia usług oraz rozwiązań technologicznych umożliwiających 

realizację usługi i działalności na rynkach finansowych w oderwaniu od faktycznej więzi z 

terytorium. Z tego też względu stworzono w prawie UE rozwiązania, które umożliwiają 

przypisanie właściwości odpowiedniemu organowi nadzoru z jednego z państw członkowskich. 

Dyrektywa ZAFI przewiduje także konstrukcję prawną w ramach, której uzyskanie zezwolenia 

przez podmiot z państwa trzeciego może oznaczać przyznanie tzw. paszportu europejskiego, 
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czyli uprawnienia do korzystania ze swobody świadczenia usług na całym rynku wewnętrznym 

UE bez potrzeby uzyskiwania oddzielnych zezwoleń w poszczególnych państwach 

członkowskich. Dlatego też kwestią kluczową jest przesądzenie o właściwości organu nadzoru 

z państwa członkowskiego. Ma to na przykład miejsce w przypadku uzyskania zezwolenia w 

oparciu o art. 39 Dyrektywy ZAFI, kiedy to uzyskując zezwolenie na zarządzanie AFI z Unii 

ZAFI z państwa trzeciego otrzymuje w tym obszarze paszport europejski.  

 Artykuł 37 Dyrektywy ZAFI ustanawia obowiązek uzyskania zezwolenia przez 

podmiot z państwa trzeciego, który chciałby świadczyć usługi zarządzania AFI z UE lub 

wprowadzić do obrotu zarządzany przez siebie AFI spoza UE. Artykuł 37 przewiduje dwa 

różne łączniki między terytorium państwa trzeciego z terytorium UE. Pierwszy scenariusz 

wskazuje na pochodzenie usługodawcy, który świadczy usługi na rzecz podmiotów z UE mając 

siedzibę w państwie trzecim. Drugi łącznik to sytuacja, gdy produkt, jakim jest AFI pochodzi 

spoza UE i ma być dopuszczony do obrotu w UE. Dyrektywa ZAFI wprowadza wymóg 

uzyskania zezwolenia na prowadzenie wskazanego typu działalności, które będzie wydane 

przez uprawniony organ z UE, zatem posiadania zezwolenia wydanego przez organ z państwa 

trzeciego nie jest co do zasady uznawane na terytorium UE. Ponadto wydanie zezwolenia nie 

uprawnia do postępowania zgodnie z prawem właściwym z państwa trzeciego, ale pociąga za 

sobą obowiązek przestrzegania prawa UE w tym zakresie. Prawo UE choć nakłada obowiązek 

przestrzegania postanowień Dyrektywy ZAFI jako warunek niezbędny do uzyskania 

zezwolenia (art. 37 ust. 2 Dyrektywy ZAFI) także dla podmiotów z państw trzecich, to 

dopuszcza możliwość pewnych odstępstw od stosowania prawa UE w przypadku istnienia 

równoważnych przepisów w państwie trzecim. Konstrukcja tej instytucji prawnej jednak jest 

inna niż we wcześniej analizowanych przepisach odnoszących się do kategorii równoważności. 

Sama równoważność przepisów państwa trzeciego nie stanowi przesłanki do uzyskania 

zezwolenia ani nie zwalnia podmiotu z obowiązku przestrzegania Dyrektywy ZAFI. 

Wyłączenie obowiązku przestrzegania postanowień Dyrektywy ZAFI jest możliwe, jeśli 

podmiot aplikujący o zezwolenie udowodni, że niemożliwe jest pogodzenie przestrzegania 

postanowień Dyrektywy ZAFI z przestrzeganiem obowiązkowego przepisu państwa trzeciego, 

a prawo państwa trzeciego zawiera przepis równoważny, który realizuje ten sam cel i zapewnia 

tożsamy poziom ochrony inwestora oraz podmiot, który aplikuje o zezwolenie przestrzega tych 

równoważnych przepisów. Zatem wskazać należy, że w tym kontekście równoważność jest 

jednym z elementów warunkujących możliwość stosowania włączeń dla obowiązku 

przestrzegania postanowień Dyrektywy ZAFI, a tym samym nie tworzy systemu 

umożliwiającego stosowanie prawa państwa trzeciego jako odpowiedniego substytutu 
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stosowania prawa UE. Bez uznania równoważności, przy założeniu przestrzegania wyłącznie 

przepisów prawa państwa trzeciego, niemożliwym jest wydanie zezwolenia na prowadzenie 

określonej działalności. Jednocześnie wskazać należy, że warunek ten musi występować 

łączenie z przesłanką niedających się pogodzić trudności w równoczesnym stosowaniu 

przepisów prawa UE i prawa państwa trzeciego.  

 W analizowanych przepisach warunek niemożliwości pogodzenia przepisów prawa 

UE i prawa państwa trzeciego pojawia się po raz pierwszy. Występowanie takiej konstrukcji w 

prawie UE poczytywać należy jako wskazówkę, że podleganie równolegle dwóm reżimom 

prawnym stanowi ogromne wyzwanie dla podmiotu nadzorowanego, wiąże się z dodatkowym 

wysiłkiem a w niektórych przypadkach może być wręcz niemożliwe do wykonania. Wskazać 

także należy, że w stosunku do podmiotów z państw trzecich stawiane są także dodatkowe 

wymogi warunkujące możliwość świadczenia usług, jak np. wspomniany wcześniej obowiązek 

ustanowienia przedstawicielstwa prawnego ZAFI na terytorium UE, ustanowienie współpracy 

między organami nadzoru z UE i z państwa trzeciego czy też wykazanie, że państwo trzecie 

nie znajduje się w wykazie państw, które odmawiają współpracy z FATF.  

 Natura równoważności wyłaniająca się z art. 37 i następnych artykułów Dyrektywy 

ZAFI w ujęciu materialnoprawnym sprowadza się do tej samej cechy co w przypadku innych 

analizowanych przepisów, czyli porównywalności i podobieństwa przepisów państwa trzeciego 

z danego obszaru wobec przyjętych ram regulacyjnych w UE. Nadto zauważyć należy, że 

kryterium równoważności przepisów państwa trzeciego warunkuje wydanie stosowanego 

zezwolenia dla konkretnych podmiotów pochodzących z tego państwa trzeciego. W 

konsekwencji wskazać należy, że instytucja równoważności znajduje zastosowanie w 

sytuacjach gdy dana działalność na rynku finansowym UE nie tylko jest nadzorowana, ale dla 

jej podjęcia wymagane jest uzyskanie odpowiedniego zezwolenia czy rejestracji i do wydania 

odpowiedniego zezwolenia wymaganym jest sprawdzenie równoważności przepisów danego 

państwa trzeciego. W warstwie pojęciowej przepis nawiązuje do terminu „równoważny 

przepis”, nie zaś wprost do „równoważności ram prawnych i nadzorczych”, niemniej jednak 

zachowana zostaje istota w postaci dokonania oceny porównawczej przepisów prawa państwa 

trzeciego i prawa UE. Istotowo przegląd prawa państwa trzeciego sprowadza się do weryfikacji 

zarówno ram regulacyjnych jak i nadzorczych, jeśli oczekiwanym jest przystawanie do reguł 

ustanowionych na poziomie UE, gdzie jest mowa nie tylko o odpowiednich wymogach, ale 

także odpowiednich regułach wydawania zezwoleń i prowadzenia nadzoru nad danymi 

podmiotami.  
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2.8 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów 

centralnych i repozytoriów transakcji 

 

 Kolejną sferą, na kształt której wpłynęły procesy globalizacji jest obrót instrumentami 

finansowymi. Zachodzące zjawiska doprowadziły do swoistego oderwania się od tradycyjnie 

rozumianej więzi z terytorium w związku ze świadczonymi usługami i realizowanymi 

czynnościami. W tym obszarze przewidzianych jest kilka równoległych procedur i podstaw 

prawnych uznania równoważności. Na gruncie art. 2a EMIR Komisja Europejska jest 

uprawniona do podjęcia decyzji o równoważności w odniesieniu do rynków państw trzecich 

spełniających kryteria rynku regulowanego366. Komisja Europejska ocenia zarówno tożsamość 

przepisów dotyczących rynków regulowanych, jak również efektywność i systematyczność 

nadzoru nad takimi rynkami. Punktem odniesienia dla oceny Komisji Europejskiej są przepisy 

MIFID II. Zatem w istocie oceniana jest zarówno równoważność ram prawnych jak i 

nadzorczych, choć wprost w nazwie stosowanej w art. 2a pojawia się termin równoważność 

rynku regulowanego. Dokonanie oceny równoważności jest niezbędne do przesądzenia czy 

mamy do czynienia z rynkiem tożsamym do rynku regulowanego zdefiniowanego w MIFID II, 

a tym samym do przesądzenia czy mamy do czynienia z instrumentem będącym przedmiotem 

obrotu na tym rynku czy poza rynkiem regulowanym. W samym art. 2a nie określono 

bezpośrednio konsekwencji uznania równoważności na podstawie tego przepisu. Jednak 

uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych rynków regulowanych państw trzecich 

ma fundamentalne znaczenie dla zrozumienia specyfiki całej regulacji i określenia zakresu 

przedmiotowego wymogów określonych w EMIR. Zgodnie z art. 4 EMIR istnieje obowiązek 

rozliczania kontraktów pochodnych dla pewnych klas instrumentów pochodnych będących 

przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Definicja instrumentu lub kontraktu 

będącego przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym ustanowiona w art. 2 pkt 7 EMIR 

wskazuje, że w tej kategorii mieszczą się także instrumenty niebędące przedmiotem obrotu na 

rynku państwa trzeciego równoważnym do rynku regulowanego. Tym samym uznanie 

równoważności w tym obszarze umożliwia w konsekwencji zidentyfikowanie klas 

instrumentów podlegających obowiązku rozliczania zgodnie z przepisami EMIR nawet 

 
366 Rynek regulowany posiada swoją definicję legalną w prawie UE. Jest zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 21) 

MIFID II i oznacza system wielostronny, który służy do kojarzenia ze sobą sprzedających i kupujących 

instrumenty finansowe. System taki podlega odpowiednim procedurom uzyskiwania zezwolenia na prowadzenie 

działalności i funkcjonuje zgodnie z określonymi wymogami i regułami.  
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przypadku instrumentów finansowych wykraczających terytorialnie poza UE. Tym samym 

analizując konsekwencje uznania równoważności rynku regulowanego na potrzeby EMIR 

wskazać należy, że w tym konkretnym przypadku uznanie równoważności decyduje o tym czy 

określone typy transakcji zawierane na rynku państwa trzeciego podlegają pod wymogi 

ustanowione w EMIR czy też nie. Uznanie równoważności nie stanowi przesłanki dostępu per 

se, ale umożliwia równe traktowanie rynków regulowanych z siedzibą w UE i rynków z państw 

trzecich w odniesieniu do obrotu instrumentami pochodnymi. W praktyce ułatwia 

wykorzystywanie systemów obrotu z państw trzecich do zawierania takich transakcji i 

ustanawia spójnie funkcjonujący system rozliczania transakcji o zasięgu międzynarodowym.  

 Kategoria rynku regulowanego ustanowiona w MIFID I budziła wątpliwości 

interpretacyjne także przez różne podmioty prowadzące działalność na terytorium UE, definicja 

stworzona w prawie nastręczała praktyczne trudności w identyfikowaniu czy dana platforma 

może być definiowana jako rynek regulowany. Konsekwencja uznania bądź nie danego 

podmiotu za rynek regulowany implikuje nie tylko obowiązek stosowania bądź nie 

odpowiednich przepisów, ale także pewne konsekwencje nadzorcze. Kazus taki był 

przedmiotem badania w pytaniu prejudycjalnym w sprawie C-658/15 - Robeco Hollands Bezit 

i in.367. Kanwą sporu między stronami było nałożenie opłat przez organ nadzoru z Niderlandów 

w związku z realizowanymi przez niego działaniami nadzorczymi wobec strony skarżącej – 

Robeco Hollands Bezit NV i dziesięciu innymi spółek. Niderlandzki organ nadzoru nałożył na 

te podmioty opłaty, ponieważ uznał, że system, z którego korzystali należy traktować jako 

rynek regulowany w rozumieniu MIFID I368. Wobec toczącego się sporu sąd krajowy 

zdecydował się na zadanie pytania prejudycjalnego dotyczącego definicji rynku regulowanego 

i jej przystawania do specyficznego stanu faktycznego opisanego przez strony postępowania369. 

Trybunał udzielając odpowiedzi na pytanie prejudycjalne wskazał, że opisany w stanie 

faktycznym system może spełniać cechy rynku regulowanego. TSUE wskazał, że system 

umożliwiający wspieranie funduszy w wykonywaniu zleceń sprzedaży i kupna jednostek 

uczestnictwa może być identyfikowany jako rynek regulowany zdefiniowany w MIFID I370.  

 W zakresie obrotu instrumentami pochodnymi kolejnym odniesieniem do kategorii 

równoważności jest art. 13 EMIR. Ten przepis zawiera uprawnienie do przyjęcia decyzji w 

formie aktu wykonawczego Komisji Europejskiej uznającego równoważność reżimu prawnego 

 
367 Wyrok Trybunału z dnia 16 listopada 2017 r., Robeco Hollands Bezit NV i in. przeciwko Stichting Autoriteit 

Financiële Markten (AFM), C-658/15, ECLI:EU:C:2017:870.  
368 C-658/15, pkt. 13.  
369 C-658/15, pkt. 24. 
370 C-658/15, pkt. 45.  
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danego państwa trzeciego z wymogami ustanowionymi w art. 4,9,10 i 11 EMIR. W art. 13 

stosowane jest odwołanie do równoważności rozwiązań prawnych, nadzorczych i 

wykonawczych. Tym samym w katalogu terminów stosowanych w przepisach dotyczących 

równoważności pojawił się termin „rozwiązania”, nie regulacje, nie przepisy ani wymogi. To 

pokazuje brak konsekwencji terminologicznej w odniesieniu do kategorii równoważności, 

pomimo że istotowo wymóg sprowadza się do tego samego, porównania materialnoprawnych 

aspektów prawa stosowanego w UE i prawa państwa trzeciego oraz skutecznego nadzoru 

publicznego. W poszukiwaniu natury równoważności jako instytucji prawnej nie bez znaczenia 

pozostaje używana terminologia i jej ewentualna spójność. W pierwszym odruchu należałoby 

wskazać, że w tym przypadku legislator europejski zdecydował się odstąpić od przyjętej 

konwencji równoważności ram prawnych i nadzorczych, a w konsekwencji nie dąży do 

stworzenia spójnej koncepcyjnie instytucji prawnej wykorzystywanej w różnych aktach prawa 

z obszaru rynku finansowego. Brak zastosowania dokładnie tego samego terminu 

(„równoważność ram prawnych i nadzorczych”) nie oznacza rezygnacji i odejścia od istotowej 

koncepcji oceny równoważności dokonującej oceny przepisów państwa trzeciego zarówno w 

warstwie ustanowionych dla uczestników rynku wymogów regulacyjnych, jak również 

ustanowionych i funkcjonujących ram nadzorczych. Tym samym mimo rozbieżności 

terminologicznej, w warstwie materialnoprawnej instytucję, o której mowa w art. 13 EMIR 

można uznać za ocenę równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 Art. 13 EMIR zatytułowany został: „mechanizm zapobiegania dublowaniu się lub 

sprzeczności zasad”, co wyraźnie wskazuje cel regulacyjny mający zostać osiągnięty dzięki 

instytucji oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego. Mechanizm 

wskazany w art. 13 EMIR został wprowadzony w celu zniwelowania podwójnych obowiązków 

wynikających równolegle z prawa europejskiego i prawa właściwego w danym państwie 

trzecim. W pierwszym ustępie tego artykułu wskazano, że Komisja Europejska przy wsparciu 

EUNGiPW powinna śledzić globalne standardy dotyczące rozliczania i rejestrowania 

kontraktów i instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym. Informacje na ten temat powinny być okresowo przedstawiane PE i Radzie. Tym 

samym takie monitorowanie ma przyczyniać się do eliminowania sprzeczności prawa UE z 

globalnymi standardami. Tak określony obowiązek prawny wskazuje także kierunek w jakim 

przebiega ustalanie standardów w odniesieniu do obrotu instrumentami pochodnymi, nie są to 

wyłącznie działania i starania podejmowane przez UE, ale wypracowywane na poziomie 

międzynarodowym. Ograniczanie podwójnego wykonywania tych samych zadań czy 

obowiązków ma być realizowane właśnie przez mechanizm oceny równoważności. Komisja 
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Europejska uprawniona jest do dokonania takiej oceny. Ustęp drugi wskazanego artykułu 

zawiera nie tylko uprawnienie dla Komisji Europejskiej do oceny równoważności, ale także 

katalog minimalnych wymogów stawianych reżimom prawnym państw trzecich. Poza 

przesłanką porównywalności przepisów prawa państwa trzeciego z art. 4,9,10 i 11 EMIR, 

ustanowiono wymóg adekwatnych ram prawnych dla zachowania tajemnicy służbowej oraz 

wymóg efektywności nadzoru i egzekwowalności wobec wskazanych standardów 

regulacyjnych. Tym samym wskazać należy, że ocenie podlega nie tylko same przepisy prawne, 

ale także ramy nadzorcze i ich efektywność. Ustęp 3 artykułu wprost wskazuje konsekwencje 

podjęcia decyzji o równoważności. Równoważność oznacza uznanie spełnienia wymogów 

ustanowionych we wskazanych powyżej przepisach EMIR na podstawie przepisów państwa 

trzeciego w przypadku kontrahenta z państwa trzeciego. Tym samym uznanie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych w praktyce umożliwia zawieranie transakcji z kontrahentami z 

państw trzecich bez potrzeby podwójnego wykonywania obowiązków odnoszących się do 

rozliczania, zgłaszania transakcji czy ograniczania ryzyka. Nadto w art. 13 wprost wskazano, 

że w przypadku cofnięcia uznania równoważności kontrahenci z mocy prawa zostają objęci 

wszystkimi obowiązkami wynikającymi z EMIR.  

 Trzecim obszarem, w którym pojawia się instytucja równoważności w rozporządzeniu 

EMIR jest działalność CCP i udzielanie im zezwoleń na prowadzenie działalności. CCP są 

uznawane za bardzo istotny element infrastruktury rynku finansowego UE i stanowią 

systemowo istotny mechanizm wprowadzenia kontroli i bezpieczeństwa rozliczania transakcji 

na instrumentach pochodnych. Usługi rozliczeniowe są świadczone przez podmioty nie tylko 

zlokalizowane w UE, a ze względu na istniejące międzynarodowe połączenia i możliwości 

techniczne te usługi mogą być świadczone bez fizycznej obecności na terytorium UE. 

Transgraniczny charakter świadczonych usług ma wpływ na możliwość reagowania i 

prowadzenia nadzoru nad działalnością CCP, co w konsekwencji może oddziaływać na 

stabilność rynku finansowego UE. W 2017 r. Komisja Europejska wskazała na szereg wyzwań 

związanych z globalnym charakterem usług rozliczania transakcji na instrumentach 

pochodnych. Wskazano także na ryzyko wynikające z wystąpienia Wielkiej Brytanii z UE, ze 

względu na fakt, że znacząca część niektórych typów instrumentów pochodnych jest rozliczana 

właśnie za pośrednictwem CCP zlokalizowanych w Wielkiej Brytanii. W tym kontekście 
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wyzwaniem dla organów nadzoru z UE czuwających nad bezpieczeństwem i stabilnością 

finansową UE było prowadzenie nadzoru w stosunku do podmiotów z państw trzecich371.  

 Z dostępnych danych wynikało, że ponad 90% denominowanych w euro instrumentów 

pochodnych na stopę procentową zawieranych poza rynkiem regulowanym jest rozliczanych 

przez podmioty z Wielkiej Brytanii372. Udział w rynku podmiotów z Wielkiej Brytanii pokazuje 

istotne konsekwencje wynikające z brexitu dla rynku finansowego UE. W kontekście 

przedstawionych przez Komisję Europejską wyzwań wprowadzono rozporządzeniem 

2019/2099 zmiany do rozporządzenia EMIR. Zmiany miały na celu wzmocnienie pozycji 

nadzorczej EUNGiPW i wyeliminowanie niespójności w nadzorze, co zostało podkreślone w 

preambule dokumentu, szczególnie w motywach: 6, 7, 8 i 9 rozporządzenia 2019/2099. W 

kontekście relacji z państwami trzecimi szczególnie istotne są zmiany art. 25 rozporządzenia 

EMIR, które wprowadzają kategorię CCP typu Tier I i Tier II. Podział ten jest powiązany z 

oceną istotności CCP z państw trzecich dla stabilności finansowej UE lub co najmniej jednego 

państwa członkowskiego. Zgodnie z postanowieniem dodanej litery e) do ust. 2 art. 25 CCP 

Tier I zostało ocenione jako niemające systemowego znaczenia. Z kolei dodany ust. 2a definiuje 

CCP Tier II jako te, które mają systemowe znaczenie dla stabilności i wskazuje przesłanki oraz 

tryb ustalenia tego znaczenia373. W konsekwencji CCP Tier II będzie, na zadzie wyjątku od 

ogólnego podejścia zakładającego kompetencje jednego organu nadzoru, objęty podwójnym 

nadzorem: przez uprawniony organ z państwa pochodzenia i przez EUNGiPW na poziomie 

europejskim w przypadku gdy CCP będzie miało dostęp do rynku finansowego UE374. 

 Przechodząc bezpośrednio do zagadnienia instytucji równoważności ram prawnych i 

nadzorczych na gruncie art. 25 EMIR należy zwrócić uwagę, że jest to przepis wprost 

warunkujący możliwość świadczenia usług przez CCP z państwa trzeciego na rzecz podmiotów 

z UE od uznania równoważności. Jest to jeden z pięciu warunków, które muszą zostać 

spełnione, aby CCP z danego państwa trzeciego zostało uznane przez EUNGiPW. Bez 

odpowiedniego uznania CCP nie może świadczyć usług rozliczeniowych na rzecz członków 

 
371 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady oraz Europejskiego Banku Centralnego: Reagowanie 

na wyzwania stojące przed krytycznymi infrastrukturami rynku finansowego i dalszym rozwojem unii rynków 

kapitałowych, COM(2017) 225 final, s. 2-4.  
372 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/1308 z dnia 21 września 2020 r. stwierdzająca, na ograniczony okres, 

że ramy regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej 

Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012, Dz.U. L 306 z 21.9.2020, str. 1—5.  
373 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2099 z dnia 23 października 2019 r. zmieniające 

rozporządzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do procedur i organów związanych z udzielaniem zezwolenia 

CCP oraz wymogów dotyczących uznawania CCP z państw trzecich, Dz.U. L 322 z 12.12.2019, str. 1—44.  
374 E.O. Wymeersch, Brexit and the Equivalence of Regulation and Supervision, “European Banking Institute 

Working Paper”, no. 15, 2017, dostępne on-line SSRN: https://ssrn.com/abstract=3072187, s. 23. 
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rozliczających lub systemów obrotu mających siedzibę w UE375. Pozostałymi warunkami są 

uzyskanie przez CCP odpowiedniego krajowego zezwolenia na prowadzenie działalności oraz 

podleganie skutecznemu nadzorowi w państwie siedziby oraz posiadanie odpowiednich ram 

prawnych dotyczących przeciwdziałania praniu pieniędzy i finansowaniu terroryzmu. Ponadto 

warunkiem niezbędnym jest ustanowienie współpracy między EUNGiPW i organem nadzoru 

z państwa trzeciego. Wreszcie warunkiem uznania CCP z państwa trzeciego jest jego 

kwalifikacja jako Tier I. W przypadku CCP Tier II również istnieje możliwość uznania, ale po 

spełnieniu dodatkowych warunków. Bez zmian pozostaje warunek równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, który musi zostać spełniony niezależnie od tego, czy CCP jest Tier I 

czy Tier II.  

W art. 25 ust. 6 wskazane są przesłanki, które powinny zostać spełnione, aby Komisja 

uznała równoważność ram prawnych i nadzorczych, przy czym zaznaczyć należy w art. 25 

EMIR pojawia się termin „rozwiązania prawne i nadzorcze”, a nie „ramy prawne i nadzorcze”. 

Niezależnie jednak od użytego terminu, analizując całokształt kryteriów i cel przyjętego 

rozwiązania uznać należy, że zwroty te używane są synonimicznie i tworzą spójny obraz 

instytucji równoważności ram prawnych i nadzorczych. Przesłanki określone w art. 25 ust. 6 

EMIR umożliwiają przybliżenie istoty równoważności ram prawnych i nadzorczych, w których 

przenikają się ze sobą odpowiednio ustanowione standardy funkcjonowania danych 

podmiotów, prowadzenie nadzoru nad nimi i posiadanie odpowiednich systemów 

umożliwiających krajowym organom egzekwowanie przestrzegania ustanowionych 

standardów. W wyróżnionych elementach składowych oceny dokonywanej przez Komisję 

Europejską wyróżniono kwestię tożsamości standardów prawnych i nadzorczych w państwie 

trzecim, w tym przypadku w odniesieniu do zasad funkcjonowania CCP. Kolejną przesłanką 

jest zagwarantowanie przez odpowiednie przepisy efektywności i systematyczności 

egzekwowania przestrzegania tych przepisów. Wreszcie ostatnim elementem jest posiadanie w 

przepisach państwa trzeciego odpowiednich ram wydawania zezwolenia na prowadzenie 

działalności w formie CCP, która to działalność w państwie trzecim także podlega nadzorowi. 

Analiza art. 25 EMIR potwierdza prawidłowość, że jeśli ocena równoważności występuje w 

przepisie poświęconym zasadom wydawania zezwoleń, uznania czy rejestracji podmiotów z 

państw trzecich to stanowi ona wtedy bezwzględną przesłankę wydania pozytywnej decyzji 

przez uprawniony organ i dopuszczenia do rynku finansowego. EUNGiPW może uznać 

 
375 E. Ferran, op. cit., s. 14.   
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wyłącznie CCP pochodzącego z państwa trzeciego o uznanej równoważności ram prawnych i 

nadzorczych.  

 EMIR zawiera również uprawnienie do oceny równoważności ram prawnych i 

nadzorczych warunkujące uznanie repozytorium transakcji z siedzibą w państwie trzecim. 

EMIR nakłada obowiązek przekazywania do repozytoriów transakcji wszystkich informacji 

dotyczących zawieranych transakcji na instrumentach pochodnych dokonywanych poza 

rynkiem regulowanym376. Podobnie jak w przypadku CCP usługi te mogą być świadczone także 

przez podmioty z siedzibą poza UE i w tym celu w prawie UE przewidziano specjalne przepisy, 

określające zasady dostępu repozytoriów transakcji do rynku finansowego UE.  

 Instytucja oceny równoważności w odniesieniu do repozytoriów transakcji została 

wprowadzona w art. 75 i 77 EMIR. Po raz kolejny europejski prawodawca posługuje się 

niekonsekwentnie terminologią. W art. 77 EMIR pojawia się sformułowanie „równoważne i 

egzekwowalne ramy regulacyjne i nadzorcze”, z kolei w art. 75 EMIR, w którym jest mowa o 

dokładnie tej samej ocenie do tego samego celu użyto sformułowania „rozwiązania prawne i 

nadzorcze państwa”, które zostało poszerzone o trójskładniowy wykaz elementów składowych 

równoważności. Brak konsekwencji w nazewnictwie tej samej instytucji oceny równoważności 

nie wpływa jednak na naturę samej instytucji oceny równoważności. Komisja Europejska 

dokonując oceny równoważności de facto weryfikuje czy dane ramy prawa państwa trzeciego 

dają pewność funkcjonowania repozytoriów transakcji zgodnie ze standardami UE stwarzając 

równoważne wymogi, ustanawiając odpowiednio efektywny nadzór oraz zawierając stosowne 

postanowienia dotyczące tajemnicy służbowej. Wyrażenie równoważność pada wprost w tym 

przepisie, ponadto natura dokonywanej oceny jest tożsama z oceną równoważności ram 

prawnych i nadzorczych przywoływaną w innych przepisach prawa UE, szczególnie biorąc pod 

uwagę zasadniczy wymóg zagwarantowania przez przepisy państwa trzeciego standardu co 

najmniej takiego samego jak ten przewidziany w prawie UE.  

 Przesłanka równoważności ram prawnych i nadzorczych jest niezbędna uznania 

repozytorium transakcji z państwa trzeciego przez EUNGiPW, a tym samym niezbędna do 

umożliwienia świadczenia usług na rzecz podmiotów mających siedzibę w UE. Procedura 

uznania repozytoriów transakcji z państwa trzeciego jest wskazana w art. 77 EMIR. W 

konsekwencji samo uprawnienie do oceny równoważności, wraz z minimalnymi kryteriami 

równoważności, ustanowiono w art. 75 EMIR, natomiast materialnoprawne skutki uznania 

równoważności wprowadzono w art. 77. Rozbicie oceny równoważności na dwie odrębne 

 
376 E. Widz, Rejestracja i rozliczanie transakcji instrumentami pochodnymi OTC w Polsce,  "Annales Universitatis 

Mariae Curie-Skłodowska Lublin – Polonia, Sectio H”, VOL XLVIII, 4, 2014, s. 255. 
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jednostki redakcyjne dowodzi zróżnicowanego podejścia między poszczególnymi aktami 

prawa UE do samej konstrukcji normy prawnej odnoszącej się do kategorii równoważności. 

 Uznanie repozytorium z państwa trzeciego jest możliwe jedynie w przypadku 

udowodnienia istnienia równoważnych ram prawnych i nadzorczych oraz gdy zawarto 

odpowiednie porozumienia i uzgodnienia (w zgodzie z art. 75 ust. 2 i 3 EMIR) między 

państwem trzecim a UE i EUNGiPW. Przesłanka równoważności jest także zasadniczym 

elementem warunkującym zwarcie z danym państwem trzecim porozumienia w zakresie 

wzajemnego udostępniania i wymiany informacji przechowywanych w repozytoriach 

transakcji. Tym samym wskazać należy, że równoważność nie tylko umożliwia świadczenie 

usług przez repozytoria transakcji spoza UE, ale także determinuje współpracę między 

nadzorami z różnych państw i warunkuje skuteczne prowadzenie działalności nadzorczych 

wobec globalnej skali działalności.  

 EMIR stanowi przykład aktu prawa UE, w którym równolegle występuje kilka 

mechanizmów oceny równoważności. Wprowadzone mechanizmy różnią się od siebie celem 

regulacyjnym i skutkiem powiązanym z uznaniem równoważności. Ostatnim artykułem, który 

należy wskazać w kontekście oceny równoważności jest art. 1 ust 6 EMIR. Wobec wcześniej 

analizowanych przepisów art. 1 EMIR stanowi odmienną formę oceny równoważności, 

ponieważ ocena ta odnosi się nie tyle do prawa państwa trzeciego, ale do podmiotów 

publicznych pochodzących z tego państwa. Art. 1 ust 6 EMIR zawiera uprawnienie dla Komisji 

Europejskiej do dokonywania oceny porównywalności postrzegania i funkcjonowania 

podmiotów publicznych i banków centralnych z państw trzecich, które mogą także zostać 

wyłączone spod obowiązków określonych w EMIR. Komisja Europejska otrzymała 

uprawnienie do modyfikowania katalogu podmiotów zawartego w art. 1 ust 4. Wybrane grupy 

podmiotów (banki centralne i podmioty publiczne z UE) są wyłączone spod EMIR i podobnie 

tożsame podmioty z państw trzecich mogą podlegać temu wyłączeniu. Jednak jest ono możliwe 

wyłącznie jeśli podmioty te są wymienione w katalogu zawartym w art. 1 ust 4 EMIR, zatem 

nie można a priori każdego banku centralnego z dowolnego państwa na świecie uznać za 

wyłączonego z przestrzegania obowiązków określonych w EMIR, a ma to miejsce wyłącznie 

przez enumeratywne wskazanie danej instytucji z nazwy w treści EMIR.  

 W celu określenia katalogu podmiotów z art. 1 ust 4 EMIR Komisja Europejska 

dokonuje oceny pozycji banków centralnych i podmiotów publicznych z państw trzecich oraz 

obowiązujących w danym państwie trzecim ram prawnych i nadzorczych z perspektywy ich 

porównywalności do zasad na jakich funkcjonują banki centralne w UE. Komisja Europejska 

zobowiązana jest także przedstawiać sprawozdania z przeprowadzanych ocen Parlamentowi 
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Europejskiemu i Radzie. W związku z tym, że w celu określenia katalogu podmiotów z państw 

trzecich wyłączonych spod EMIR, Komisja Europejska dokonuje swoistej oceny ram prawnych 

danego państwa trzeciego (w ściśle określonym kontekście). Przepis ten należy także 

kwalifikować jako przykład mechanizmu oceny równoważności, jednak specyficznego 

ograniczonego wyłącznie do pewnego typu podmiotów i wywołującej określone skutki prawne. 

Jest to typ oceny równoważności dotyczący oceny pozycji i zasad funkcjonowania instytucji 

publicznych danego państwa trzeciego – banków centralnych. Skutkiem uznania 

równoważności w tym obszarze jest wyłączenie z podlegania pod obowiązki wynikające z 

prawa UE, przez uznanie, że banki centralne państw trzecich podobnie jak te pochodzące z UE, 

ze względu na sposób swojego funkcjonowania zapewniają oczekiwany standard i nie ma 

konieczności nakładania na nich obowiązków, które są przewidziane dla prywatnych instytucji.  

 

2.9 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 236/2012 w sprawie krótkiej sprzedaży i 

wybranych aspektów dotyczących swapów kredytowych 

 

 Rozporządzenie o krótkiej sprzedaży ustanawia szereg obowiązków informacyjnych i 

ujawnieniowych w związku z dokonywanymi transakcjami. W związku z przedmiotem 

regulacji Rozporządzenia o krótkiej sprzedaży odniesienia do kategorii równoważności 

pojawiają się w kontekście wyłączeń pewnych obowiązków w odniesieniu do podmiotów z 

państw trzecich. Art. 17 Rozporządzenia o krótkiej sprzedaży ustanowił wyjątki od obowiązku 

przestrzegania wskazanych postanowień Rozporządzenia. Te wyjątki dotyczą obowiązków 

zgłaszania i ujawniania pewnych informacji oraz pewnych ograniczeń w dokonywaniu 

transakcji. Wyjątki ustanowione są w związku z prowadzeniem działalności jako animator 

rynku. Definicja legalna działalności animatora rynku znajduje się w art. 2 ust. 1 lit. k) 

Rozporządzenia o krótkiej sprzedaży. Definicja działalności animatora rynku została dokonana 

przez wskazanie aktywności, których dokonywanie przez określony katalog podmiotów 

decyduje o funkcjonowaniu rynku. Animatorzy rynku swoją działalnością wpływają na ceny 

transakcji, jednocześnie gwarantując zrealizowanie transakcji po określonej cenie. Animatorzy 

rynku w zasadniczej mierze odpowiadają za funkcjonowanie rynku i zabezpieczenie płynności 

na nim377. Art. 2 ust. 1 lit k) dopuszcza także aby status animatora rynku został przyznany 

podmiotowi, który jest uczestnikiem systemu obrotu lub rynku państwa trzeciego o uznanej 

przez Komisję Europejską równoważności ram prawnych i nadzorczych na podstawie art. 17 

 
377 K. Kochan, Forex w praktyce. Vademecum inwestora walutowego, ONE PRESS, Gliwice, 2006, s. 28.  
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ust. 2. Ocena równoważności ram prawnych i nadzorczych prowadzi w konsekwencji do 

zrównania podmiotów z państwa trzeciego z przedsiębiorstwami inwestycyjnymi i instytucjami 

kredytowymi z siedzibą w UE w przypadku wykonywania szczególnego typu czynności 

wchodzących w zakres definicji działalności animatora rynku, o ile podmioty te uczestniczą w 

systemach obrotu o tożsamych zasadach funkcjonowania i ochrony. Wyłączenia ustanowione 

w art. 17 Rozporządzenia o krótkiej sprzedaży są adresowane do wszystkich podmiotów 

wykonujących funkcję animatora rynku. Zasada ta może mieć także zastosowanie do 

podmiotów z państw trzecich. Jednak, aby te wyjątki mogły być zastosowane do podmiotów z 

państw trzecich niezbędne jest uznanie przez Komisję Europejską równoważności ram 

prawnych i nadzorczych.  

 Komisja Europejska weryfikuje prawo państwa trzeciego na podstawie art. 17 

Rozporządzenia o krótkiej sprzedaży pod kątem przystawania do zasad funkcjonowania 

rynków regulowanych ustanowionych w MIFID II, wymogów MAR oraz Dyrektywy o 

przejrzystości. Ponadto art. 17 zawiera katalog minimalnych kryteriów, które muszą być 

spełnione przez system prawa uznany za równoważny do unijnego. Wśród kryteriów tych 

pojawia się wymóg odpowiednich przepisów wydawania zezwoleń i podlegania 

odpowiedniemu nadzorowi. Ponownie także pojawia się wymóg efektywności prowadzonego 

nadzoru i egzekwowania przestrzegania prawa. Biorąc pod uwagę specyfikę regulowanej 

materii, oczekiwanym jest, aby prawo państwa trzeciego przewidywało odpowiednie procedury 

dopuszczania papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, odpowiednie 

obowiązki informacyjne oraz przepisy zapobiegające nadużyciom i manipulacjom na rynku. 

Wymogi te zasadniczo stanowią wymogi minimalne będące wypadkową przepisów MIFID II, 

MAR oraz Dyrektywy o przejrzystości.  

 W przypadku oceny równoważności, o której mowa w art. 17 Rozporządzenia o 

krótkiej sprzedaży europejski prawodawca zastosował termin „równoważność ram prawnych i 

nadzorczych zapewnia przestrzeganie przez rynek”, zatem po raz kolejny w prawie UE w 

warstwie terminologicznej zastosowano sformułowanie bliskoznaczne, podobne, choć nie 

identyczne. Niezależnie od zastosowanego słownictwa istota oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych w wybranym obszarze została zachowana. Zaznaczyć także należy, że 

Rozporządzenie o krótkiej sprzedaży stanowi legislację uzupełniającą i specjalistyczną wobec 

ogólnych ram prawnych dla obrotu instrumentami finansowymi, dlatego kategorie w nim 

stosowane są ściśle powiązane z pojęciami stosowanymi w MIFID II. Ponadto Rozporządzenie 

o krótkiej sprzedaży ustanawia dodatkowe obowiązki dla uczestników rynku, a nie reguły 

dopuszczania do rynku finansowego, dlatego uznanie równoważności ram prawnych i 
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nadzorczych nie może determinować bezpośrednio dostępu do rynku, ale może wpływać na 

zwolnienie z wybranych obowiązków zgodnie z przyjętą logiką, że w danym państwie trzecim 

obowiązują tożsame zasady obrotu i funkcjonowania wybranego segmentu rynku finansowego. 

W konsekwencji uznać należy, że przesłanka równoważności znacząco wpływa na zakres 

obciążeń i ułatwia transgraniczne funkcjonowanie rynków finansowych oraz dostęp do rynku 

finansowego UE. 

 

2.10 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogów ostrożnościowych 

dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz Dyrektywa PE i Rady 

2013/36/UE w sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do 

działalności oraz nadzoru ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi i 

firmami inwestycyjnymi  

 

 CRR podobnie, jak wszystkie powyżej badane regulacje zawiera odniesienia do 

transgranicznych powiązań na rynku finansowym wykraczających poza terytorium UE. Art. 

107 CRR zawiera uprawnienie do oceny równoważności w obszarze ostrożnościowym. 

Uprawnienie to pojawia się w kontekście metod szacowania ryzyka kredytowego. Zgodnie z 

generalną regułą ustanowioną w CRR instytucja kredytowa do celów obliczania ekspozycji 

ważonych ryzykiem powinna stosować metodę standardową ustanowioną w CRR lub po 

uzyskaniu zezwolenia właściwego organu nadzoru metodę wewnętrznych ratingów. 

Standaryzacja metody kalkulacji powinna sprzyjać transparentności i porównywalności miar. 

Metoda kalkulacji opiera się na przypisaniu odpowiednich wag ryzyka poszczególnym 

kategoriom ekspozycji. W metodzie standardowej wyróżniono 17 kategorii ekspozycji, w tym 

ekspozycję wobec instytucji378. W tym kontekście CRR dopuszcza możliwość traktowania 

ekspozycji firm inwestycyjnych379 i instytucji kredytowych380, izb rozliczeniowych lub giełd z 

państw trzecich jako ekspozycje wobec instytucji pod warunkiem, że ostrożnościowe wymogi 

nadzorcze i regulacyjne tego państwa trzeciego są uznane za co najmniej równoważne. Ponadto 

po raz pierwszy pojawia się sformułowanie wskazujące, że ramy ostrożnościowe UE są 

standardem minimalnym (użyto terminu „co najmniej”), a zatem standardy ostrożnościowe nie 

muszą być tyle tożsame, ale przynajmniej na tyle restrykcyjne jak prawo UE. Uznanie 

 
378 J. Kolesiński, Adekwatność Kapitałowa Banków. Standardy Regulacyjne, Difin, Warszawa 2014, s. 52-63.  
379 Definicja firmy inwestycyjnej znajduje się w art. 4 ust 1 pkt 2) CRR.  
380 Definicja instytucji kredytowej znajduje się w art. 4 ust. 1 pkt 1) CRR.  
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równoważności, o której mowa w art. 107 CRR nie decyduje o dostępie do rynku finansowego 

UE, ale wpływa na sposób szacowania ryzyka kredytowego. 

 Art. 114 ust. 7 CRR zawiera uprawnienie do dokonania oceny równoważności 

środków nadzorczych i regulacyjnych państwa trzeciego. Art. 114 ust. 7 posługuje się nieco 

odmiennym terminem niż art. 107 CRR, a także odmiennym wobec terminu równoważność 

ram prawnych i nadzorczych. W art. 114 ust. 7 CRR wprowadzono termin „środki”, zamiast 

„ramy”. Przy czym po raz kolejny zaznaczyć należy, że brak spójności terminologicznej nie 

wpływa na ogólną ocenę tego czym jest mechanizm oceny równoważności, w którym brane 

pod uwagę są wybrane przepisy i ramy nadzorcze danego państwa trzeciego. Ocena 

równoważności jest dokonywana w celu określenia jakie wagi ryzyka powinny być przypisane 

ekspozycji wobec rządów i banków centralnych. Uznanie równoważności na podstawie art. 114 

ust. 7 CRR umożliwia zastosowanie niższej wagi ryzyka. Bez równoważności nie ma 

możliwości zastosowania niższych wag ryzyka wobec tej kategorii ekspozycji. Podobnie, jak 

w przypadku art. 107 CRR, wskazane jest, że ramy prawne powinny być co najmniej takie jak 

przepisy UE. CRR jest pierwszym obszarem regulacyjnym, gdzie przy kategorii 

równoważności pojawia się sformułowanie „co najmniej”. 

 Kolejne odniesienie do kategorii równoważności w CRR pojawiło się w art. 115 CRR. 

Ten przepis ustanawia zasady ujmowania ekspozycji wobec samorządów regionalnych i władz 

lokalnych. W art. 115 CRR zawarte jest uprawnienie dla Komisji Europejskiej do oceny czy w 

danym państwie trzecim stosuje środki nadzorcze i regulacyjne co najmniej równoważne do 

europejskich w obszarze ostrożnościowym. Ponownie europejski prawodawca ujmując istotę 

równoważności przepisów zastosował nieco odmienną terminologię, wprowadzając termin 

„środki”. Niemniej jednak istota równoważności jest tożsama z wprowadzoną w art. 107 i 114 

CRR. W przypadku uznania równoważności istnieje możliwość korzystniejszego ujmowania 

takich ekspozycji. Jeśli ramy nadzorcze i regulacyjne są uznane za co najmniej równoważne, 

to istnieje możliwość traktowania ich tak samo jak ekspozycje wobec rządu centralnego.  

 Ostatnia kategoria ekspozycji ryzyka, w której pojawia się uprawnienie do oceny 

równoważności środków regulacyjnych i nadzorczych dotyczy ekspozycji wobec sektora 

publicznego – art. 116 ust. 5 CRR. Ponownie pojawia się konstrukcja, że w przypadku uznania 

przepisów danego państwa trzeciego za co najmniej równoważne, istnieje możliwość ważenia 

ryzyka ekspozycji wobec takich podmiotów z państw trzecich zgodnie z postanowieniami art. 

116 przewidzianymi dla podmiotów publicznych z siedzibą w państwach członkowskich. 

Badane przepisy zawierające uprawnienie do oceny równoważności w kontekście wag ryzyka 

prowadzi do wniosku, iż uznanie równoważności umożliwia przyjęcie założenia jakby 
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określone podmioty i instytucje pochodzące z państwa trzeciego były podmiotami 

zlokalizowanymi w UE, spełniającymi te same standardy i reprezentujące określony poziom 

ryzyka. 

 Odniesienie do kategorii równoważności środków nadzorczych i regulacyjnych 

znajduje się także w art. 142 CRR. Przepis ten przewiduje uprawnienie do dokonania oceny 

równoważności reguł ostrożnościowych w kontekście definicji dużego podmiotu finansowego. 

Uznanie równoważności na podstawie art. 142 umożliwia równe traktowanie podmiotów z 

siedzibą w UE i poza UE o ile stosują się do nich porównywalne reguły ostrożnościowe. W 

konsekwencji uznanie równoważności umożliwia uzyskanie zezwolenia organu nadzoru na 

stosowanie metody wewnętrznych ratingów.  

 Artykuł 391 zawiera uprawnienie do oceny przez Komisję Europejską czy dane 

państwo trzecie stosuje nadzorcze i regulacyjne wymogi tożsame do tych w UE. Uznanie 

równoważności w tym obszarze niezbędnym jest do zidentyfikowania podmiotów 

spełniających definicję „instytucji”. W pojęciu tym mieszczą się także przedsiębiorstwa z 

państwa trzeciego o równoważnych ramach prawnych i nadzorczych. To z kolei przekłada się 

na sposób kalkulacji wymogów z zakresu funduszy własnych i dużych ekspozycji. W 

konsekwencji po raz kolejny wpływa na korzystniejsze rozwiązania niż w przypadku braku 

uznania równoważności. W art. 391 CRR stosowany jest termin „wymogi” zamiast „środki”, 

co wpływa na ogólne wrażenie zróżnicowanej i niejednorodnej siatki pojęciowej, mimo 

generalnej spójności co do podejścia, mechanizmu i istoty dokonywanej oceny.  

 Analiza przepisów CRR i stosowanych tam kategorii równoważności wskazuje, że w 

całej regulacji spójnie stosowana jest referencja do środków regulacyjnych i nadzorczych z 

obszaru ostrożnościowego tożsamego z przedmiotem regulacji CRR. Równoważność 

rozumiana jest jako cecha dwuskładnikowa, odwołująca się do porównywalności przepisów a 

także odpowiednio ukształtowanych ram nadzorczych. Przepisy art. 107, 114-116, 142 oraz 

391 CRR zawierają uprawnienie do dokonania oceny równoważności na potrzeby 

odpowiedniej kalkulacji wag ryzyka i sposobu traktowania ekspozycji. Kategoria 

równoważności jest w tych przepisach traktowana bardzo ogólnie, odwołując się wyłącznie do 

tożsamości rozwiązań przyjmowanych w odpowiednich przepisach CRR, bez szerszego 

omówienia elementów czy kryteriów minimalnych, które powinny zostać spełnione, aby uznać 

równoważność. Konsekwencją uznania równoważności na podstawie CRR są ułatwienia w 

obszarze zarządzania ryzykiem i mierzenia ryzyka instytucji kredytowych. Tak określona 

konsekwencja nie może być wprost określona jako przesłanka dostępu do rynku, a jako 

przesłanka do uzyskania traktowania tożsamego z traktowaniem podmiotów z siedzibą w UE. 
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Jednocześnie, wprowadzone mechanizmy oceny równoważności nie odnoszą się do innych 

kwestii związanych z prowadzeniem działalności instytucji kredytowej na rynku finansowym 

UE, zakres zastosowania mechanizmu równoważności został zawężony wyłącznie do 

szacowania ryzyka w przypadku występujących transgranicznych (wykraczających poza UE) 

powiązań kapitałowych.  

 Ostatnim przepisem w pakiecie ostrożnościowym zawierającym odniesienie do 

kategorii równoważności jest art. 127 CRD. Przepis dotyczy oceny równoważności nadzoru 

skonsolidowanego z państw trzecich. Właściwe organy nadzoru z państwa członkowskiego 

zobowiązane są do dokonania oceny równoważności przepisów dotyczących nadzoru w 

przypadku, gdy podmiot (jednostka dominująca lub spółka holdingowa) z siedzibą zarządu w 

państwie trzecim nie podlega nadzorowi, o którym mowa w art. 111 CRD. Tym samym ocena 

dokonywana na podstawie art. 127 CRD ujęta jest dokonywane w odniesieniu do reguł 

funkcjonowania nadzoru publicznego w państwie trzecim, nie zaś wymogów dla uczestników 

rynku. Art. 127 ustęp 3 przedstawia konsekwencję wynikającą z uznania równoważności. Brak 

równoważności nadzoru w danym państwie trzecim skutkuje obowiązkiem objęcia takiego 

podmiotu odpowiednio z przepisami dotyczącymi nadzoru skonsolidowanego w CRR i CRD. 

Uznanie równoważności ram nadzorczych sprowadza się do wyłączenia obowiązku 

równoległego nadzoru zarówno w państwie trzecim jak i w państwie członkowskim UE. W 

ramach prowadzenia działalności nadzorczej organy nadzoru z UE mogą nawet wymóc 

założenie finansowej spółki holdingowej lub finansowej spółki holdingowej o działalności 

mieszanej z siedzibą w państwie członkowskim. Biorąc pod uwagę powyższe, wskazać należy, 

że w tym przypadku uznanie równoważności na podstawie art. 127 CRD eliminuje dublowanie 

się działań nadzorczych prowadzonych w dwóch reżimach prawnych. I ułatwia prowadzenie 

transgranicznej działalności podmiotom, które funkcjonują w skali szerszej niż rynek 

finansowy UE. Badany art.127 CRD wprowadza kolejny specyficzny rodzaj oceny 

równoważności, odnoszący się de facto do oceny efektywności działań nadzorczych 

prowadzonych w danym państwie trzecim, w konsekwencji czego można uznać, że działalność 

podmiotów z państwa trzeciego jest monitorowana i stworzone są odpowiednie ramy prawne 

do egzekwowania oczekiwanych zachowań i przestrzegania określonych wymogów. Ta 

perspektywa umożliwia ocenę prawa państwa trzeciego nie z poziomu oczekiwań wobec 

uczestników rynku, ale sprawczości i efektywności instytucji publicznych.  

Badając przepisy CRR i CRD należy zwrócić uwagę na jedną istotną kwestie. 

Stworzone podstawy prawne do uznawania równoważności odnoszą się do pewnych 

specyficznych elementów nadzorowania działalności instytucji kredytowych w związku z 
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zarządzaniem ryzykiem i realizacją wymogów kapitałowych. Nie zdecydowano się na 

wprowadzenie mechanizmu równoważności w kontekście uznawania zezwoleń wydanych w 

państwie trzecim na prowadzenie działalności instytucji kredytowej, które umożliwiałoby 

transgraniczne świadczenie usług bankowych przez podmioty z państw trzecich. Instytucja 

uznania równoważności występuje wyłącznie w obszarze akceptacji występujących połączeń 

kapitałowych i jest powiązana ze swobodą przepływu kapitału. Nie wprowadzono mechanizmy 

równoważności, który umożliwiałby dostęp do rynku finansowego UE przez świadczenie usług 

bankowych.  

2.11 Dyrektywa PE i Rady 2013/34/UE w sprawie rocznych sprawozdań finansowych, 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych i powiązanych sprawozdań niektórych 

rodzajów jednostek  

 

 Kolejnymi badanymi przepisami były art. 46 i 47 Dyrektywy o rachunkowości. 

Wskazane przepisy zawierają odniesienie do kategorii równoważności i uprawnienie do 

dokonania oceny wymogów ustanowionych w prawie państwa trzeciego w odniesieniu do 

sprawozdawczości informacji finansowych. Pozytywna ocena, wskazująca na równoważność 

ram prawnych dotyczących sprawozdawczości zwalnia jednostki, które sporządziły 

sprawozdanie zgodnie z wymogami danego państwa trzeciego z wymogu wypełniania 

obowiązków ustanowionych w rozdziale 10 Dyrektywy o rachunkowości za wyjątkiem 

obowiązku ogłaszania sprawozdania zgodnie z wymogami poszczególnych państw 

członkowskich. Tym samym równoważność w tym kontekście oznacza uznanie standardów 

sporządzania sprawozdań finansowych w państwie trzecim z równoważnymi do tych 

ustanowionych w Dyrektywie w określonym zakresie i w odniesieniu do wybranej grupy 

podmiotów (zdefiniowanych podmiotów działających w przemyśle wydobywczym i wyrębie 

lasów). Założenie funkcjonowania w reżimie państwa trzeciego tożsamych wymogów 

uzasadnia brak wymagania ponownego sporządzania sprawozdania w oparciu o 

zaimplementowane do krajowych porządków prawnych wymogi Dyrektywy o rachunkowości. 

Uznanie równoważności eliminuje tym samym ryzyko istnienia podwójnego obowiązku, ale co 

ważniejsze umożliwia uznanie za wypełnione wymogi Dyrektywy w przypadku postępowania 

zgodnie z przepisami prawa państwa trzeciego. Uznanie równoważności wymogów państwa 

trzeciego na podstawie art. 47 Dyrektywy o rachunkowości prowadzi do zwolnienia z 

wybranych i porównywalnych obowiązków ustanowionych w UE. Kategoria równoważności, 

wskazana w art. 46 i 47 Dyrektywy o rachunkowości, nie zawiera referencji do ram 

nadzorczych. Wynika to ze specyfiki Dyrektywy o rachunkowości i ustanowionych w niej 
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obowiązków odwołujących się do określonych standardów sporządzania sprawozdań 

finansowych. Uznanie równoważności nie stanowi bezpośredniej przesłanki dostępu do rynku, 

natomiast stanowi mechanizm zrównania podmiotów z siedzibą z UE z tymi spoza UE przy 

założeniu, że obydwie grupy podmiotów zachowują porównywalne standardy udziału w rynku 

finansowym, co w sposób istotny wpływa na ułatwienia w dostępie do rynku finansowego UE. 

Specyfika regulacji determinuje także stosowaną siatkę pojęciową, zamiast pojęcia 

„równoważność ram prawnych i nadzorczych” zastosowano określenie „równoważne wymogi 

sprawozdawcze.  

 Art. 46 Dyrektywy o rachunkowości zawiera także uprawnienie dla Komisji 

Europejskiej do określania kryteriów, które są brane pod uwagę przy ocenie równoważności. 

W konsekwencji Komisja Europejska uprawniona jest nie tylko do wydawania konkretnych 

ocen, ale także do kształtowania zasad i kryteriów, które decydują o uznaniu równoważności. 

Jednocześnie art. 46 ust. 3 Dyrektywy o rachunkowości zawiera wykaz szczegółowych 

elementów, rozwiązań i uwarunkowań technicznych, które muszą zostać określone w 

wydanych przez Komisję Europejską kryteriach oceny równoważności.  

 

2.12 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie nadużyć na rynku 

 

 Przyjęte w 2014 r. rozporządzenie MAR, które podejmuje zagadnienie regulacji 

nadużyć i wykorzystywania informacji poufnych w ramach zorganizowanego obrotu 

instrumentami finansowymi, zawiera także odniesienia do kategorii równoważności. Badany 

art. 6 MAR wykorzystuje kolejny typ oceny równoważności. Zarówno mechanizm jak i skutki 

uznania równoważności są podobne do tych, o których mowa w art. 1 ust. 6 EMIR. Art. 6 MAR 

zawiera katalog wyłączeń z obowiązków nałożonych rozporządzeniem MAR w stosunku do 

podmiotów, które realizują politykę pieniężną, politykę klimatyczną i zarządzają długiem 

publicznym, a więc wyłączeń dla określonej grupy podmiotów uznanych za realizujące 

określone zadania publiczne. Wśród podmiotów wyłączonych z obowiązków ustanowionych 

w MAR są m.in. państwa członkowskie, ale także ministerstwa agencje publiczne, spółki 

celowe utworzone przez państwa członkowskie, a także Europejski Bank Inwestycyjny czy 

Europejski Mechanizm Stabilności. Do katalogu tego mogą zostać dołączone także podmioty 

publiczne z państw trzecich, które wykonują tożsame funkcje. Wprost w artykule nie wskazano, 

że Komisja Europejska dokonuje oceny równoważności ram prawnych, jednak wskazać należy, 

że to właśnie równoważność leży u podstaw podjęcia decyzji przez Komisję Europejską. Art. 

6 ust. 5 wskazuje, że Komisja Europejska w celu dołączenia do tego katalogu podmiotów 
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wyłączonych musi dokonać analizy standardów, ram prawnych dotyczących zarządzania 

długiem publicznym i norm zarządzania ryzykiem z państwa trzeciego oraz dokonać oceny 

tego, jak te podmioty publiczne są identyfikowane na arenie międzynarodowej. Sprawozdanie 

z przeprowadzonej analizy powinno zostać przedstawione Parlamentowi Europejskiemu i 

Radzie. Wśród odmienności w porównaniu do powyżej badanych przepisów należy wskazać, 

że ten przepis odnosi się do oceny porównywalności ról i zasad zarządzania długiem 

publicznym przez organy publiczne. Tym samym równoważność odnosi się do oceny 

standardów zawieranych transakcji, zleceń lub zachowań podejmowanych w ramach 

realizowanych funkcji publicznych, które nie powinny być oceniane pod kątem ewentualnych 

nadużyć i manipulacji na rynku. Komisja Europejska na stronie internetowej poświęconej 

równoważności wykazuje także uprawnienie wynikające z art. 6 MAR, choć ten mechanizm 

nie może być w pełni utożsamiany z równoważnością ram prawnych i nadzorczych, a jedynie 

jako ocena porównywalności pewnych standardów i funkcji publicznych realizowanych przez 

uprawnione podmioty z państw trzecich381.  

Trudno także wprost wskazać ten typ równoważności jako przesłankę dostępu do 

rynku finansowego UE, natomiast jeśli wziąć pod uwagę konsekwencję uznania 

równoważności to należy zauważyć istotne ułatwienie w możliwości prowadzenia polityki 

pieniężnej i operacji na rynku międzynarodowym, w tym na rynku finansowym UE. 

Konstrukcja tego przepisu uprawnia Komisję Europejską, nie tylko do oceny równoważności, 

ale także do wskazania z nazwy konkretnych podmiotów publicznych z państw trzecich, które 

uzyskują zrównanie z bankami centralnymi i podmiotami publicznymi z państw członkowskich 

i zostają objęte wyłączeniem na podstawie art. 6 MAR. Komisja Europejska dokonując oceny 

równoważności zasadniczo określa jak te podmioty publiczne są postrzegane na arenie 

międzynarodowej. Tym samym określona w art. 6 MAR ocena równoważności nie tyle 

umożliwia dostęp do rynku dowolnym podmiotom z danego państwa trzeciego, którego ramy 

prawne są równoważne, a nadaje pewne uprawnienia wyraźnie wskazanym podmiotom z 

danego państwa trzeciego. Mechanizm z art. 6 MAR wprowadza nie tyle ocenę równoważności 

ram prawnych, a równoważność podmiotów publicznych z państwa trzeciego z podmiotami 

publicznymi z państw członkowskich UE.  

 

 
381 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, „Equivalence of non-EU financial frameworks”, 

dostęp 29.01.2022. 
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2.13 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynków instrumentów 

finansowych oraz Dyrektywa PE i Rady 2014/65/UE w sprawie rynków 

instrumentów finansowych 

 

 Analiza źródeł prawa rynku finansowego w kontekście oceny równoważności i relacji 

z państwami trzecimi wskazała, że znacząca część regulacji obejmuje obszar rynku 

kapitałowego. Kluczową rolę dla kształtu europejskiego rynku finansowego, a szczególnie 

zasad obrotu instrumentami finansowymi odgrywa pakiet MIFID II i MIFIR. W ustanowionych 

przepisach przewidziano także reguły dostępu do rynku finansowego podmiotów z państw 

trzecich382. W tym kontekście pojawiają się także odniesienia do mechanizmu oceny 

równoważności. MIFID II przewiduje jedno bezpośrednie odniesienie do oceny 

równoważności. Więcej odniesień do kategorii równoważności i uprawnień do oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych znajduje się w MIFIR. Kategoria równoważności 

pojawia się już w art. 1 MIFIR, gdzie w ust. 1 określony jest zakres przedmiotowy 

Rozporządzenia. Jednym z obszarów regulowanych przez MIFIR jest właśnie możliwość 

świadczenia usług inwestycyjnych lub prowadzenia działalności inwestycyjnej przez podmioty 

z państw trzecich w związku z podjęciem przez Komisję Europejską decyzji o równoważności. 

W art. 1 MIFIR znajduje się uprawnienie podobne do tego przewidzianego w art. 6 MAR oraz 

art. 1 ust. 6 EMIR. Art. 1 ust 9 MIFIR zawiera uprawnienie dla Komisji Europejskiej do 

rozszerzenia katalogu podmiotów wyłączonych z pewnych obowiązków ustanowionych w 

MIFIR. Podstawa prawna dla wyłączeń wskazana jest w art. 1 ust. 6 MIFIR i dedykowana jest 

bankom centralnym z UE, które realizują politykę pieniężną, operacje walutowe i odpowiadają 

za stabilność finansową. Wyłączenia te mogą zostać rozszerzone na banki centralne z państw 

trzecich. Jest to możliwe dopiero po podjęciu stosownej decyzji przez Komisję Europejską. 

Dokonując oceny, Komisja Europejska bierze pod uwagę przepisy państwa trzeciego 

odnoszące się do ujawniania transakcji dokonywanych przez banki centralne. Komisja 

przygotowuje sprawozdanie dla Parlamentu Europejskiego i Rady, w którym przedstawia 

analizę przepisów państwa trzeciego, a także statutów poszczególnych banków centralnych. 

Tym samym w tym kontekście uznanie równoważności prowadzi de facto do zrównania 

banków centralnych z UE z bankami centralnymi z państw trzecich i wyłączenia ich z pewnych 

obowiązków ustanowionych w MIFIR i stanowi specyficzną kategorię uznania 

równoważności.  

 
382 J. Bąk, A. Stepanów, op. cit., s. 115, 134-135.  
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 Kolejnym odwołaniem do kategorii równoważności jest przepis art. 23 MIFIR, który 

należy czytać łącznie z art. 25 MIFID II. Art. 23 MIFIR ustanawia generalny obowiązek, aby 

firmy inwestycyjne dokonywały obrotu akcjami będącymi przedmiotem obrotu na rynku 

regulowanym lub w systemie obrotu wyłącznie za pośrednictwem rynku regulowanego, MTF, 

podmiotu systematycznie internalizującego albo w systemie obrotu z państwa trzeciego z 

równoważnymi ramami prawnymi. Tym samym uznać należy, że dla wypełnienia obowiązku 

z art. 23 można korzystać z usług podmiotów z państwa trzeciego, ale tylko w przypadku, gdy 

wobec tego państwa podjęta jest decyzja o równoważności na podstawie art. 25 ust. 4 lit. a) 

MIFID II. Tym samym prawo UE wskazuje, że nie trzeba obowiązkowo korzystać z systemów 

obrotu z państw członkowskich, aby spełnić wymogi MIFIR. Wyjście poza krąg podmiotów 

zarejestrowanych na terytorium UE zgodnie z przepisami MIFID II i MIFIR jest możliwe 

wyłączenie po uznaniu równoważności ram prawnych i nadzorczych w tym obszarze. Art. 25 

ust. 4 lit. a) MIFID II zawiera uprawnienie dla Komisji Europejskiej do uznania rynku państwa 

trzeciego za rynek tożsamy z rynkiem regulowanym w związku z równoważnością ram 

prawych i nadzorczych. Przepis ten wskazuje wybrane akty prawa UE, które powinny zostać 

odzwierciedlone w prawie państwa trzeciego oraz powinny podlegać skutecznemu 

egzekwowaniu i nadzorowi. Akapit czwarty analizowanego ustępu zawiera także katalog 

minimalnych wymogów, które muszą zostać spełnione, aby Komisja Europejska podjęła 

pozytywną decyzję o równoważności. Te minimalne standardy odnoszą się do dwóch kategorii 

wymogów. Pierwszym elementem jest obowiązek uzyskania odpowiednich zezwoleń przez 

podmioty prowadzące rynek i podleganie stałym, skutecznym działaniom nadzorczym. Drugim 

elementem jest przejrzystość i wiarygodność rynków, emitentów i zasad dopuszczania 

papierów do obrotu na takim rynku. Minimalne oczekiwania określone w akapicie czwartym 

po raz kolejny wskazują na dwuskładnikową cechę równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. Instytucja dokonująca oceny równoważności w tym kontekście bierze pod uwagę 

nie tylko istnienie w porządku prawnym państwa trzeciego analogicznych przepisów i 

rozwiązań regulacyjnych, ale także istnienie odpowiednich ram nadzorczych i możliwość 

prowadzenia działalności w danym obszarze rynku po uzyskaniu odpowiedniego zezwolenia 

regulowanego przepisami państwa trzeciego. Wyłącznie połączenie tych dwóch elementów 

gwarantuje uznanie odpowiedniości standardów danego państwa trzeciego ze standardami UE, 

gdyż stworzone zostały nie tylko odpowiednie wymogi, ale także mechanizm weryfikacji i 

egzekwowania przestrzegania tych wymogów przez określoną grupę uczestników rynku 

finansowego.  
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 Ocena równoważności rynków regulowanych, która jest dokonywana na podstawie 

art. 25 ust 4 lit a) MIFID II ma szersze zastosowanie niż tylko na potrzeby art. 23 MIFIR, 

ponieważ ocena jest dokonywana także na potrzeby oceny spełnienia przesłanek określonych 

w art. 25 ust. 4 MIFID II i zwolnienia z wybranych obowiązków ustanowionych w MIFID II. 

Przepis ten nakłada na państwa członkowskie obowiązek zwolnienia firm inwestycyjnych 

świadczących usługi przyjmowania i przekazywania zlecań wraz z usługami dodatkowymi od 

obowiązku pozyskiwania informacji na temat wiedzy i doświadczenia po spełnieniu łącznie 

wszystkich przesłanek określonych w tym ustępie. Zmniejszenie obowiązków nakładanych na 

firmy inwestycyjne jest uzależnione od typu instrumentu będącego przedmiotem usługi, faktu 

świadczenia tej usługi z wyłącznej inicjatywy klienta oraz poinformowania klienta o tym, że w 

tym przypadku firma jest zwolniona z oceny adekwatności i wypełnienia przez firmę 

odpowiednich obowiązków związanych z zarządzaniem konfliktem interesów. Elementem 

uzależnionym od równoważności ram prawnych i nadzorczych do celów określonych w art. 25 

ust 4 MIFID II są typy instrumentów. Po pierwsze należy wskazać, że wyłącznie instrumenty 

spełniające warunki określone w art. 25 ust. 4 lit a) MIFID II mogą być przedmiotem 

świadczenia usługi przyjmowania i przekazywania zleceń bez obowiązku podejmowania 

pewnych działań. Wymogi stawiane tym instrumentom finansowym generalnie odnoszą się do 

niskiego stopnia ich skomplikowania oraz ich wystandaryzowania i transparentności obrotu. 

Cecha standaryzacji wyraża się przez ustanowienie wymogu bycia przedmiotem obrotu na 

rynku regulowanym, a więc spełniającym oczekiwane normy (w tym wymogi informacyjne i 

sprawozdawcze). Korelacja z państwami trzecimi i ich przepisami prawa ustanowiona została 

przez kwalifikacje jako spełniające przesłanki bycia przedmiotem obrotu na rynku 

regulowanym przez uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych, a tym samym 

uznanie, że system obrotu państwa trzeciego jest tożsamy z rynkami regulowanymi 

prowadzonymi w UE zgodnie z przepisami prawa UE. W konsekwencji rynek regulowany z 

UE i równoważny spoza UE są traktowane tak samo, a instrumenty będące przedmiotem obrotu 

na obydwu typach rynku posiadają ten sam status i mogą korzystać z tych samych zwolnień, w 

tym zwolnień określonych w art. 25 ust. 4 MIFID II. Zatem równoważność ram prawnych i 

nadzorczych umożliwia w tym kontekście wpisanie się w jedną z przesłanek umożliwiającą 

zmniejszenie obowiązków nakładanych na firmy inwestycyjne, a dalej idąc umożliwienie 

świadczenia usługi także w stosunku do instrumentów finansowych, które są przedmiotem 

obrotu na rynku poza UE.  

Reasumując tę część analizy należy wskazać, że równoważność oceniana w kontekście 

art. 23 MIFIR i 25 MIFID II sprowadza się do uznania za tożsame, jeśli chodzi o standard 
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funkcjonowania systemy obrotu stworzone i funkcjonujące w zgodzie z prawem UE i te z 

państw trzecich, które funkcjonują w oparciu o krajowe przepisy. Konsekwentnie należy 

wskazać, że równoważność ram prawnych i nadzorczych umożliwia transgraniczne 

świadczenie usług i nabywanie instrumentów będących przedmiotem obrotu poza UE przez 

inwestorów z UE, a więc umożliwia dostęp do rynku finansowego UE i zrównuje w tym 

wybranym fragmencie status rynku regulowanego UE z systemem obrotu spoza UE.  

Art. 25 MIFID II terminologicznie zawiera kilka odniesień do kategorii 

równoważności i nie posługuje się spójnie i ciągle kategorią równoważność ram prawnych i 

nadzorczych, ponieważ pojawia się także termin „rynek równorzędny” oraz „decyzja o 

równoważności”. Niemniej jednak w akapicie zawierającym uprawnienie dla Komisji 

Europejskiej do wydania stosowanego aktu zostało wyraźnie wskazanym, że Komisja 

Europejska bierze pod uwagę ramy prawne i nadzorcze państwa trzeciego, co następnie zostało 

rozwinięte w określonych kryteriach minimalnych równoważności. Referencja do kategorii 

rynku równoważnego rynkowi regulowanemu zdefiniowanemu w MIFID II pojawiła się także 

w Rozporządzeniu o krótkiej sprzedaży (art. 2 ust. 1 lit. k) i EMIR (art. 2a). Występujące 

połączenia pomiędzy poszczególnymi aktami wskazują na ścisłe połączenia i zależności 

między regulacjami, które tworzą ramy regulacyjne rynku finansowego UE.  

 MIFID II stanowi rewizję MIFID, zatem dla dopełnienia analizy należy zbadać aspekt 

historycznego kształtowania się obecnego brzmienia art. 25 MIFID II. Uprawnienie do oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w odniesieniu do rynków regulowanych zostało 

wprowadzone w poprzedniej wersji MIFID II. W MIFID wprowadzony był odpowiednik art. 

25, był to art. 19. Merytorycznie dotyczył on tego samego stanu i odnosił się do podobnych 

warunków umożliwiających zwolnienie z obowiązku dokonywania oceny wiedzy i 

doświadczenia klienta. Warunek równoważności był stosowany do tego samego celu, podobnie 

także Komisja Europejska była upoważniona, ale nie do oceny ale do prowadzenia wykazu 

rynków równoważnych. Tym samym w pierwotnej wersji przepisu nie wskazywano trybu w 

jakim ocena jest wyrażana, a jedynie referowano do rejestru prowadzonego przez Komisję 

Europejską. Przepis nie zawierał także minimalnych kryteriów równoważności. 

Doprecyzowanie trybu dokonywania oceny przez Komisję Europejską nastąpiło w czerwcu 

2016 r., kiedy dokonano zmiany art. 25 MIFID II383. Na przykładzie zmian w Dyrektywie 

MIFID I można dostrzec rozwój i sformalizowanie instytucji oceny równoważności, zarówno 

w kontekście sporządzenia doprecyzowania kryteriów równoważności, jak również formy 

 
383 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1034 z dnia 23 czerwca 2016 r. zmieniająca dyrektywę 

2014/65/UE w sprawie rynków instrumentów finansowych, Dz.U. L 175 z 30.6.2016, str. 8—11, art. 1 pkt 2).  
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dokonania oceny. Istotną zmianą jest przekształcenie rejestru prowadzonego przez Komisję 

Europejską (sam rejestr nie może być uznany za źródło prawa) na formalny tryb wydawania 

decyzji przez Komisję Europejską, która przyjmuje formę prawa wiążącego na terytorium UE.  

 Konsekwencje uznania równoważności i warunki analogiczne do ustalonych w art. 23 

MIFIR pojawiają się także w art. 28 MIFIR odnoszącym się do obrotu pochodnymi 

instrumentami finansowymi. Zasadnicza różnica między art. 23 i 28 MIFIR wynika z szerszego 

zakresu miejsc gdzie może być dokonywany obrót instrumentami pochodnymi, ponieważ art. 

28 MIFIR wskazuje na systemy obrotu, a nie wyłącznie na rynki regulowane. Zgodnie z normą 

art. 28, w przypadku pewnych klas instrumentów pochodnych ustanowiono obowiązek obrotu 

wyłącznie na rynkach regulowanych, MTF, OTF lub rynkach równoważnych z państw trzecich. 

Tak ustanowiona reguła ogranicza możliwość wykorzystywanie systemów obrotu z państw 

trzecich zgodnie z przepisami MIFIR, o ile nie zostaną one uznane za równoważne. Art. 28 

MIFIR przyjmuje równe traktowanie MFT, OTF i rynków regulowanych z UE z systemem 

obrotu z państwa trzeciego, o ile jest on uznany za równoważny przez Komisję Europejską na 

podstawie art. 28 ust. 4 MIFIR. Tym samym w przypadku korzystania z systemu obrotu z 

państwa trzeciego uznanego za równoważny przyjmuje się, że kontrahenci wypełnili 

obowiązek ustanowiony w at. 28 MIFIR. Art. 28 ust. 4 MIFIR nadaje uprawnienie dla Komisji 

do uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych w odniesieniu do zasad 

funkcjonowania systemów obrotu w państwach trzecich. Termin równoważność ram prawnych 

i nadzorczych pojawia się wprost w przywołanym przepisie. Konsekwentnie, ponownie 

ustanowiony został podwójny wymóg: analogicznych rozwiązań prawnych i oczekiwań wobec 

wskazanych uczestników rynku finansowego oraz efektywnego systemu nadzoru i wydawania 

zezwoleń na prowadzenie tego typu działalności. Przepisami referencyjnymi dla oceny 

równoważności są przepisy MIFIR, MIFID II oraz EMIR odnoszące się do zasad 

funkcjonowania systemów obrotu, rynków regulowanych i platform obrotu. Wskazano także, 

że decyzja dotycząca równoważności ram prawnych i nadzorczych podejmowana na podstawie 

art. 28 MIFIR nadaje uprawnienia do uznawania systemów obrotu z państwa trzeciego za 

równoważne wyłącznie do celów obrotu instrumentami pochodnymi podlegających 

obowiązkowi obrotu. Oznacza to, że uznanie rynku regulowanego za równoważny na 

podstawie art. 25 ust 4 MIFID II nie może być zastępowane lub traktowane jako substytucyjne 

wobec uznania systemu obrotu za równoważny na podstawie art. 28 ust. 4 MIFIR. Tym samym 

wskazać należy, że art. 28 MIFIR nie znajduje zastosowania do innych przypadków, w których 

odwołuje się do systemów obrotu z państw trzecich. Zastrzeżenie to wyraźnie obrazuje także 

specyfikę rozumianą jako fragmentaryczność rozwiązań dotyczących równoważności. Ocena 
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ram prawnych państwa trzeciego nawet referująca do tych samych aktów prawnych nie oznacza 

automatycznego uznania równoważności dla wszystkich celów przewidzianych w MIFIR i 

MIFID II. Z perspektywy uczestników rynku finansowego oceny równoważności 

umożliwiające podejmowanie działalności w danym segmencie rynku albo jak w tym 

przypadku w odniesieniu do pewnych kategorii instrumentów finansowych tworzą 

skomplikowaną sieć połączeń i wymogów prawnych, które muszą zostać oddzielnie 

zidentyfikowane i spełnione w różnych segmentach. Tym samym nie ma możliwości 

globalnego i kompleksowego uznania, równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa 

trzeciego z wymogami MIFID II i MIFIR jako całości. W efekcie dopuszczalność świadczenia 

wybranych usług inwestycyjnych każdorazowo jest oceniana przez pryzmat wybranych 

przepisów MIFID II i MIFIR. Ponadto art. 28 ust. 4 zawiera zastrzeżenie, że decyzja dotycząca 

równoważności ram prawnych i nadzorczych może zostać ograniczona wyłącznie do danej 

kategorii systemów obrotu. Zatem istnieje możliwość uznania wyłącznie określonego typu 

systemów obrotu (np. MTF z państwa trzeciego) za funkcjonujący w oparciu o podobne do 

europejskich standardy i podlegający równie efektywnemu nadzorowi, ale nie uznanie 

wszystkich systemów obrotu z danego państwa trzeciego. Prowadzi to do potrzeby 

szczegółowego weryfikowania podmiotów z państw trzecich i sprawdzenia, czy jest to państwo 

trzecie z równoważnymi ramami prawnymi oraz w jakim zakresie równoważnymi, aby móc 

wykonywać zobowiązania wynikające z MIFIR a tym samym by móc wykorzystywać 

platformy obrotu z państw trzecich.  

 Art. 28 MIFIR zawiera analogicznie do art. 25 ust 4 MIFID II katalog kryteriów 

minimalnych, które muszą zostać spełnione, aby uznać równoważność ram prawnych i 

nadzorczych. Warunki te odnoszą się do tożsamych do europejskich zasad wydawania 

zezwoleń na prowadzenie systemu obrotu wraz ze skutecznymi ramami nadzorczymi. Po drugie 

dotyczą podobieństwa zasad odnoszących się do dopuszczania instrumentów do obrotu w takim 

systemie. Natomiast ostatnie warunki odnoszą się do kwestii związanych z transparentnością i 

odpowiednim obowiązkom ujawniania informacji wraz z ramami prawnymi 

uniemożliwiającymi dokonywania manipulacji na rynku i nadużywania informacji poufnych. 

Zatem należy zauważyć, że już w treści samego rozporządzenia ustanowione są minimalne 

kryteria równoważności. Na tle zidentyfikowanej konstrukcji przepisów wskazać należy, że w 

prawie UE występują zarówno przepisy ze wskazaniem ogólnej cechy równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, jak i przepisy ze wskazaniem minimalnych kryteriów warunkujących 

równoważność. W katalogu minimalnych kryteriów po raz kolejny ujawnia się natura tego 

czym jest „równoważność ram prawnych i nadzorczych”, która jest dwuskładnikową 
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konstrukcją obejmującą określony katalog wymogów prawnych powiązanych z efektywnym 

systemem publicznego nadzoru wraz z funkcjonującymi ramami wydawania zezwoleń na 

prowadzenie określonego typu działalności.  

 Uzupełnieniem postanowień i zasad dotyczących równoważności ustanowionych w 

art. 28 i 29 MIFIR jest art. 33. Ten artykuł zawiera uprawnienie do przyjęcia przez Komisję 

decyzji o równoważności ram prawnych, nadzorczych i wykonawczych z wymogami 

ustalonymi w art. 28 i 29 MIFIR. Poza warunkiem podobieństwa z przywołanymi przepisami 

dla uznania równoważności niezbędne jest zweryfikowanie standardów ochrony tajemnicy 

zawodowej oraz skutecznych ram nadzorczych. Ustęp 3 art. 33 zawiera postanowienia 

dotyczące skutków uznania równoważności. Zgodnie z dyspozycją tej normy podjęcie takiej 

decyzji przez Komisję Europejską umożliwia uznanie za spełnione warunki ustanowione w art. 

28 lub 29 MIFIR przez kontrahentów zawierających transakcję, gdy przynajmniej jeden z nich 

ma siedzibę w państwie trzecim z uznaną równoważnością. Należy zwrócić uwagę na fakt, że 

art. 33 przyjęty jest w kontekście eliminowania podwójnych lub sprzecznych zasad w 

odniesieniu do zawierania transakcji na instrumentach pochodnych. Przyjęta konstrukcja i 

nazewnictwo są podobne do tego stosowanego w art. 13 EMIR. Jako narzędzie do eliminowania 

takich zjawisk wprowadzono obowiązek przedstawiania okresowych sprawozdań 

Parlamentowi Europejskiemu i Radzie zawierających informacje na temat stosowania na 

szczeblu międzynarodowym zasad dotyczących obrotu instrumentami pochodnymi oraz 

podjętych decyzji o równoważności. Badając konsekwencję uznania równoważności na 

podstawie art. 33 MIFIR należy wskazać, że prowadzi ona ponownie do przyjęcia założenia, 

że stosowanie wymogów prawa państwa trzeciego jest substytucyjne wobec wypełniania prawa 

UE, a w konsekwencji podmioty z państw trzecich traktowane są jak podmioty z UE.  

Systemy obrotu z siedzibą w państwie trzecim może uzyskać zezwolenie na 

niedyskryminacyjny dostęp do CCP oraz systemów obrotu, o którym mowa w art. 35 i 36 

MIFIR pod warunkiem uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych na mocy art. 38 

ust. 3. To samo uznanie równoważności warunkuje możliwość ubiegania się o licencję 

obejmującą dostęp do informacji i prawo niedyskryminacyjnego dostępu do wskaźników, o 

których mowa w art. 37 przez systemy obrotu i CCP z siedzibą w państwie trzecim. 

Uprawnienie do podjęcia decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych na podstawie 

art. 38 MIFIR sprowadza się do dokonania przez Komisję Europejską oceny tego, czy przepisy 

prawa państwa trzeciego gwarantują przestrzeganie przez CCP i systemy obrotu z państwa 

trzeciego standardów tożsamych z tymi ustanowionymi w art. 38. Drugim niezbędnym 

warunkiem jest podleganie skutecznemu nadzorowi w państwie trzecim. Warunki te zostały 
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wyrażone w ust. 3 razem z uprawnieniem dla Komisji Europejskiej do wydania oceny, a tym 

samym ustanowiono bezpośrednio w rozporządzeniu kryteria minimalne niezbędne dla uznania 

równoważności. Warunki te muszą zostać spełnione łącznie. Warunki te odwołują się nie tylko 

do porównywalności przepisów państwa trzeciego, ale także do zasad wydawania zezwoleń i 

efektywnego nadzoru oraz istnienia w przepisach państwa trzeciego ram umożliwiających 

dostęp podmiotów z innych państw do tego typu usług. Wymóg równego dostępu odnosi się do 

zatwierdzonych CCP i systemów obrotu z innych państw oraz do uczciwego, racjonalnego i 

niedyskryminacyjnego dostępu do informacji o wskaźnikach wykorzystywanych do rozliczania 

transakcji i licencji.  

 MIFIR zawiera cały rozdział dedykowany świadczeniu usług inwestycyjnych i 

prowadzeniu działalności inwestycyjnej na podstawie decyzji o równoważności przez 

podmioty z państw trzecich. Są to postanowienia odrębne od przywołanych powyżej przepisów 

i podstaw do podjęcia decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych. Są to artykuły 

46-49 MIFIR. Postanowienia te odnoszą się wyłącznie do świadczenia usług inwestycyjnych 

oraz prowadzenia działalności inwestycyjnej na rzecz uprawnionych kontrahentów i klientów 

profesjonalnych z UE. Tym samym z zakresu możliwości transgranicznego świadczenia usług 

inwestycyjnych przez podmioty z państw trzecich wyłączono kategorię klienta detalicznego z 

UE. Zgodnie z art. 46 MIFIR warunkiem umożliwiającym świadczenie takich usług przez 

podmioty z państw trzecich jest uzyskanie wpisu do rejestru prowadzonego przez EUNGiPW. 

Z kolei wpis do rejestru może zostać dokonany wyłącznie w stosunku do podmiotów 

pochodzących z państw o uznanej równoważności ram prawnych i nadzorczych. Uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych umożliwia zatem świadczenie usług przez 

podmiot z państwa trzeciego na rzecz podmiotów z UE, a dodatkowo zwalnia z obowiązku 

ustanawiania oddziału na terytorium UE. Wreszcie należy wskazać, że wpisanie do rejestru, 

daje uprawnienie do prowadzenia działalności na terytorium całej UE. Wpis do rejestru jest 

warunkowany nie tylko uznaniem równoważności ram prawnych, ale także posiadaniem 

odpowiedniego zezwolenia na działalność wydaną przez uprawniony organ z państwa trzeciego 

na mocy przepisów tamtego państwa oraz ustanowienie współpracy między EUNGiPW a 

organem nadzoru z danego państwa trzeciego384.  

Rejestracja jest dokonywana na wniosek podmiotu z państwa trzeciego, który chce 

uzyskać dostęp do rynku finansowego UE i wniosek taki można złożyć dopiero po uznaniu 

przez Komisję Europejską równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa, w którym 

 
384 E. Ferran, op. cit., s. 9-10.  
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siedzibę ma ten podmiot. Art. 46 ust. 3 wprost wskazuje, że zarejestrowanie firmy 

inwestycyjnej z państwa trzeciego na podstawie tego rozdziału nakłada na państwa 

członkowskie obowiązek traktowania tych podmiotów na równi z podmiotami z UE. Art. 46 

ust 4 zawiera wyjątek od powyżej opisanej reguły, nadający uprawnienie państwom 

członkowskim do zezwolenia na świadczenie usług i prowadzenie działalności przez firmę 

inwestycyjną z państwa trzeciego nawet w przypadku braku uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Możliwość taka istnieje tylko w przypadku, gdy decyzja taka nie 

została podjęta lub straciła ważność. Niemniej jednak zezwolenie takie uprawnia wyłącznie do 

świadczenia usług wyłącznie na terytorium tego jednego państwa385. Zatem gdyby firma 

inwestycyjna z państwa trzeciego bez uznanej równoważności chciała świadczyć usługi i 

prowadzić działalność we wszystkich państwach członkowskich musiałaby występować po 

zezwolenie do każdego państwa indywidualnie i podlegać w tym obszarze krajowym systemom 

regulacyjnym i nadzorczym. Firmy inwestycyjne z państw trzecich o równoważnych ramach 

prawnych uprawnione do świadczenia usług na terytorium UE nie podlegają nadzorowi 

europejskich organów nadzoru, a nadzorowi właściwego krajowego organu nadzoru.  

 Świadczenie usług przez podmioty z państw trzecich na rzecz klientów z UE podlega 

istotnym ograniczeniom. Nie oznacza to jednak, że uznanie równoważności stanowi jedyną 

możliwość do tego. Należy także wskazać na wyjątek odnoszący się do świadczenia usługi z 

inicjatywy własnej klienta, ponieważ wtedy firma inwestycyjna z państwa trzeciego jest 

uprawniona do wyświadczenia takiej usługi i nie mają zastosowania warunki dostępu do rynku 

UE określone w art. 46 MIFIR. Zatem wyjątkiem od wymogu spełnienia równoważności może 

być wyłączna inicjatywa klienta, jednak wyjątek ten w praktyce jest bardzo wąski i nie 

umożliwia oferowania nowych produktów i usług inwestycyjnych. Świadczenie usług przez 

podmiot z państwa trzeciego nieposiadający odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji wydanej 

przez uprawniony organ z UE w oparciu o założenie, że nie dochodzi do świadczenia usługi na 

terytorium UE określany jest mianem zasady reverse solicitation386.  

 Ocena równoważności na podstawie art. 47 MIFIR jest niezbędna do wpisania do 

rejestru EUNGiPW, a tym samym jest niezbędna do świadczenia usług i prowadzenia 

działalności inwestycyjnej na rzecz pewnych podmiotów z UE. Ocena dokonywana jest w 

kontekście zgodności przepisów państwa trzeciego z europejskimi ramami ustanowionymi dla 

 
385 H. Nemeczek, S. Pitz, The Impact of Brexit on Cross-Border Business of UK Credit Institutions and Investment 

Firms with German Clients, February 1, 2017, dostępne on-line SSRN www.ssrn.com, s. 23. 
386 European Securities and Markets Authority Public Statement, Reminder to firms of the MiFID II rules on 

‘reverse solicitation’ in the context of the recent end of the UK transition period, ESMA35-43-2509, 13 January 

2021.  
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funkcjonowania firm inwestycyjnych określonych w MIFID II, MIFIR oraz CRD i aktami 

wykonawczymi do nich. Ponadto dla spełnienia warunku równoważności w przepisach państwa 

trzeciego powinny znajdować się postanowienia umożliwiające wzajemne uznawanie firm 

inwestycyjnych. Poza ogólnymi kierunkami równoważności wynikającymi z art. 47 w ust. 1 

dodatkowo wskazuje kryteria minimalne, które muszą łącznie zostać spełnione aby Komisja 

Europejska mogła uznać równoważność ram prawnych i nadzorczych. Wśród warunków 

minimalnych, które muszą zostać spełnione znajduje się wymóg tożsamego do europejskiego 

systemu wydawania zezwoleń na prowadzenie działalności inwestycyjnej lub świadczenie 

usług inwestycyjnych wraz z efektywnym i bieżącym nadzorem. Kolejnym jest posiadanie w 

przepisach państwa trzeciego analogicznych postanowień dotyczących wymogów 

kapitałowych i wymogów organizacyjnych w obszarze kontroli wewnętrznej i prowadzenia 

działalności gospodarczej. Ostatnim elementem są analogiczne do europejskich standardy 

dotyczące przejrzystości rynku oraz eliminacji nadużyć i wykorzystywaniu informacji 

poufnych. W konsekwencji ponownie pojawia się schemat cech równoważności ram prawnych 

i nadzorczych. Na równoważność ram pranych i nadzorczych składają się odpowiednie wymogi 

wobec uczestników rynku finansowego, ustanowiony odpowiedni nadzór nad ich działalnością 

i reglamentowany dostęp w związku z potrzebą uzyskania odpowiedniego zezwolenia 

wydawanego przez instytucje publiczne. 

 Należy zaznaczyć, że uznanie równoważności ram prawnych na mocy art. 47 MIFIR 

w związku z uzyskaniem zezwolenia zgodnie z art. 39 MIFID II, do którego wymagane jest 

utworzenie oddziału w danym państwie członkowskim, umożliwia świadczenie usług w 

objętym zezwoleniem obszarze na terytorium całej UE, a nie tylko państwa członkowskiego, 

w którym utworzono oddział. Jest to wyjątek od ogólnej reguły z art. 39 MIFID II, gdzie 

otwarcie oddziału w danym państwie i otrzymanie w nim zezwolenia umożliwia świadczenie 

usług wyłącznie na terytorium tego państwa.  

Pakiet regulacyjny MIFID II i MIFIR zawiera kilka równoległych odniesień do 

instytucji równoważności. Tym samym w akcie tym w sposób szczególnie wyraźny uwidacznia 

się specyfika uznania równoważności, jako elementu regulującego dostęp do rynku 

finansowego, ale wyłącznie w wybranych fragmentach rynku. Jedne akt zawiera kilka 

równoległych podstaw prawnych do oceny równoważności, które uprawniają do oceny 

wybranych elementów prawa państwa trzeciego i wywołują odmienne skutki w zakresie 

dostępu do rynku finansowego UE. W MIFIR i MIFID II znajdują się zarówno przepisu, które 

umożliwiają traktowanie systemów obrotu z państw trzecich tak samo jak zarejestrowanych w 

UE, zwolnienie z niektórych obowiązków w związku z pochodzeniem z równoważnego reżimu 
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czy wprost dopuszczenie do świadczenia wybranych usług i uznanie wydanego poza UE 

zezwolenia na prowadzenie określonego typu działalności. Sformułowania stosowane w 

poszczególnych przepisach są zróżnicowane i są dostosowywane do terminologii odnoszącej 

się do regulowanego zagadnienia. Niezależnie jednak od pewnych drobnych różnic 

terminologicznych konsekwentnie stosowany jest termin „równoważność”, który jest 

elementem wspólnym dla wszystkich przepisów. Ponadto elementem łączącym jest natura 

porównania, odnosząca się zarówno do przepisów i wymogów oraz systemu nadzoru 

publicznego nad prowadzeniem określonego typu działalności na rynku finansowym.  

 

2.14 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku 

papierów wartościowych  

 

 Następnym obszarem rynku finansowego, w którym uwidacznia się element 

transgraniczny i możliwość świadczenia usług przez podmioty z państw trzecich jest 

działalność centralnych depozytów papierów wartościowych. Kluczowym z perspektywy 

analizy przepisów dotyczących równoważności ram prawnych i nadzorczych jest art. 25 CSDR. 

Ten artykuł zawiera zasady na jakich centralne depozyty papierów wartościowych z państw 

trzecich mogą świadczyć usługi na rynku finansowym UE. Centralny depozyt papierów 

wartościowych może świadczyć usługi na terytorium UE o ile zostanie uznany przez 

EUNGiPW. Świadczenie usług może odbywać się za pośrednictwem otworzonego na 

terytorium UE oddziału, ale nie jest to warunek konieczny. Warunkiem niezbędnym jest 

uznanie przez organ nadzoru, a warunki niezbędne do uzyskania zezwolenia na prowadzenie 

takiej działalności określone są w art. 25 ust. 4. Jednym z warunków jest właśnie uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych danego państwa trzeciego, w którym siedzibę 

posiada centralny depozyt papierów wartościowych. Zgodnie z procedurą opisaną w ustępie 4 

uznanie centralnego depozytu papierów wartościowych z państwa trzeciego jest dokonywane 

przez EUNGiPW po zweryfikowaniu czy spełnione zostały wszystkie przesłanki oraz po 

przeprowadzeniu konsultacji z właściwymi organami nadzoru zarówno z państw 

członkowskich jak i z państwa trzeciego pochodzenia centralnego depozytu. Poza warunkiem 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego, ustanowiono wymóg istnienia 

w tym państwie skutecznych procedur wydawania zezwoleń i nadzoru dla centralnych 

depozytów papierów wartościowych. Tym samym oznacza, to że podmiot pochodzący z 

takiego państwa uzyskał odpowiednie zezwolenie od krajowego organu nadzoru i nie istnieje 

potrzeba powtarzania tej procedury na poziomie organu nadzoru z UE. Ponadto niezbędnym do 
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umożliwienia świadczenia usług na rynku finansowym UE jest nawiązanie współpracy między 

EUNGiPW a odpowiednim organem nadzoru z państwa trzeciego. Dodatkowo, w celu uznania, 

EUNGiPW może wymagać od centralnego depozytu z państwa trzeciego dostosowania swojej 

działalności do umożliwienia użytkownikom centralnego depozyty przestrzegania wymogów 

ustanowionych w państwie członkowskim, w którym zamierza on świadczyć usługi. Uznanie, 

o którym mowa w ust. 4 umożliwia centralnemu depozytowi papierów wartościowych z 

państwa trzeciego umożliwia świadczenie usług na całym terytorium UE.  

 Uprawnienie do wydania decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych do 

celu uznania centralnego depozytu papierów wartościowych zostało określone w art. 25 ust. 9 

CSDR. Wskazane są tam ogólne przesłanki, które muszą zostać spełnione przez przepisy 

państwa trzeciego, aby móc uznać je za równoważne. Pierwszym elementem jest istnienie w 

ramach prawnych państwa trzeciego zasad licencjonowania działalności centralnych 

depozytów papierów wartościowych oraz nałożenie na nich tożsamych obowiązków do tych, 

które ustanowione są w CSDR. Kolejnym badanym aspektem są ramy prawne tworzące nadzór 

nad centralnymi depozytami, które powinny gwarantować jego ciągłość, efektywność oraz 

skuteczność w egzekwowaniu przestrzegania obowiązków przez podmioty nadzorowane. 

Ostatnim elementem jest istnienie w przepisach państwa trzeciego równoważnego systemu 

uznawania centralnych depozytów papierów wartościowych z innych państw. Dodatkowo 

Komisja Europejska ma uprawnienie do weryfikacji przepisów państwa trzeciego pod kątem 

ich zgodności z międzynarodowymi standardami, ale wyłącznie w takim zakresie w jakim te 

standardy nie wykluczają się z prawem UE. W warstwie terminologicznej w CSDR europejski 

prawodawca zdecydował się na stosowanie terminu „równoważność ram prawnych i 

nadzorczych”.  

 Przepisy wprowadzone do CSDR po raz kolejny wykorzystują mechanizm oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych, jako instytucji umożliwiającej uznanie 

wydanego przez organ państwa trzeciego zezwolenia jako skutecznego na terytorium UE i 

uprawniającego do świadczenia usług na rynku finansowym UE przez podmioty z państwa 

trzeciego. Uznawanie równoważności prowadzi do przyjęcia założenia, że funkcjonowanie w 

zgodzie z prawem państwa trzeciego jest równoznaczne ze spełnianiem kryteriów i wymogów 

ustanowionych w prawie UE.  

 

2.15 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2015/2365 w sprawie przejrzystości transakcji 

finansowanych z użyciem papierów wartościowych  
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 Kolejnym elementem infrastruktury rynku finansowego są repozytoria transakcji, 

występują one obok CCP i centralnych depozytów papierów wartościowych wpływając na 

większą transparentność rynku i stanowiąc mechanizmy ochrony interesów uczestników rynku 

finansowego. Zasady korzystania z repozytoriów transakcji i świadczenia tego typu usług 

uregulowane są w SFTR. Kategoria równoważności ram prawnych i nadzorczych w 

odniesieniu do repozytoriów transakcji wprowadzona została w art. 19 SFTR. Zastosowana w 

art. 19 SFTR terminologia w nieznacznym stopniu odbiega od terminu „równoważność ram 

prawnych i nadzorczych”, ponieważ użyto sformułowania „rozwiązania prawne i nadzorcze”. 

Odstąpienie od sformułowania „ramy” na rzecz terminu „rozwiązania” nie stanowi jednak o 

odstąpieniu od ogólnie prezentowanej koncepcji, ponieważ istotowo obydwa terminy referują 

do tego samego celu. Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego 

stanowi warunek niezbędny do uznania repozytorium transakcji przez EUNGiPW, a tym 

samym do umożliwienia świadczenia usług przez te podmioty w UE na rzecz kontrahentów z 

siedzibą w UE.  

 Zgodnie z przepisami SFTR kontrahenci są zobowiązani do raportowania transakcji 

przy użyciu papierów wartościowych za pośrednictwem repozytoriów transakcji. W tym celu 

podmioty z UE mogą korzystać zarówno z usług repozytoriów transakcji z siedzibą w UE, jak 

i tych z siedzibą w państwie trzecim, ale z poczynieniem pewnych zastrzeżeń. Każde 

repozytorium mające siedzibę w UE musi posiadać odpowiednie zezwolenie na prowadzenie 

tego typu działalności i podlega odpowiedniemu nadzorowi. Z kolei repozytoria transakcji z 

państw trzecich mogą świadczyć usługi po spełnieniu odpowiednich warunków, o których 

mowa w art. 19 SFTR. Zasada ustanowiona w tym artykule wskazuje, że repozytorium 

transakcji z państwa trzeciego może świadczyć usługi na rzecz podmiotów z UE dopiero po 

jego uznaniu przez EUNGiPW. Mechanizm ten zakłada, że podmiot taki uzyskał odpowiednie 

zezwolenie w swoim państwie pochodzenia, dlatego nie musi przechodzić ponownego procesu 

licencjonowania, ale powinna być przeprowadzona pewna procedura weryfikacji zgodności ze 

standardami ustanowionymi w prawie UE. Podobnie jak w przypadku np. centralnych 

depozytów papierów wartościowych czy centralnych kontrahentów warunkiem niezbędnym do 

uznania danego podmiotu z państwa trzeciego i jego dostępu do rynku finansowego UE jest 

wydanie przez Komisję Europejską decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

Drugim z warunków jest ustanowienie ram współpracy między europejskimi organami nadzoru 

i organem nadzoru z państwa trzeciego. Warunki muszą być spełnione łącznie.  

 Art. 19 ust. 1 SFTR zawiera zarówno uprawnienie dla Komisji Europejskiej do 

podjęcia decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych oraz przesłanki niezbędne do 
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uznania tej równoważności. Wśród tych kryteriów znajduje się obowiązek istnienia w 

przepisach państwa trzeciego odpowiednich zasad licencjonowania takich podmiotów, 

stosowanie tożsamych obowiązków dla podmiotów licencjonowanych jak te określone w 

SFTR, funkcjonowanie efektywnych ram nadzorczych i odpowiednich przepisów 

gwarantujących dochowanie tajemnicy zawodowej. Ostatnim warunkiem jest ustanowienie na 

mocy przepisów państwa trzeciego obowiązku udostępniania informacji przez repozytorium 

transakcji podmiotom wskazanym w art. 12 SFTR. W konsekwencji po raz kolejny na 

równoważność ram prawnych i nadzorczych składają się podobne elementy, co w przypadku 

wcześniej badanych przepisów.  

Badając art. 19 SFTR należy zwrócić uwagę na sformułowania w nim używane. W 

przypadku art. 19 SFTR konsekwentnie użyto sformułowania „ramy prawne i nadzorcze”, 

jednak osadzono go w kontekście, który w sposób istotny wskazuje na naturę instytucji uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Przyznając Komisji Europejskiej prawo do oceny 

prawa państwa trzeciego wskazano, że uznanie potwierdza utrzymywanie tych samych 

standardów, co ustanowione w prawie UE. Ocena równoważności, z perspektywy UE, 

dokonywana jest właśnie w tym celu, aby sprawdzić czy ramy prawa państwa trzeciego 

stanowią dostateczne gwarancje jakości funkcjonowania określonych uczestników rynku 

finansowego. Wyłącznie pozytywna ocena stanu prawa państwa trzeciego oraz powiązanej z 

tym efektywności publicznego nadzoru umożliwia dopuszczenie do rynku finansowego UE 

podmiotów z państw trzecich bez ryzyka wejścia na rynek podmiotów mogących stanowić 

zagrożenie dla stabilności rynku bądź dopuszczenie do rynku podmiotów, które muszą spełniać 

mniejsze wymogi niż podmioty z siedzibą w UE.  

 Drugim obszarem w SFTR, do którego wprowadzono przesłankę równoważności w 

kontekście relacji z podmiotami z państw trzecich, są przepisy odnoszące się do kontrahentów 

z siedzibą w państwie trzecim zawierających transakcję objętą zakresem SFTR z kontrahentem 

z UE. Komisja Europejska na mocy art. 21 SFTR uprawniona jest do dokonania oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w kontekście ich porównywalności z wymogami 

ustanowionymi art. 4 SFTR oraz zasadami ochrony tajemnicy zawodowej. Ponadto dla uznania 

równoważności niezbędne jest istnienie przepisów gwarantujących efektywność działań 

nadzorczych w danym państwie trzecim wraz z możliwością skutecznego egzekwowania 

przestrzegania przepisów. Ostatnim elementem składowym równoważności jest istnienie w 

przepisach państwa trzeciego odpowiedniego obowiązku do udostępniania podmiotom 

wskazanym w art. 12 SFTR informacji. Zauważyć należy, że przesłanki uznania 

równoważności z art. 21 SFTR są podobne do tych, o których mowa w art. 19 SFTR. Z tą 
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różnicą, że art. 21 ma zawężony zakres ocenianych obowiązków do tych ustanowionych w art. 

4 SFTR. Ponownie pojawia się termin „rozwiązania prawne i nadzorcze”, jednak termin ten 

jest synonimiczny wobec „ram prawnych i nadzorczych”. Istotną różnicą jest skutek uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Na podstawie art. 19 SFTR uznanie 

równoważności warunkuje de facto zezwolenie konkretnemu typowi podmiotów – 

repozytoriom transakcji – na świadczenie usług w UE. Z kolei uprawnienie z art. 21 SFTR 

warunkuje uznanie za spełnione obowiązki ustanowione w art. 4 SFTR w przypadku zawierania 

transakcji, gdy mamy do czynienia z kontrahentem z państwa trzeciego. Zatem w przypadku, 

gdy co najmniej jeden kontrahent pochodzi z państwa trzeciego o uznanej równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, przyjmuje się, że wypełniono analogiczne obowiązki do tych z art. 4 

SFTR. Równoważność, o której mowa w art. 21 SFTR, w konsekwencji prowadzi do 

eliminowania dublujących się obowiązków (wynikających z prawa UE i prawa państwa 

trzeciego) oraz do zrównania kontrahentów z UE z kontrahentami z państwa trzeciego o 

uznanej równoważności.  

 Trzecim wyrazem oceny równoważności w relacjach UE z państwami trzecimi jest 

art. 2 ust. 4 SFTR, który zawiera uprawnienie dla Komisji Europejskiej do zmodyfikowania 

katalogu podmiotów publicznych i banków centralnych wyłączonych spod pewnych 

obowiązków SFTR. Komisja Europejska, podobnie jak w przypadku analogicznych przepisów 

w innych aktach ustawodawczych z obszaru rynku finansowego, podejmuje tę decyzję uznając 

równoważność danej grupy podmiotów z porównywalnymi podmiotami z EU. Uznając 

równoważność Komisja Europejska dokonuje oceny postrzegania tych podmiotów w skali 

międzynarodowej oraz regulacji danego państwa trzeciego odnoszących się do zasad ich 

funkcjonowania. Podobnie także Komisja Europejska zobowiązana jest do przedstawiania PE 

i Radzie sprawozdania z dokonanych ocen.  

 Na gruncie rozporządzenia SFTR wyodrębnić można trzy podstawy prawne do oceny 

równoważności prawa państwa trzeciego, ale z różnym zakresem przedmiotowym 

dokonywanej oceny oraz z różnymi skutkami i de facto różnymi adresatami korzyści płynących 

z uznania równoważności (w przypadku art. 19 SFTR są to repozytoria transakcji, art. 21 SFTR 

są to kontrahenci, art. 2 ust. 4 banki centralne). SFTR stanowi zatem kolejny przykład aktu 

prawa UE, w którym równolegle funkcjonuje kilka podstaw do oceny równoważności, 

stanowiących fragmentaryczne, wyraźnie określone przesłanki dostępu do wybranych 

fragmentów rynku finansowego UE. Wieloaspektowość i rozdrobnienie mechanizmu oceny 

równoważności w sposób fundamentalny wpływa na to, że nie można uznać oceny 

równoważności jako jednorazowej i uniwersalnej przesłanki dostępu do całego rynku 
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finansowego UE, a jedynie jako przesłankę partykularnie umożliwiającą dostęp do rynku w 

wyraźnie określonym przez prawo UE obszarze. W ujęciu materialnoprawnym równoważność 

ram prawnych i nadzorczych konsekwentnie oznacza porównywalność systemu prawa państwa 

trzeciego zarówno w zakresie ustanowionych wymogów, jak i systemu prowadzenia nadzoru i 

wprowadzania administracyjnoprawnych ograniczeń dostępu do rynku finansowego.  

 

2.16 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2016/1011 w sprawie indeksów stosowanych jako 

wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub 

do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych  

 

 Chronologicznie najnowszą regulacją, w której zdecydowano się na wprowadzenie 

przesłanki równoważności prawa państwa trzeciego jest BMR. Specyfika rynku wskaźników 

referencyjnych determinuje możliwość transgranicznego stosowania wskaźników 

referencyjnych, niezależnie od miejsca siedziby podmiotu opracowującego dany wskaźnik. 

Generalną zasadą wyrażoną w art. 29 BMR jest obowiązek stosowania w celach określonych 

w BMR wyłącznie takich wskaźników referencyjnych, których administratorzy przeszli 

odpowiednią procedurę skutkującą wpisaniu ich do rejestru prowadzonego przez EUNGiPW 

lub sam wskaźnik referencyjny został wpisany do tego rejestru. Podstawową regułą jest także 

dopuszczalność stosowania wskaźników referencyjnych opracowywanych przez podmioty z 

siedzibą w UE, ta jednak zasada podlega pewnym wyłączeniom, właśnie na rzecz podmiotów 

z państw trzecich. BMR dopuszcza możliwość stosowania wskaźników opracowywanych przez 

administratorów z siedzibą w państwie trzecim. Rejestracja administratora z państwa trzeciego 

może nastąpić na podstawie art. 30 BMR, ale również na podstawie uprzedniego uznania, o 

którym mowa w art. 32 BMR. Dodatkowo istnieje możliwość zatwierdzenia samego wskaźnika 

referencyjnego lub rodziny wskaźników referencyjnych opracowywanych przez podmiot z 

państwa trzeciego na podstawie art. 33 BMR. Są to trzy różne tryby i trzy różne procedury, 

natomiast z punktu widzenia identyfikacji instrumentu oceny równoważności ram prawnych i 

nadzorczych kluczowy jest art. 30 BMR. Ten artykuł ustanawia zasady na jakich administrator 

z siedzibą w państwie trzecim oraz opracowywany przez niego wskaźnik mogą zostać 

zarejestrowani i dopuszczeni do stosowania na terytorium UE. Wskazane są 4 przesłanki, które 

muszą zostać spełnione, aby rejestracja została dokonana. Rejestracji dokonuje EUNGiPW. 

Przesłanki te muszą być spełnione łącznie, a zatem brak wypełnienia przynajmniej jednej z nich 

uniemożliwia dostęp administratorom z państw trzecich dostęp do rynku finansowego UE. 

Pierwszą z przesłanek jest właśnie podjęcie przez Komisję Europejską decyzji o 
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równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego. Pozostałymi przesłankami są: 

posiadanie odpowiedniego krajowego zezwolenia, wypełnienie przez podmiot opracowujący 

wskaźnik referencyjny stosowanych obowiązków informacyjnych i wyrażenie zgody na 

stosowanie opracowywanych przez niego wskaźników na terytorium UE oraz istnienie ram 

współpracy między europejskim a krajowym organem nadzoru. Art.30 zawiera dwie odrębne 

podstawy prawne do wydania decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych danego 

państwa trzeciego. Znajdują się one odpowiednio w ust. 2 i 3 oraz różnią się zakresem 

przedmiotowym. Ustęp 2 poświęcony jest ocenie równoważności w odniesieniu do 

administratorów wskaźników, z kolei ustęp 3 zawiera szerszy zakres odnosząc się zarówno do 

ram prawnych dla administratorów wskaźników jak i samych wskaźników referencyjnych. 

Tożsame są natomiast wymogi, które należy wypełnić, aby została uznana równoważność ram 

prawnych i nadzorczych. Komisja Europejska uznaje ramy prawne i nadzorcze państwa 

trzeciego za równoważne, jeśli odpowiadają one rozwiązaniom przyjętym w rozporządzeniu 

BMR i zasadami ustalonymi przez IOSCO oraz gwarantują skuteczny i ciągły nadzór nad 

podmiotami prowadzącymi taką działalność. Te dwie podstawy prawne do podjęcia decyzji o 

równoważności są traktowane alternatywnie. Po raz kolejny w prawie UE dochodzi do swoistej 

niespójności terminologicznej, ponieważ użyto sformułowania „ramy prawne i praktyki 

nadzorcze”, niemniej jednak termin ten ściśle nawiązuje do dualistycznego podejścia istnienia 

w państwie trzecim analogicznych wymogów regulacyjnych i podobnie funkcjonujących 

mechanizmów i organów nadzorczych. Brak uznania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych danego państwa trzeciego na podstawie art. 30 BMR uniemożliwia dostęp do 

rynku finansowego UE i transgraniczne świadczenie usług w tym obszarze. Wskazać także 

należy, że rejestracja przez EUNGiPW umożliwia świadczenie usług, a w tym przypadku 

stosowanie wskaźnika referencyjnego dostarczanego przez podmiot z państwa trzeciego, w 

dowolnym państwie członkowskim bez potrzeby uzyskiwania jakichkolwiek dodatkowych 

zezwoleń przez krajowe organy nadzoru z państw członkowskich.  

 Pewnym wyjątkiem od wymogu uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

jest art. 32, przewidujący procedurę uprzedniego uznania administratora z państwa trzeciego. 

Zaznaczyć jednak należy, że jest to tymczasowy reżim umożliwiający uznanie administratora i 

stosowanie wskaźnika referencyjnego opracowywanego przez podmiot z państwa trzeciego. 

Uznanie takiego administratora możliwe jest do czasu podjęcia decyzji o równoważności. Tym 

samym europejski prawodawca zakłada, że decyzja taka może zostać w przyszłości podjęta, a 

do tego czasu dla zachowania stabilności rynku i możliwości kontynuacji zawartych umów i 

kontraktów dopuszcza do rynku finansowego UE podmioty z państw trzecich, które nie mają 
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jeszcze uznanej równoważności. Uznanie takie dokonywane jest przez krajowy organ nadzoru 

z jednego z państw członkowskich. Dodatkowo administrator musi spełnić kilka dodatkowych 

wymogów, których nie ma, gdy Komisja Europejska uzna ramy prawne i nadzorcze danego 

państwa za równoważne. Administrator wnioskujący o uprzednie uznanie musi przede 

wszystkim udowodnić, że spełnia enumeratywnie wskazane w przepisach BMR obowiązki. Po 

drugie musi on ustanowić przedstawiciela prawnego na terytorium UE, który współposiada za 

opracowywane wskaźniki referencyjne i ich jakość.  

 

3. Równoważność ram prawnych i nadzorczych a zasada jednolitego paszportu w 

relacjach wewnętrznych Unii Europejskiej 

 

 W systemie prawa UE obowiązuje wiele aktów prawnych odnoszących się do zasad 

świadczenia usług i funkcjonowania na rynku finansowym. Opracowane zasady regulują 

zasady postępowania poszczególnych podmiotów na rynku finansowym, reguły 

przeprowadzania transakcji, zasady ochrony inwestorów, zasady eliminowania nadużyć i 

wspólne ramy nadzorcze. Wspólne normy przewidują także sposób realizacji swobód 

traktatowych w obszarze rynków finansowych. Naczelną zasadą i instytucją prawną 

umożliwiającą swobodny przepływ usług i operowanie na rynku finansowym UE jest zasada 

paszportowania (jednolitej licencji). Zasada jednolitego paszportu jest terminem doktrynalnym. 

W ten sposób pierwiastek transgraniczny, ale wewnątrz UE, jest regulowany w sposób 

zapewniający pełną lub prawie pełną porównywalność ram prawnych i współpracę organów 

nadzoru państw członkowskich UE oraz swobody przepływu rynku wewnętrznego. Jednak 

zasada ta nie ma bezpośredniego zastosowania do relacji z państwami trzecimi. Jednak ze 

względu na funkcjonalne podobieństwo, sprowadzające się do uznania podobnego standardu 

prawnego, należy poszukać punktów wspólnych i rozłącznych z mechanizmem uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 Analizowane podejście jest dedykowane państwom członkowskim UE. Umożliwia 

ono realizację postulatu budowy jednolitego rynku finansowego. Zasada jednolitego paszportu 

umożliwia świadczenie usług przez podmioty zarejestrowane i nadzorowane w jednym z 

państw członkowskich w innym państwie członkowskim. Zasada jednolitego paszportu jest 

dedykowana relacjom między poszczególnymi państwami członkowskimi (i państwami 

będącymi w Europejskim Obszarze Gospodarczym), a korzyści z niej płynące są przewidziane 

dla podmiotów zlokalizowanych i nadzorowanych w jednym z państw członkowskich. Zasada 

jednolitego umożliwia transgraniczne świadczenie usług bez potrzeby każdorazowego 
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uzyskiwania odpowiednich zezwoleń i podlegania nadzorowi wielu organów nadzoru z 

poszczególnych państw członkowskich oraz bez potrzeby fizycznej obecności w państwie, w 

którym zamierza się świadczyć usługi387. To założenie przekłada się na korzyści w postaci 

oszczędności czasu i zmniejszenia kosztów wynikających z potrzeby otwierania nowego 

podmiotu na terytorium kolejnych państw członkowskich i wypełniania oczekiwań nadzorów 

z różnych państw członkowskich, gdzie dany podmiot chciałby prowadzić działalność388. 

 Zagadnienie funkcjonalności zasady jednolitego paszportu europejskiego było często 

poruszane w związku z analizą wpływu Wielkiej Brytanii z UE na rynek finansowy, kiedy 

analitycy to wskazywali na potencjalne konsekwencje wynikające z utraty statusu członka UE 

przez Wielką Brytanię. Podkreślano, że wystąpienie Wielkiej Brytanii z UE spowoduje brak 

możliwości korzystania ze swobód rynku wewnętrznego na dotychczasowych zasadach. 

Zaznaczono, że Wielkiej Brytanii pozostanie możliwość korzystania ze swobody przepływu 

kapitału, o której mowa w art. 63 TFUE, która to jest otwarta także dla obywateli i podmiotów 

z państw trzecich389. Jednocześnie w trakcie dyskusji podkreślano podstawową konsekwencję 

dla świadczenia usług na rynku finansowych w postaci utraty tzw. paszportu europejskiego i 

wskazywano to jako jedną z poważniejszych konsekwencji wynikających z brexitu390. 

Jednocześnie instytucję uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych określano jako 

substytut dla jednolitego paszportu europejskiego391.  

 W Raporcie opublikowanym przez IOSCO wskazano, że zasada jednolitego paszportu 

jest szeroko wykorzystywana w prawie UE. UE nie jest jedynym porządkiem prawnym, gdzie 

wykorzystywane jest takie narzędzie. IOSCO zdefiniowała zasadę jednolitego paszportu jako 

wspólny zestaw reguł, które obowiązują we wszystkich państwach (jurysdykcjach) objętych 

ustaloną zasadą jednolitego paszportu. W konsekwencji istnienia wspólnego i porównywalnego 

standardu regulacyjnego dostawcy usług finansowych mają prawo korzystania z zezwolenia 

udzielonego przez jeden z organów nadzoru uprawniającego ich do świadczenia usług i 

dostarczania produktów finansowych w innych jurysdykcjach bez potrzeby uzyskiwania ich 

indywidualnie we wszystkich państwach. Stworzenie obszaru jednolitego paszportu wymaga 

wysokiego stopnia zorganizowania i zaawansowanej współpracy między państwami. IOSCO 

 
387 A. Szypulewska-Porczyńska, Równoważność wymogów w regulacjach bankowych w Unii Europejskiej – 

koncepcja i znaczenie, „Studia i Prace WNEIZ US, nr 53/2, 2018, s. 68.  
388 H. Nemeczek, S. Pitz, op. cit., s. 7. 
389 C. De Vries, P. B. Gartner, M. Haentjens i inni, Implications of Brexit  on EU Financial Services, Study for 

ECON Comitee, IP/A/ECON/2016-22, June, 2017, s.  
390 J. Armour, op. cit., s. 5, 
391 zob. szerzej: M. Szczepanski, Understanding equivalence and the single passport in financial services, third-

country access to the single market, European Parliamentary Research Service, February 2017.  
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wskazuje, że z objęcia danego obszaru zasadą jednolitego paszportu płynie szereg korzyści. W 

zasadniczej mierze stanowią one powtórzenie korzyści na jakie wskazuje UE w kontekście 

dyskusji o jednolitym rynku czy też uznawaniu równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

Podstawową korzyścią płynącą z harmonizacji zasad jest umacnianie odpowiedniej ochrony 

inwestorów. Dalej IOSCO wskazuje, że utworzenie obszaru wspólnych zasad i reguł w 

odniesieniu do obrotu papierów wartościowych prowadzi do wyzwolenia potencjału 

gospodarczego tego obszaru, wzmocnienia przepływu kapitałów, podniesienia poziomu 

konkurencyjności. Kolejnym istotnym walorem budowania współpracy na poziomie 

transgranicznym jest eliminacja ryzyka arbitrażu regulacyjnego, wzmacnianie reguł 

współpracy między krajowymi organami nadzorczymi, co umożliwia wzmocnienie 

efektywności prowadzonych działań nadzorczych i identyfikację ewentualnego ryzyka o 

charakterze systemowym392.  

 Historyczne kształtowanie zasady jednolitego paszportu europejskiego opisał L. Sch. 

Christiansen w swojej rozprawie doktorskiej wskazując, że transgraniczne świadczenie usług 

inwestycyjnych przeszło ewolucję w prawie UE. Pierwotnie transgraniczne świadczenie usług 

oparte było o wzajemne uznania między państwami, a ze względu na potrzebę budowy 

jednolitego rynku wewnętrznego podnoszono poziom harmonizacji przepisów z obszaru rynku 

finansowego i przenoszono poziom decyzji dotyczących reguł uznawania na poziom UE393. 

Praca napisana przez L. Sch. Christiansena odnosi się do działalności inwestycyjnej, zatem 

odpowiadającej obszarowi obecnie regulowanemu przez MIFID II i została opublikowana w 

2001 r. Nie uwzględnia zatem intensywnego rozwoju regulacji po globalnym kryzysie 

finansowym. Natomiast wniosek wskazujący na stopniowe przenoszenie procesu decyzyjnego 

na poziom prawa UE pozostaje aktualny i uniwersalny dla wszystkich obszarów rynku 

finansowego UE, nie tylko obszaru działalności inwestycyjnej. Przy czym, jak wskazują H. 

Nemeczek i S. Pitz, zasada jednolitego paszportu jest rozwiniętą formą wzajemnego uznania 

opieranej na bilateralnych ustaleniach, ponieważ wynika ona z bardziej zaawansowanej 

harmonizacji rynku finansowego UE394. Do tożsamych wniosków dochodzi M. Górka, 

wskazując, że stanowi ona sektorowy wyraz zasady wzajemnego uznawania w prawie UE, 

która odpowiada za efektywne funkcjonowanie rynku wewnętrznego UE395. W tym kontekście 

 
392 IOSCO Task Force on Cross – Border Regulation, Final Report, FR23/2015, Wrzesień 2015, s. 31-36.  
393 L. Sch. Christiansen, The EU regulation on the cross-border provision of investment services : from mutual 

recognition and competition among rules to "regulation through Committee", dostęp on-line: 

https://cadmus.eui.eu/handle/1814/5496. 
394 H. Nemeczek, S. Pitz, op. cit., s. 4.  
395 M. Górka, Zasada wzajemnego uznawania w prawie UE, CH Beck, Warszawa, 2014,  s.171-172, 7-8. 
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należy zauważyć, że zarówno zasada jednolitej licencji, jak również mechanizm uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w swoich źródłach koncepcyjnych czerpie z 

instytucji wzajemnego uznawania. Choć każda z nich przekształciła i dostosowała do swojej 

specyfiki.  

 Tendencje rozwoju zasad uznawania zezwoleń w postaci jednolitego paszportu 

europejskiego wywodzić należy z rozwiązań zaproponowanych dla instytucji kredytowych. W 

tzw. Drugiej dyrektywie bankowej wprowadzono właśnie koncepcję jednolitego zezwolenia 

bankowego396. W polskiej literaturze przedmiotu istnieje pewna różnorodność terminowa w 

tym obszarze, stosowany jest termin jednolity paszport, jednolita licencja, jednolity paszport 

europejski. Niektórzy badacze stosują termin zasada pojedynczej licencji czy też wolność 

świadczenia usług finansowych397. Rozwój integracji rynku bankowego w UE należy ściśle 

wiązać z obowiązującą obecnie zasadą jednolitego paszportu, która była kolejno rozszerzana 

na inne segmenty rynku finansowego. Zgodnie z założeniami procesu integracji rynku 

bankowego w UE miało dojść do stworzenia jednolitego rynku składającego się ze wszystkich 

państw członkowskich gdzie na równi i na tych samych zasadach dostępne będą te same usługi 

bankowe. Procesy integracyjne realizowane w są w UE nie tylko w celu wzmocnienia 

potencjału gospodarki europejskiej, ale także w związku z zagwarantowaniem odpowiedniego 

standardu i dostępności tego typu usług dla obywateli UE. Integracja nie dokonała się jednak 

w tym samym stopniu we wszystkich obszarach działalności bankowej, jako jeden z mniej 

zintegrowanych segmentów wskazuje się segment bankowości hipotecznej398. Procesy 

integracyjne są pojęciem szerszym niż wskazana zasada jednolitego paszportu, która 

zasadniczo stanowi jedno z narzędzi w integracji usług finansowych w poszczególnych 

obszarach. Cel ustanowienia jednolitego rynku bankowego został określony w FSAP. Na 

integracje usług bankowych poza tym składa się szereg inicjatyw i działań legislacyjnych, m.in. 

stworzenie wspólnych zasad przenoszenia rachunków bankowych, kwestie ochrony 

konsumentów, systemy gwarantowania depozytów czy wreszcie kwestie organizacyjno– 

administracyjne oraz odnoszące się do współpracy między nadzorami krajowymi399.  

 Odnosząc się do samej istoty zasady jednolitej licencji w obszarze usług bankowych 

należy podkreślić, że istota tego zagadnienia sprowadza się do przyjęcia założenia, że 

 
396 Ibidem, s.171.  
397 F. Grzegorczyk, Zasady wspólnotowego prawa bankowego- wybrane problemy, „Zeszyty Naukowe Akademii 

Ekonomicznej w Krakowie”, nr 725, 2006, s. 93-94. 
398 B. Lepczyński, Integracja transgraniczna rynku bankowego w UE, „Bank i Kredyt”, Vol. 38 No. 5, 2007, s. 3-

8.  
399Ibidem, s. 7-10.  
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zezwolenie wydane przez uprawniony organ jednego państwa członkowskiego będzie 

uznawane we wszystkich pozostałych państwach UE. Przy czym do wydania zezwolenia 

właściwe są przepisy prawa UE, przepisy zaimplementowanego do prawa krajowego państwa 

członkowskiego wydającego zezwolenie i odpowiednich przepisów krajowych. Postępowanie 

przebiega zgodnie z krajowymi procedurami400. F. Grzegorczyk wskazuje, że zasada jednolitej 

licencji występuje obok i jest istotowo związana z zasadą wzajemnego uznawania, zgodnie z 

którą przyjęto założenie równych zasad i warunków regulacji rynków finansowych, co 

umożliwia w następstwie stosowanie zasady jednolitej licencji. Funkcjonalnie zasada jednolitej 

licencji powiązana jest także z zasadą nadzoru państwa pochodzenia, która usprawnia i 

systematyzuje kompetencje nadzorcze krajowych organów401. Wobec przywołanych zasad i 

relacji między nimi zauważyć należy, że uznawanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych zawiera w sobie komponenty wszystkich wskazanych elementów, wszak 

dochodzi do akceptacji dla wydanego zezwolenia przez uprawniony organ nadzoru z państwa 

trzeciego, uznanie Komisji Europejskiej stanowi wyraz uznania dla norm i regulacji panujących 

w państwie trzecim i dochodzi do rozdziału i uznania kompetencji nadzorczych organów z 

państwa trzeciego. Zatem równoważność ram prawnych i nadzorczych stanowi specyficzną, 

dostosowaną do specyfiki relacji z państwami trzecimi, ograniczoną przepisami prawa UE, 

formę zasad stosowanych w odniesieniu do rynku wewnętrznego UE.  

 Zasady uznawania licencji wydanych instytucjom kredytowym były pierwowzorem 

szerokiego zastosowania zasady jednolitej licencji na rynku finansowym UE umożliwiając 

urzeczywistnianie swobody przedsiębiorczości, przepływu kapitału i świadczenia usług w UE. 

Uznawanie zezwoleń wydanych instytucjom finansowym w jednym z państw członkowskich 

jest możliwe dzięki harmonizacji przepisów z obszaru rynków finansowych w Unii 

Europejskiej oraz wzmocnionej współpracy między krajowymi i europejskimi organami 

nadzoru. IOSCO w swoim raporcie wskazuje, że stworzenie efektywnego systemy jednolitego 

paszportu może być trudne poza Unią Europejską, ponieważ tylko w UE wykształcono 

odpowiednio wysoki poziom harmonizacji reguł i kooperacji między organami nadzoru. 

Zasady funkcjonowania na rynku finansowym powinny być stworzone na odpowiednim 

poziomie szczegółowości ograniczającym ryzyko arbitrażu regulacyjnego. System podobny do 

europejskiego jednolitego paszportu w obszarze papierów wartościowych został stworzony w 

 
400 F. Grzegorczyk, op. cit., s. 96-97.  
401 Idem, Instytucje i usługi finansowe w prawie UE, [w:] F. Grzegorczyk, M. Szaraniec (red.), Instytucje i usługi 

finansowe, LexisNexis, Warszawa 2010, s. 25-26. 
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Kanadzie402. Tym samym wskazać należy, że Unia Europejska jako jedyna organizacja 

międzynarodowa wytworzyła tak głęboki stopień integracji rynków finansowych i 

harmonizacji przepisów państw wchodzących w skład organizacji umożliwiający 

transgraniczne świadczenie usług finansowych wewnątrz organizacji integracyjnej. Nie bez 

znaczenia dla efektywnej unifikacji i koordynacji zasad dostępu podmiotów do rynku 

finansowego UE było utworzenie Europejskich Urzędów Nadzoru403. Zasada jednolitego 

paszportu w praktyce umożliwia swobodę prowadzenia działalności na całym rynku 

finansowym UE przez podmioty z siedzibą w jednym z państw członkowskich. Zasada ta 

uosabia realizację swobód funkcjonujących na rynku wewnętrznym UE w obszarze usług 

finansowych. Analizując zagadnienie realizacji swobód traktatowych w obszarze rynków 

finansowych każdorazowo należy mieć na uwadze, że ten konkretny typ usług podlega 

szczególnej regulacji i możliwość jego prowadzenia wymaga posiadania zezwolenia 

odpowiedniego organu publicznego i spełnienia szeregu wymogów regulacyjnych. Z tego 

względu niezwykle istotne są zagadnienia uznawania zezwoleń wydanych przez jeden z 

uprawnionych organów publicznych z państwa członkowskiego, co umożliwia podjęcie 

działalności w innych państwach członkowskich bez konieczności przechodzenia po raz 

kolejny procedury uzyskiwania zezwolenia. Wzajemne uznawanie nie byłoby możliwe, gdyby 

nie tak wysoki poziom harmonizacji i jednolitości prawa regulującego rynek finansowy w UE.  

Zasada jednolitego paszportu unijnego ma swoje podstawy w prawie pierwotnym UE, 

natomiast jej doprecyzowanie nastąpiło na poziomie prawa wtórnego UE, w poszczególnych 

aktach regulujących rynek finansowy UE404. W opracowaniu przygotowanym na potrzeby 

Parlamentu Europejskiego wskazano, że zasada jednolitego paszportu europejskiego wywodzi 

się z zasady swobody świadczenia usług405. Jednak w poszczególnych rozporządzeniach i 

dyrektywach poza zasadą swobody świadczenia usług wskazano także jako podstawę zasadę 

swobody przedsiębiorczości406. Wspólne i łącznie traktowanie zasady swobody świadczenia 

usług i swobody przedsiębiorczości wynika z faktu, że poszczególni uczestnicy rynku 

finansowego (posiadając zezwolenie odpowiedniego organu nadzoru i siedzibę w UE) mogą 

świadczyć usługi transgranicznie wewnątrz UE (w ramach transgranicznego świadczenia 

 
402 IOSCO Task Force on Cross – Border Regulation, Final Report, FR23/2015, Wrzesień 2015, s. 36-37.  
403 N. Moloney, Brexit, the EU and its Investment Banker: Rethinking ‘Equivalence’ for the EU Capital Market, 

“LSE Legal Studies Working Paper”, No. 5, 2017, s. 10.  
404 W.G. Ringe, The Irrelevance of Brexit for the European Financial Market, “Oxford Legal Studies Research”, 

Paper No 10/2017, dostęp on-line  https://ssrn.com/abstract=2902715, s. 4-5 
405 A. Duvillet-Margerit, M. Magnus, B. Mesnard and A. Xirou, Third-country equivalence in EU banking 

legislation, Directorate-Generalfor Internal Policies, European Parliament, 2016, s. 2.  
406 Wskazano wprost m.in. w: art. 16 Dyrektywy UCITS, art. 28 PSD II, art. 35 MIFID II, art. 33 CRD, art. 145 I 

147 Wypłacalność II.  
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usług) oraz ze swobody przedsiębiorczości przez otwieranie oddziałów w innych państwach 

członkowskich. Stąd też nie można wskazywać wyłącznie na jedną ze swobód, a należy 

uwzględniać je łącznie w zależności od tego jaką formę działalności decydują się wybrać 

konkretne podmioty.  

 Zasada jednolitego paszportu jest wyrażana i realizowana w odniesieniu do 

dopuszczenia podmiotów do świadczenia określonych usług na rynku finansowym UE i 

określana jest w konkretnych aktach prawa wtórnego odnoszących się do zasad wydawania 

zezwoleń i nadzoru nad prowadzeniem działalności w regulowanym obszarze rynku 

finansowego. Dodatkowo, należy zwrócić uwagę na postanowienia art. 58 TFUE, które wprost 

odnoszą się do kategorii usług bankowych i ubezpieczeniowych związanych z przepływem 

kapitału, wskazując, że liberalizacja usług z tego obszaru realizowana była zgodnie z 

liberalizacją przepływu kapitału. Przepisy prawa wtórnego nie wprowadzają legalnej definicji 

zasady jednolitego paszportu europejskiego, natomiast jej identyfikacja i definicja wynika z 

założeń ogólnych przepisów wskazujących na wyraźną możliwość stosowania na całym rynku 

finansowym produktów dostarczanych przez zarejestrowane instytucje finansowe lub 

umożliwiającym świadczenie usług na całym rynku finansowym UE. Kluczowym 

determinantem korzystania z zasady jednolitego paszportu jest posiadanie przez taką instytucję 

siedziby na terytorium UE i odpowiedniego zezwolenia wydanego przez uprawniony organ 

nadzoru publicznego oraz przestrzeganie prawa UE. Zasada jednolitej licencji oznacza, że 

decyzja administracyjna wydana przez uprawniony organ jednego z państw członkowskich jest 

uznawane w pozostałych państwach członkowskich407. Sformułowana zasada jednolitego 

paszportu jest także pojęciem doktrynalnym, używanym w odniesieniu do uznawania 

uzyskanych zezwoleń na prowadzenie działalności na rynku finansowym w jednym z państw 

członkowskich w innych. Sam termin nie zawsze wprost jest używany w przepisach prawa UE. 

Pojawia się w niektórych aktach (np. Dyrektywa ZAFI), jednak nie we wszystkich. Zasada 

jednolitego paszportu jest wyrażana w szeregu różnych aktów prawa wtórnego, nie została 

ustanowiona jako generalny przepis odnoszący się do rynków finansowych, tylko 

indywidualnie jest wprowadzana do sektorowych przepisów. Niemniej jednak prezentuje on 

spójną koncepcję wyrażającą umożliwienie prowadzenia działalności na całym rynku 

wewnętrznym UE przy zapewnieniu odpowiednich ram nadzoru nad rynkiem finansowym i 

jego uczestnikami408. Sposób w jaki zasada jednolitego paszportu jest wprowadzana do prawa 

 
407 F. Grzegorczyk, Instytucje i usługi finansowe w prawie UE, op. cit., s. 25-26.  
408J. Armour, op. cit., s.5.  
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UE – na poziomie poszczególnych aktów prawa wtórnego UE, przypomina sposób w jaki 

konstruowana jest instytucja uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Te dwa 

rozwiązania wprowadzane są przez europejskiego prawodawcę do poszczególnych aktów 

prawa wtórnego, w określonym kontekście i jasno przewidzianym zakresie przedmiotowym i 

podmiotowym. Ta zbieżność wskazuje na istotną cechę zarówno zasady jednolitego paszportu 

jak i instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych, która jest elastycznie 

dostosowywania do poszczególnych regulacji, tak aby w sposób możliwie najbardziej 

odpowiedni realizować przewidziane cele. Elementem wspólnym dla zasady jednolitego 

paszportu i uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych jest także brak definicji 

legalnej tych dwóch instrumentów prawnych. Ich identyfikacja i definiowanie następuje przez 

interpretację postanowień poszczególnych aktów prawnych i wywodzenie cech wspólnych dla 

nich wszystkich. Elementem różnicującym zasadę jednolitego paszportu od uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych jest katalog źródeł prawa stanowiących ich 

podstawę. Zasada jednolitej licencji wywodzi się z prawa pierwotnego UE i celem jej jest 

urzeczywistnianie traktatowych swobód. W przypadki uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych nie ma bezpośredniego dowołania do prawa pierwotnego UE, a celem 

nie jest urzeczywistnianie swobód przepływu wewnątrz UE, choć niewątpliwie mechanizm 

równoważności przyczynia się do liberalizacji przepływu kapitałów i w tym kontekście wpisuje 

się w cel określony w art. 63 TFUE.  

 Zasada jednolitego paszportu służy urzeczywistnianiu rynku wewnętrznego UE, przy 

jednoczesnym zapewnieniu efektywnych ram nadzorczych i ustaleniu organu nadzoru 

publicznego prowadzącego wiodącą rolę w działalności nadzorczej oraz gwarantowaniu 

odpowiedniego poziomu ochrony stabilności rynków finansowych UE. Zasada jednolitego 

paszportu unijnego pojawia się we wszystkich aktach, w których na poziomie prawa wtórnego 

UE ustala się zharmonizowane zasady regulowania zasad funkcjonowania poszczególnych 

instytucji i wydawania zezwoleń na prowadzenie ich działalności. Zasada ta wyrażona jest 

odniesieniu do funkcjonalna takich podmiotów jak: 

• emitenci (Rozporządzenie Prospektowe) 

• agencje ratingowe (CRA) 

• zakłady ubezpieczeń i zakłady reasekuracji (dyrektywa Wypłacalność II) 

• zarządzający alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa ZAFI) 

• centralni kontrahenci (EMIR) 

• instytucje kredytowe (CRR i CRD) 
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• firmy inwestycyjne (MIFID II i MIFIR)  

• centralne depozyty papierów wartościowych (CSRD) 

• repozytoria transakcji (CSRD i SFTR)  

• przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe 

(dyrektywa UCITS) 

• instytucje płatnicze (PSD II) 

• administratorzy wskaźników referencyjnych (BMR) 

• dostawcy usług finansowania społecznościowego (rozporządzenie 2020/1503409).  

Krąg podmiotowy zasady jednolitej licencji jest szerszy niż instytucji uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Zasada jednolitej licencji jest wprowadzona do 

większej liczby aktów prawa niż mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. 

Przyjęte rozwiązania zmierzają nie tylko do urzeczywistnienia swobód na rynku 

wewnętrznym UE, ale także usprawnienia i podniesienia efektywności rynku finansowego UE. 

Za ustanowieniem możliwości wzajemnego uznawania wydanych zezwoleń przemawia nie 

tylko ustanowiony w TFUE katalog swobód rynku wewnętrznego, ale także fakt harmonizacji 

przepisów i wymogów ustanowionych dla poszczególnych uczestników rynku finansowego 

UE. Na warunek harmonizacji przepisów jako konieczny dla zaistnienia zasady paszportowania 

wskazywało także IOSCO. Obowiązywanie takich samych lub zharmonizowanych przepisów 

we wszystkich państwach członkowskich zdejmuje z poszczególnych, kolejnych organów 

nadzoru obowiązek weryfikacji przestrzegania przez poszczególne podmioty oczekiwanych 

standardów. Wszak należy uznać, że jeśli dany podmiot uzyskał zezwolenie na prowadzenie 

działalności przez jeden z organów publicznych z UE to, ze względu na podobieństwo i 

jednolitość przepisów, będzie on spełniać wymogi ustanowione na terytorium pozostałych 

państw członkowskich. Jak wskazano w motywie 3 Rozporządzenia Prospektowego, to właśnie 

harmonizacja obowiązków informacyjnych w przypadku oferty publicznej papierów 

wartościowych umożliwia transgraniczne funkcjonowanie rynku papierów wartościowych i 

emisji publicznych. W motywie 4 Rozporządzenia Prospektowego wskazano, że ustanowienie 

zasady jednolitego paszportu wspiera sprawne funkcjonowanie rynku wewnętrznego UE. 

Posiadanie tzw. paszportu europejskiego umożliwia instytucji finansowej świadczenie swoich 

usług lub dostarczanie produktów na całym terytorium UE. Ta zasada wyrażona jest w 

 
409 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 października 2020 r. w sprawie 

europejskich dostawców usług finansowania społecznościowego dla przedsięwzięć gospodarczych oraz 

zmieniające rozporządzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywę (UE) 2019/1937,Dz.U. L 347 z 20.10.2020, str. 1—49.  
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poszczególnych przepisach odnoszących się do zasad przyznawania zezwoleń na prowadzenie 

danego typu działalności oraz w motywach tych aktów prawa wtórnego UE. W motywie 45 

CRA wskazano, że agencja ratingowa zarejestrowana zgodnie z przepisami rozporządzenia ma 

prawo dostarczać wystawiane przez siebie ratingi na terytorium całej UE. Podobnie reguła ta 

została wyrażona w motywie 2 dyrektywy Wypłacalność II, gdzie wskazano iż ustanowienie 

wspólnych ram podejmowania działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej umożliwi 

prowadzenie i podejmowanie działalności na terytorium całego rynku wewnętrznego UE. 

Analogiczne argumenty i przesłanki przemawiające za potrzebą ustanowienia jednolitego 

paszportu europejskiego przedstawiono m.in. w motywie: 4 oraz 15 Dyrektywy ZAFI, 35 i 47 

EMIR, 2,4, 15, 16 CRD, 7,28,46 i 48 MIFID II, 21 i 23 CSDR, 26 i 36 PSD II, 8, 11 Dyrektywy 

UCITS.  

 Z postanowień szczegółowych przepisów poświęconych zasadom funkcjonowania i 

uzyskiwania zezwoleń przez wskazane powyżej podmioty oraz z analizy literatury wynika kilka 

istotnych kwestii dla zasady jednolitego paszportu europejskiego: 

• Zezwolenia wydane przez uprawniony organ nadzoru muszą być uznawane we 

wszystkich państwach członkowskich i wywołują skutki we wszystkich państwach 

członkowskich410; 

• Z korzyści płynących z zasady jednolitego paszportu europejskiego mogą korzystać 

wyłącznie podmioty mające siedzibę w UE (lub w EOG)411; 

• Zezwolenie uzyskane w jednym z państw członkowskich wywołuje skutki we 

wszystkich państwach członkowskich i obowiązuje w takim samym zakresie w jakim 

pierwotnie przyznane zezwolenie, czyli dany podmiot może świadczyć wyłączenie te 

usługi i w takim zakresie jakim objęte jest pierwotne zezwolenie412;  

• Posiadanie tzw. jednolitego paszportu europejskiego umożliwia zarówno 

transgraniczne świadczenie usług, jak również w przypadkach przewidzianych w 

przepisach otwieranie oddziałów w innych państwach członkowskich413; 

• Korzystanie z uprawnień wynikających z zasady jednolitego paszportu europejskiego 

wymaga dopełnienia pewnych obowiązków notyfikacyjnych i informacyjnych przez 

 
410 J. Bąk, A. Stepanów, op. cit., s. XXX.  
411 H. Nemeczek, S. Pitz, op. cit., s. 3. 
412M. Górka, op. cit., s. 169-170.  
413 A. Szypulewska-Porczyńska, op. cit., s. 68; E. Gruszczyńska-Brożbar, Uczestnicy rynku finansowego, [w:] W. 

Przybylska-Kapuścińska (red.), Rynek papierów wartościowych strefy euro, Wolters Kluwer, Kraków 2007, s. 35.  
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uprawnione podmioty zgodnie z zasadami przewidzianymi w szczegółowych 

przepisach414; 

• Zasada jednolitego paszportu europejskiego swoje źródło wywodzi z postanowień 

Traktatów, które następnie są realizowane w aktach prawa wtórnego UE i wprowadza 

swoisty mechanizm uznania wszystkich decyzji uprawnionych organów nadzoru, zatem 

jest to forma grupowego, wewnątrzwspólnotowego uznania równoważności zasad i 

przepisów regulujących rynek finansowy415.  

Z przyjęcia zasady jednolitego paszportu europejskiego wynika także konieczność ustalenia 

organu nadzoru uprawnionego do nadzorowania działalności danego podmiotu. Z reguły w 

takich przypadkach jest to organ nadzoru macierzystego państwa członkowskiego, a więc ten 

który wydał zezwolenie na podjęcie działalności w danym obszarze rynku finansowego. Takie 

podejście nie tylko eliminuje potrzebę wielokrotnego zdobywania zezwoleń przez podmioty 

rynku finansowego w każdym kolejnym państwie członkowskim, ale także ogranicza 

dublowanie się działań nadzorczych wewnątrz UE. Zasada jednolitego paszportu promuje także 

współpracę między krajowymi organami nadzoru wewnątrz UE, która jest niezbędna w 

przypadku transgranicznej działalności w więcej niż jednym państwie członkowskim416. W 

odróżnieniu od zasady jednolitego paszportu uznawanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych nie musi każdorazowo oznaczać uznania zezwolenia udzielonego w państwie 

trzecim w pełnym zakresie. Przepisy odnoszące się do równoważności przewidują możliwość 

uznania równoważności w wąsko określonym zakresie lub z ograniczeniem czasowym, co 

uniemożliwia automatyczne przyjęcie na terytorium UE całości uprawnień przyznanych przez 

organ nadzoru państwa trzeciego.  

 Zasada jednolitego paszportu dedykowana jest podmiotom mającym siedzibę w UE, 

zatem z możliwości swobodnego transgranicznego świadczenia usług na rynku finansowym i 

dostępu do rynków finansowych wszystkich państw członkowskich mają podmioty z siedzibą 

w jednym z państw członkowskich, prowadzące działalność i posiadające odpowiednie 

zezwolenie wydane przez odpowiedni organ z państwa członkowskiego417. Zakres terytorialny 

zasady jednolitego paszportu wymaga jednak doprecyzowania. Zasada ta umożliwia 

korzystanie ze swobód wewnętrznych w przepisanym zakresie rynków finansowych, zatem 

swoim zakresem terytorialnym w sposób oczywisty obejmuje terytorium państw 

 
414 H. Nemeczek, S. Pitz, op. cit., s. 5. 
415 A. Margerit, M. Magnus, B. Mesnard, op. cit., s. 1-2. 
416 Committee of European Banking Supervisors, Guidelines for passport notifications, 27.08.2009, s. 3-7.  
417 H. Nemeczek, S. Pitz, op. cit., s. 3-4. 
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członkowskich, jednak nie jest to pełen zakres terytorialny gdzie realizowana jest zasada 

jednolitego paszportu. Ze względu na charakter prawny istniejących zobowiązań obejmuje 

także państwa należące do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, czyli Norwegię, 

Lichtenstein i Islandię. Zasada jednolitego paszportu znajduje zastosowanie także do państw 

będących w EOG, ponieważ wynika to z realizacji traktatowych swobód rynku wewnętrznego 

które są przewidziane także w Porozumieniu o Europejskim Obszarze gospodarczym418. 

Zgodnie z art. 7 Porozumienia o Europejskim Obszarze Gospodarczym wszystkie umawiające 

się strony zadeklarowały, że prawo stanowione w UE mające znaczenie dla realizowania 

postanowień Porozumienia będzie odpowiednio stawało się częścią porządków prawnych 

poszczególnych państw zgodnie z odpowiednimi regułami prawa419. Zgodnie z przyjętym 

modelem funkcjonowania w ramach Porozumienia prowadzony i aktualizowany jest wykaz 

aktów prawa UE, których odpowiednie stosowanie wiąże członków EOG. W wykazie tym 

znajdują się także akty z obszaru usług finansowych i swobody przepływu kapitału.420 Złożona 

struktura prawna i relacyjna między Unią Europejską i Europejskim Obszarem Gospodarczym 

determinuje zastosowanie zasady jednolitego paszportu do wszystkich państw objętych EOG. 

Możliwość korzystania z uprawnień wynikających z jednolitego paszportu przewidziana jest 

dla podmiotów z siedzibę podmiotu w jednym z państw EOG421. Analogicznie przepisy 

odnoszące się do uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych znajdują się w aktach 

prawa wtórnego mających znaczenie dla EOG, co oznacza, że mechanizm ten odnosi się do 

całego obszaru EOG. 

 Możliwość korzystania z zasady jednolitego paszportu wynika z tego, że we 

wszystkich państwach wdrożony został tożsamy standard ochrony i zasady regulowania 

funkcjonowania poszczególnych uczestników rynków finansowych, a zatem nie ma potrzeby 

każdorazowej weryfikacji tego czy dany podmiot spełnia wymogi regulacyjne w wybranym 

państwie przyjmującym. Ze względu na zharmonizowane przepisy domniemywa się, że jeśli 

podmiot uzyskał zezwolenie w innym państwie członkowskim (lub państwie EOG) to spełnia 

te same wymogi. Zasada jednolitego paszportu stosowana jest do wewnątrz UE i EOG. Ta 

fundamentalna kwestia determinująca uprawnienie do korzystania z zasady jednolitego 

paszportu stanowi punkt wyjścia do rozróżnienia zasady jednolitego paszportu od instytucji 

 
418 A. Margerit, M. Magnus, B. Mesnard, op. cit., s. 1. 
419 Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, Dz.U. L 1 z 3.1.1994, str. 3—522, Polskie wydanie 

specjalne: Rozdział 11 Tom 052 P. 3 – 366.  
420 M. Drgas, Członkostwo bez akcesji? Norwegia i Islandia a stosowanie prawa Unii Europejskiej, „Cywilizacja 

i Polityka”, 15, 2017, 42-46. 
421 H. Nemeczek, S. Pitz, op. cit., s. 15. 
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równoważności ram prawnych i nadzorczych. Uznanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych dokonywane jest wyłącznie w odniesieniu do państw trzecich. Rozróżnienie to 

wynika z celu jakim jest stworzenie systemu źródeł prawa unijnego obowiązujących na terenie 

całej UE i tworzących swoiste level playing field 422 w obszarze rynków finansowych dla 

wszystkich uczestników. Z kolei w przypadku państw trzecich nie można domniemywać, że 

reguły są takie same jak te, które zostały ustanowione w UE i czy poziom ochrony uczestników 

rynków i stabilności systemu finansowego jest analogiczny, dlatego należy dokonać ich 

weryfikacji i dopiero ta weryfikacja może otwierać dostęp do rynku finansowego UE. Jest to 

podstawowa różnica między zasadą jednolitego paszportu oraz instytucją równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, ale nie jedyna. Zasada jednolitego paszportu wprowadzona na 

poziomie aktów ustawodawczych prawa UE wprowadza założenie, że reguły wewnątrz UE są 

równoważne. Natomiast w przypadku instytucji uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych na poziomie prawa UE przewidziana jest wyłącznie możliwość dokonania takiej 

weryfikacji, samo domniemanie równoważności prawa nie następuje na poziomie aktu 

ustawodawczego, a musi być przeprowadzone odpowiednie postępowanie sprawdzające 

potwierdzone aktem wykonawczym lub delegowanym.  

 Drugą istotną kwestią, na którą należy zwrócić uwagę dokonując porównania tych 

dwóch instytucji jest źródło pochodzenia danej instytucji i stanowiące podstawę prawną dla jej 

ustanowienia. Zasada jednolitego paszportu wypływa wprost z traktatowych swobód, z kolei 

instytucja równoważności ram prawnych i nadzorczych ustanowiona została na poziomie 

prawa wtórnego UE jako mechanizm podnoszenia efektywności prawa UE. Zasada jednolitej 

licencji uwarunkowana jest określonymi w Traktach swobodach rynku wewnętrznego, która 

następnie precyzowana jest w aktach prawa wtórnego. Dla skorzystania z zasady jednolitej 

licencji nie jest wymagane dodatkowe potwierdzenie ze strony Komisji Europejskiej, która 

uznaje osiągnięcie oczekiwanego standardu prawa danego państwa członkowskiego. Dany 

podmiot, który uzyskał zezwolenie na prowadzenie działalności zgodnie z przepisami państwa 

członkowskiego uzyskuje z mocy prawa także korzyści płynące z zasady jednolitego paszportu. 

Natomiast w przypadku mechanizmu oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych 

niezbędnym do tego, żeby uzyskać prawo dostępu do rynku finansowego UE, jest uznanie przez 

Komisję Europejską równoważności. Natomiast korzystanie z prawa dostępu do rynku 

finansowego możliwe jest dopiero od momentu wydania odpowiedniego aktu przez Komisję 

Europejską. Zauważyć należy, że wydanie aktu uznającego równoważność ram prawnych i 

 
422 Jest to termin używany do opisania sytuacji równych szans na wszystkich uczestników rywalizacji, wyrażający 

się w założeniu, że równe szanse wynikają z dokładnie takich samych zasad, które wiążą wszystkich uczestników.  
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nadzorczych nie następuje z mocy prawa, jak uzyskanie tzw. paszportu europejskiego, ale 

dopiero w momencie, w którym Komisja Europejska uzna za zasadne wydanie takiego aktu. Z 

kolei otrzymanie tzw. paszportu europejskiego następuje z mocy prawa, na podstawie 

traktatowych swobód i na podstawie pozyskanego w wybranym państwie członkowskich 

zezwolenia na prowadzenie danego typu działalności na rynku finansowym UE. Zatem dla 

uzyskania paszportu europejskiego nie jest wymagane dodatkowe potwierdzenie 

odpowiedniego standardu prawa na terytorium, w którym zarejestrowany jest uczestnik rynku 

finansowego chcący świadczyć usługi na całym rynku finansowym UE lub na jego wybranych 

fragmentach. Dla uzyskania paszportu europejskiego wymagane jest uzyskanie zezwolenia 

jednego organu publicznego, fizyczna obecność na terytorium jednego z państw członkowskich 

i wypełnienie odpowiednich formalności, jak np. powiadomienie innych organów nadzoru 

właściwego na terytorium państwa, w którym podmiot chciałby świadczyć usługi czy 

prowadzić działalność. Zasada jednolitego paszportu stosuje się do wszystkich państw 

członkowskich i państw EOG, z kolei uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych 

ograniczone jest wyłącznie do tych państw, które Komisja Europejska uzna za równoważne i 

wyłącznie w takim zakresie jaki wynika z aktu wykonawczego lub delegowanego.  

 Trzecia kwestia różnicująca te dwa mechanizmy jest ściśle powiązana z tym na jakiej 

podstawie prawnej dana instytucja została utworzona. W związku z tym, że zasada jednolitego 

paszportu ustanowiona została wprost w Traktatach i sprecyzowana w sektorowych aktach 

prawa wtórnego nie istnieje możliwość jednostronnego pozbawienia tzw. paszportu 

europejskiego tak długo jak państwo pochodzenia danego podmiotu posiada status państwa 

członkowskiego lub wchodzi w skład EOG. W związku z utratą członkostwa Wielkiej Brytanii 

w UE podmioty z siedzibą w Wielkiej Brytanii utraciły prawo do korzystania z paszportu 

europejskiego. Jedną z konsekwencji było m.in. wykreślenie niektórych podmiotów z rejestrów 

prowadzonych przez EUNGiPW, przy czym wpis warunkował możliwość świadczenia usług 

na rynku finansowym UE423. Z kolei uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych, 

ustanowione wyłącznie w prawie pochodnym UE i wyrażane w postaci aktu delegowanego lub 

wykonawczego Komisji Europejskiej może być w każdym czasie zmienione lub uchylone, 

dokładnie z tą samą procedurą z jaką nastąpiło uznanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych424. Dodatkowo, sama treść prawa pochodnego, w której przewidziany został 

mechanizm oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych i zasady dostępu podmiotów z 

 
423 Por.: ESMA Press Release, Brexit: ESMA withdraws the registrations of six UK-based credit rating agencies 

and four trade repositories, 4 January 2021, ESMA71-99-1498. 
424 A. Duvillet-Margerit, Magnus, M., Mesnard, B., and Xirou, A., op. cit., s. 2.  
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państw trzecich do rynku finansowego UE może ulec zmianie, czyli prawodawca europejski 

może w ogóle zrezygnować z wykorzystania mechanizmu oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych w wybranym obszarze lub zmodyfikować konsekwencje wynikające 

z uznania równoważności. Wreszcie, należy zauważyć kluczową rolę jaką przyznano Komisji 

Europejskiej, która w tym konkretnym przypadku odpowiada za ochronę stabilności i 

bezpieczeństwo rynku finansowego UE otwierając dostęp do niego wybranym państwom 

trzecim. Jednolity paszport ma służyć urzeczywistnianiu idei rynku wewnętrznego, a 

odpowiedzialność za stosowanie odpowiednich reguł funkcjonowania na rynku finansowym 

UE ponoszą nie tylko instytucje UE, ale także państwa członkowskie wykonujące i wdrażające 

prawo UE. Z kolei w przypadku równoważności ram prawnych i nadzorczych nie jest celem 

budowanie wspólnego rynku finansowego między UE a państwem trzecim, ale ustanowienia 

efektywnych mechanizmów regulujących zasady dostępu do rynku finansowego UE 

podmiotów z państw trzecich.  

 Nie bez znaczenia dla rozróżnienia tych dwóch instytucji jest zakres przedmiotowy. 

Zasada jednolitego paszportu mająca swoje umocowanie w swobodach traktatowych obejmuje 

większość aktywności na rynku finansowym UE. Instytucja finansowa mająca siedzibę w 

jednym z państw członkowskich (lub na terytorium EOG) po wypełnieniu odpowiednich 

wymogów prawnych uzyskuje dostęp do całego rynku finansowego UE. Z kolei badana 

instytucja równoważności ram prawnych i nadzorczych została ustanowiona dla wybranych 

obszarów i przejawów działalności na rynku finansowym UE. Dla przykładu uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych nie zostało przewidziane dla instytucji 

kredytowych (wyłącznie dla wybranych zagadnień związanych ze spełnianiem wymogów 

kapitałowych). Tym samym instytucja kredytowa z państwa trzeciego nie może prowadzić 

działalności transgranicznej i oferować np. usług przyjmowania depozytów na terytorium UE 

wyłącznie na podstawie uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Prawo UE nie 

przewiduje uprawnienia do oceny równoważności w tym obszarze i powiązanych z 

równoważnością korzyści i nie wprowadza możliwości prowadzenia tego typu działalności bez 

fizycznej obecności na terytorium UE425. Z kolei w przypadku firm inwestycyjnych, zauważyć 

należy, że reguły równoważności ram prawnych i nadzorczych ustanowione w art. 46 MIFIR 

zostały ograniczone wyłącznie do świadczenia usług i działalności inwestycyjnej wraz z 

usługami dodatkowymi w odniesieniu do klientów profesjonalnych i uprawnionych 

kontrahentów, wyłączono z zakresu regulacji klientów detalicznych. Instytucja równoważności 

 
425 E. Ferran, op. cit., s. 6.   
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ram prawnych i nadzorczych, co zostało wykazane wcześniej, stanowi fragmentaryczny system 

ograniczony do wybranych aspektów i segmentów działalności na rynku finansowym. Uznania 

równoważności dokonuje się indywidualnie dla każdego aktu prawnego stanowiącego odrębną 

podstawę prawną do dokonania oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych. Są zatem 

takie obszary rynku finansowego, gdzie prawodawca europejski nie uznał za zasadne 

zastosowania instytucji równoważności ram prawnych i nadzorczych. Należy zauważyć, że nie 

w każdym przypadku uznanie równoważności determinuje bezpośrednio dostęp do rynku 

finansowego, a stanowi jedynie przesłankę do zwolnienia z niektórych obowiązków 

przewidzianych w przepisach sektorowych. Zakres zastosowania zasady jednolitego paszportu 

jest szerszy niż instytucji uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

 Analizując zasadę jednolitego paszportu przez pryzmat porównania z mechanizmem 

uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych należy stwierdzić, że mechanizmy te 

odnoszą się do analogicznego zagadnienia, natomiast zarówno w swej istocie, celu i zakresie 

przedmiotowym i podmiotowym różnią się od siebie. Naturalną kwestią jest porównanie tych 

dwóch konstrukcji prawnych, ponieważ umożliwiają one transgraniczne świadczenie usług i 

dostęp do całego rynku finansowego UE, jednak nie można ich traktować jako tożsamych. Nie 

można także w sposób bezpośredni traktować mechanizmu oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych jako substytutu dla paszportu europejskiego, który przysługuje 

wyłącznie podmiotom z państw członkowskich (lub z EOG). Równoważność ram prawnych i 

nadzorczych jest instytucją bardziej fragmentaryczną i podzieloną na wybrane obszary 

działalności na rynku finansowym i jest także mechanizmem dalece bardziej niestabilnym 

prawnie, ze względu na jednostronny i uznaniowy charakter decyzji Komisji Europejskiej426. 

Punktem wspólnym zarówno dla zasady jednolitego paszportu jak i równoważności ram 

prawnych i nadzorczych jest fakt, że aby skorzystać z korzyści płynących z równoważności 

ram prawnych i nadzorczych czy też jednolitego paszportu europejskiego należy spełnić 

odpowiednie wymogi przewidziane w UE czy też w państwie pochodzenia, które umożliwiają 

uzyskanie zezwolenia na prowadzenie konkretnego typu działalności na rynku finansowym. 

Obydwie te instytucje prawne umożliwiają efektywny udział w rynku finansowym UE (w 

wybranych obszarach), ale przy posiadaniu odpowiednich zezwoleń i wypełniania szeregu 

wymogów dedykowanym uczestnikom rynków finansowych. Fundamentalną różnicą jest 

kwestia fizycznej i faktycznej obecności danego podmiotu na terytorium UE, tylko wówczas 

podmioty mogą korzystać z zasady jednolitego paszportu.  

 
426 Ibidem, s. 4.  
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W serii publicznych stanowisk EUNGiPW wskazał na konsekwencje brexitu dla zasad 

dostępu do rynku finansowego UE w oparciu o przepisy BMR czy też MIFID II. W oparciu o 

funkcjonujące regulacje odnoszące się do wskaźników referencyjnych EUNGiPW wyraźnie 

wskazał, że dotychczasowi administratorzy figurujący w rejestrze EUNGiPW, o którym mowa 

w BMR, mający siedzibę w Wielkiej Brytanii zostaną z tego rejestru wykreśleni w związku ze 

zmianą statusu Wielkiej Brytanii na państwo trzecie. Konsekwencja wykreślenia z rejestru 

EUNGiPW jest dotkliwa, ponieważ warunkuje ono wyłączenie dopuszczalności stosowania 

wskaźników referencyjnych na terytorium UE427. Podobnie EUNGiPW wydał publiczne 

oświadczenie wskazujące na przeobrażenia w zasadach dostępu do rynku instrumentów 

finansowych UE w związku ze zmianą statusu Wielkiej Brytanii na państwo trzecie428. 

Podobnie konsekwencję utraty paszportu europejskiego, który nie może być utożsamiany z 

równoważnością ram prawnych i nadzorczych oznajmiały kolejne decyzje EUNGiPW 

wycofujące uznanie dla agencji ratingowych i repozytoriów transakcji zlokalizowanych w 

Wielkiej Brytanii429. W przypadku dostępu do CCP dla zapewnienia ciągłości dostępu 

wycofanie uznania dla CCP z siedzibą w Wielkiej Brytanii zostało zastąpione wydaną decyzją 

o uznaniu równoważności ram prawnych i nadzorczych w tym obszarze przez Komisję 

Europejską i następnie zostały złożone odpowiednie aplikacje przez poszczególne CCP430. 

 Uprawnienie do korzystania z zasady jednolitego paszportu europejskiego nie jest 

dodatkowym, przyznanym państwom członkowskim uprawnieniem, jest ono emanacją 

uprawnień wynikającym z faktu bycia członkiem UE. Z tego względu należy podkreślić, że 

zasada jednolitego paszportu nie jest bytem samoistnym, ale jest uzupełnieniem czy też 

narzędziem zmierzającym do podniesienia efektywności dostępu do rynku wewnętrznego UE. 

Tym samym ani Komisja Europejska, ani żaden inny podmiot nie może decydować o 

przyznaniu bądź nie uprawnień wynikających z zasady jednolitego paszportu, ponieważ jest to 

uprawnienie nierozerwalnie związane ze statusem państwa członkowskiego. Z kolei 

równoważność ram prawnych i nadzorczych może być przyznana, ale też nie musi i jest to 

kwestia decyzji Komisji Europejskiej. Kwestia ta została wyraźnie podkreślona w związku z 

 
427 ESMA Public Statement, Impact of Brexit on the Benchmark Regulation (BMR), 1 October 2020, ESMA80-

187-610.  
428 ESMA Public Statement, Impact of Brexit on the application of MIFID II/MIFIR, 1 October 2020, ESMA70-

155-10962. 
429 ESMA Press Release, Brexit: ESMA withdraws the registrations of six UK-based credit rating agencies and 

four trade repositories, 4 January 2021, ESMA71-99-1498. 
430 ESMA Public Statement, ESMA to recognize three UK CCPS from 1 January 2021, 28 September 2020, 

ESMA77 -99 – 1403. 
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wystąpieniem Wielkiej Brytanii z UE431. Wystąpienie Wielkiej Brytanii z UE dowodzi także 

faktu, że uprawnienia płynące z posiadania paszportu europejskiego nie mogą być zwyczajnie 

zamienione na uprawnienia płynące z uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

Wyłącznie wystąpienie z UE warunkuje utratę paszportu europejskiego, ponieważ prawo to 

wynika wprost z prawa pierwotnego i państwa członkowskie nie mogą być pozbawione praw 

wynikających z Traktatów tak długo jak mają status pełnoprawnego członka UE. Względnie 

odpowiednio uprawnienie do pasportu europejskiego może zostać utracone w związku z utratą 

statusu państwa wchodzącego w skład EOG. 

  

4.  Równoważność ram prawnych i nadzorczych a inne rozwiązania stosowane w 

relacjach z państwami trzecimi 

 

 Zasadniczą linią podziału w prowadzonej analizie wyznacza status państwa wobec UE 

(państwo członkowskie i państwo trzecie) UE. Ta cecha stanowi determinantę dla różnicowania 

podejścia wobec kształtowania zasad dostępu do rynku finansowego UE. Unia Europejska jako 

organizacja integracyjna, która jednocześnie ma szerokie uprawnienia w kształtowaniu 

stosunków handlowych z państwami trzecimi wytworzyła unikalny i skomplikowany system 

prawny. Zagadnienie dostępu do rynku finansowego UE rozumianego jako całość rynków 

finansowych 27 państw członkowskich jest kwestią skomplikowaną i zróżnicowaną w 

zależności od segmentu rynku. Jako jeden obszar regulacyjny rynek finansowy UE stanowi 

skomplikowaną sieć połączeń norm prawnych tworzonych wewnątrz UE przez instytucje UE, 

państwa członkowskie, a także szereg reguł wynikających z umów międzynarodowych 

zawieranych przez UE i norm prawa międzynarodowego. Z tego względu nie jest możliwym 

wyodrębnienie jednej zasady i formy dostępu do rynku finansowego UE dla podmiotów z 

państw trzecich. Relacji między UE a państwami trzecimi podlegają zróżnicowanym, często 

zindywidualizowanym sposobom regulacji432. Formy dostępu do rynku finansowego UE mogą 

podlegać pewnej typizacji i systematyzacji. Pewne starania stworzenia katalogu metod regulacji 

zasad dostępu do rynku finansowego przez podmioty z państwa trzeciego (zarówno do rynku 

wewnętrznego UE czy rynków finansowych poszczególnych państw – nie tylko członkowskich 

UE) podjęła Komisja Europejska w przygotowanym opracowaniu na temat mechanizmu 

 
431 Komunikat Komisji Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, 

Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego, Komitetu Regionów i 

Europejskiego Banku Inwestycyjnego Przygotowania do wystąpienia Zjednoczonego Królestwa z Unii 

Europejskiej w dniu 30 marca 2019 r.: Plan działania awaryjnego, COM/2018/880 final, s. 6. 
432 E. Ferran, op. cit., s. 17-18.  
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równoważności. Innym przykładem próby systematyki jest Raport IOSCO z 2015 r. Analiza 

przygotowana przez IOSCO jest wnioskowaniem opartym o najszerszy z możliwych zakresów 

terytorialnych, ponieważ analizuje wiedzę z wielu porządków prawnych, nie ograniczając się 

wyłącznie do UE. Odmienną systematykę, choć powiązaną z powyżej prezentowanymi, 

prezentuje A. Višekruna wskazując na alternatywne dla równoważności ram prawnych i 

nadzorczych metody dostępu do rynku finansowego UE. Višekruna wskazała na wyjątki 

narodowe, umowy międzynarodowe oraz niewymienione w powyższych systematykach zasadę 

reverse solicitation oraz otwieranie oddziałów i jednostek zależnych na terytorium UE433.  

 Analiza wszystkich zebranych informacji prezentuje katalog możliwych rozwiązań 

regulacyjnych, które umożliwiają dostęp podmiotom z państw trzecich do rynku finansowego, 

są to: 

• traktowanie narodowe,  

• wyjątki narodowe,  

• zasada reverse solicitation, 

• otwieranie oddziałów i jednostek zależnych, 

• zawieranie umów międzynarodowych przez UE, 

• uznanie wzajemne lub jednostronne.  

Wszystkie wymienione formy regulacji zasad dostępu są wysoce zindywidualizowane, opierają 

się na innych instrumentach prawnych i nie można ich ze sobą porównywać. Niektóre stanowią 

wyraz systemowego podejścia do regulacji pewnej sfery, inne z kolei opierają się na 

incydentalnych działaniach. Ponadto niektóre z opisanych rozwiązań odnoszą się do sfery 

działalności państw (lub organizacji międzynarodowych), inne stanowią wyraz indywidualnych 

działań uczestników rynku finansowego. Z tego też względu nie należy traktować tego wykazu 

jako doktrynalnie ukształtowanej systematyki. Jest on efektem przeglądu istniejących praktyk 

i rozwiązań nadzorczych w prawach różnych państw i organizacji międzynarodowych.  

 Otwieranie oddziałów i jednostek zależnych oraz zasada reverse solicitation stanowią 

mechanizmy przewidziane w przepisach prawa UE, które umożliwiają pod pewnymi 

warunkami i w ograniczonym zakresie dostęp do rynku finansowego dla podmiotów z państw 

trzecich. Jednak są to rozwiązania, z których mogą korzystać konkretne podmioty, a nie wyraz 

systematyki w podejściu do konkretnych państw trzecich. Ponadto korzystanie z tych 

 
433 A. Višekruna, The Access to the EU financial market for the companies from non-member states,[w:] D. Duić, 

T. Petrašević (red.), EU law in context – adjustment to membership and challenges of the enlargement, Faculty of 

Law, Josip Juraj Strossmayer University of Osijek, Osijek 2018, s. 665-666.  
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mechanizmów nie musi oznaczać dostępu do całego rynku finansowego UE, a tylko do rynku 

finansowego wybranego państwa członkowskiego. Otwieranie oddziałów i zasada reverse 

solicitation to narzędzia prawne, z których wprost mogą korzystać podmioty aplikujące o 

dostęp do rynku finansowego UE bez potrzeby działań na poziomie państwowym i bez potrzeby 

posiadania odpowiedniego statusu państwa pochodzenia danego podmiotu. W przypadku tych 

dwóch narzędzi nie dochodzi do kształtowania stosunków między UE a innymi państwami. 

Istotą analizy jest wyodrębnienie tych typów regulacji zasad dostępu do rynku finansowego 

UE, które są kształtowane na poziomie UE – państwo trzecie. Do skorzystania z zasady reverse 

solicitation czy dla korzyści płynących z otwarcia podmiotu zależnego na terytorium UE nie 

ma znaczenia sposób uregulowania relacji między UE a państwem trzecim. Utworzenie 

oddziału czy podmiotu zależnego na terytorium UE prowadzi w konsekwencji do fizycznej 

obecności na terytorium UE, podlegania wprost prawu i nadzorowi na poziomie UE, z tego 

względu prawo państwa trzeciego nie stanowi przedmiotu zainteresowania z perspektywy 

prawa UE. Z kolei w przypadku stosowania wyjątku wynikającego z zasady reverse solicitation 

przyjęto założenie, że konkretne zdarzenie ma miejsce na terytorium państwa trzeciego, co 

wyłącza stosowanie prawa UE. W przypadku zasady traktowania narodowego, zasady 

jednolitego paszportu czy też zasad ustalonych w umowach międzynarodowych determinantem 

sytuacji i uwarunkowań prawnych podmiotów świadczących usługi finansowe jest status i 

postrzeganie danego państwa.  

Zasada reverse solicitation została wymieniona jako alternatywna metoda dostępu do 

rynku finansowego UE. W swoim opracowaniu A. Višekruna w sposób zdawkowy prezentuje 

tę koncepcję, nie omawiając szerzej jej istoty i funkcji. Zasada reverse solicitation nie ma 

legalnej definicji. Jako termin pojawia się w rozporządzeniu 2019/1156, w art.18, i w polskiej 

wersji językowej została przetłumaczona jako odwrotne pozyskiwanie. Przywołany artykuł 

nakłada na Komisję Europejską obowiązek przedstawienia do 2 sierpnia 2021 r. sprawozdania 

dla Parlamentu Europejskiego i Rady na temat funkcjonowania odwrotnego pozyskiwania, 

transakcji zawieranych z inicjatywy własnej klienta i ich wpływu na funkcjonowanie zasady 

jednolitego paszportu434. Przy czym przepis ten nie dostarcza wyjaśnienia czym w istocie jest 

reverse solicitation. Ta koncepcja została wprowadzona do dyrektywy ZAFI oraz MIFID II i 

MIFIR. W dyrektywie ZAFI to rozwiązanie odnosi się do wyłączenia aktywnego działania po 

stronie dystrybutora jednostek uczestnictwa AFI przez wyłączną inicjatywę inwestora. 

 
434 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie 

ułatwienia transgranicznej dystrybucji przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporządzeń (UE) 

nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE) nr 1286/2014, Dz.U. L 188 z 12.7.2019, str. 55—66.  
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Przyjęcie koncepcji wyłącznej inicjatywy inwestora, który pochodzi z jednego z państw 

członkowskich UE, zwalnia dystrybutora znajdującego się w państwie trzecim z wymogu 

posiadania zezwolenia na świadczenie usług na terytorium UE czy też konkretnego państwa 

członkowskiego435. Koncepcja reverse solicitation w odniesieniu do rynku instrumentów 

finansowych została wyinterpretowana na podstawie art. 42 MIFID II oraz 46 ust. 5 akapit 3 

MIFIR. Pomocniczo wykorzystano motyw 43 MiFIR oraz motyw 111 MIFID II. Zgodnie z 

treścią tej zasady wyłączna inicjatywa klienta (detalicznego, profesjonalnego, uprawnionego 

kontrahenta) wyłącza stosowanie prawa UE i państw członkowskich wobec podmiotu z 

państwa trzeciego świadczącego taką usługę. Przyjmuje się, że usługa nie jest wykonywana na 

terytorium UE. Tym samym prawo UE ani prawo państw członkowskich nie może wymagać 

uzyskiwania przez podmioty z państw trzecich dodatkowych zezwoleń w przypadku 

świadczenia usługi na podstawie koncepcji reverse solicitation. Tym samym odnosząc tę 

koncepcję do mechanizmu równoważności ram prawnych i nadzorczych należy zaznaczyć, że 

znajduje ona wąskie zastosowanie w przepisach prawa UE, nie jest spójnie i powszechnie 

stosowana. Stanowi swoisty wyjątek od ogólnego podejścia przewidującego konieczność 

wypełniania wymogów prawa UE lub równoważnych w celu świadczenia usług na rynku 

finansowym. Zasadniczą i istotną różnicą między tą zasadą a mechanizmem uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych jest założenie, na którym oparto koncepcję 

reverse solicitation. Zgodnie z nią dana usługa finansowa nie jest świadczona na terytorium 

UE. Domniemywa się, że świadczenie nastąpiło na terytorium państwa trzeciego pod rządami 

prawa państwa trzeciego, stąd nie jest zasadna ani możliwa ocena odpowiedniości standardów 

do tych ustanowionych w prawie UE. Istotną rolę w tym mechanizmie odgrywa inicjatywa 

klienta, co wskazuje, że wyjątek ten wprowadzany jest na rzecz klientów i poszanowania ich 

swobody wyboru i uznając akceptację ryzyka wynikającego z korzystania z usług podmiotu 

nienadzorowanego na poziomie UE. Z powyżej opisanych względów koncepcji reverse 

solicitation nie należy traktować jako podejścia systemowe do regulacji zasad dostępu do rynku 

finansowego UE. Jedynym łącznikiem z terytorium UE jest w tym przypadku połączenie z 

obywatelami UE lub osobami prawnymi pochodzącymi z państw członkowskich UE, którzy 

nabywają produkty czy korzystają z usług podmiotów z państw trzecich, jednak ich wyłączna 

inicjatywa w całości wyłącza obowiązek stosowania do tych wyjątkowych przypadków reguł 

prawa UE. W przypadku koncepcji reverse solicitation w praktyce nie ma także znaczenia 

państwo trzecie pochodzenia podmiotu świadczącego usługę, zatem nie dochodzi do 

 
435 W. Kobyliński, Koncepcja „reverse solicitation” w świetle regulacji polskich i europejskich, Materiał z 

konferencji Fund Industry Summit, 21 listopada, 2017, s. 14.  
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kompleksowego podejścia i oceny danego państwa trzeciego z perspektywy prawa UE. 

Koncepcja reverse solicitation jest zindywidualizowanym mechanizmem, z którego mogą 

korzystać konkretne jednostki czy podmioty i nie jest uzależniona od statusu państwa 

pochodzenia, w przeciwieństwie do mechanizmu oceny równoważności ram prawnych i 

nadzorczych, który ze względu na uznany status prawa państwa trzeciego umożliwia stały (a 

nie incydentalny spowodowany inicjatywą klienta) dostęp do rynku finansowego UE i 

umożliwia aktywne pozyskiwanie klientów z UE przez podmioty z państw trzecich.  

 Podobnie niepowiązanym z oceną państwa trzeciego pochodzenia jest proces 

otwierania oddziałów lub jednostek zależnych. Rozwiązanie to jest prezentowane jako jeden ze 

sposobów uzyskania dostępu do rynku finansowego UE. To rozwiązanie sprowadza się do 

otwarcia oddziału lub podmiotu zależnego na terytorium wybranego państwa członkowskiego. 

Pomiędzy oddziałem podmiotu z państwa trzeciego a spółką zależną od podmiotu z państwa 

trzeciego występują istotne różnice i wybór jednego z tych wariantów wywołuje inne skutki. 

Przy czym z perspektywy dostępu do rynku finansowego UE kluczową różnicą jest fakt, że 

utworzenie podmiotu zależnego na terytorium państwa członkowskiego, zgodnie z krajowymi 

przepisami, umożliwi korzystanie z zasady jednolitego paszportu. Otworzenie oddziału 

umożliwi świadczenie usług na terytorium danego państwa członkowskiego, gdzie oddział jest 

zlokalizowany, natomiast nie gwarantuje to dostępu do całego rynku finansowego UE436. 

Rozwiązania odwołującego się do utworzenia oddziału lub podmiotu zależnego nie można 

nazwać alternatywnym podejściem regulacyjnym, ponieważ nie stanowi ono żadnego 

kompleksowego ani systemowego podejścia regulacyjnego. Jest to rozwiązanie niepowiązane 

z systemowym podejściem do relacji z państwami trzecimi. Otwieranie podmiotu zależnego 

czy nawet oddziału w praktyce sprowadza się do eliminacji rozważania czy mamy do czynienia 

z podmiotem z państwa trzeciego, ponieważ działalność danej jednostki została ukształtowana 

zgodnie z prawem państwa członkowskiego – przyjmującego i podlega nadzorowi 

uprawnionych organów publicznych z państwa przyjmującego437. Czynności polegających na 

otwieraniu na terytorium UE oddziałów lub jednostek zależnych nie można uznać za sposób 

regulowania działalności transgranicznej czy nadzorowania podmiotów, których siedziba 

znajduje się poza UE, ponieważ jest to rozwiązanie wprowadzające zastosowanie prawa UE do 

regulowania zasad funkcjonowania podmiotu zależnego czy też oddziału. Zakładanie jednostek 

 
436 A. Višekruna, op. cit., s. 665-665.  
437 M. Lehmann, D.A. Zetzsche, Brexit and the Consequences for Commercial and Financial Relations between 

the EU and the UK, „European Business Law Review”, No 27, 2016, dostęp on line 

https://ssrn.com/abstract=2841333, s. 23.  
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zależnych nie ma bezpośredniego powiązania ze statusem państwa trzeciego, efektywnością 

nadzoru publicznego czy też stanem prawa państwa trzeciego, co uniemożliwia traktowanie 

tego rozwiązania jako systemowy wyraz podejścia UE do kształtowania zasad dostępu 

podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE.  

 Traktowanie narodowe stanowi standard powszechnie stosowany i ugruntowany w 

prawie międzynarodowym i w zasadach regulujących międzynarodową wymianę handlową. 

Koncepcja budowy wymiany gospodarczej opartej na liberalizacji handlu międzynarodowego 

stała u podstaw Światowej Organizacji Handlu. Swoboda handlu miała być budowana w 

oparciu o ustanawiane między stronami porozumień klauzule największego uprzywilejowania 

oraz narodową, a także o zasadę wzajemności i zasadę wyłączności ceł jako instrumentu 

interwencji438. Klauzula narodowa została sformułowana w art. III GATT439. Wskazuje ona, że 

produkty importowane powinny być traktowane, jak produkty krajowe i podobnie także nie 

powinno dochodzić do dyskryminacji między produktami krajowymi i zagranicznymi. 

Podobnie klauzula traktowania narodowego wyrażona została w GATS i w wielu innych 

porozumieniach dotyczących handlu440. W opracowaniach odnoszących się do kształtowania 

transgranicznego świadczenia usług finansowych i nadzoru nad nimi autorzy przywoływali 

kategorię traktowania narodowego, natomiast wyraźnie także dokonano zastrzeżenia, że 

użytego dla opisu systemów regulowania usług finansowych w sferze transgranicznej terminu 

nie należy utożsamiać z kategorią pojęciową i terminem stosowanym w ramach systemu WTO. 

IOSCO w opracowanym raporcie wskazała, jest to podejście, w ramach którego podmioty z 

obcej jurysdykcji są traktowane na tych samych warunkach co podmioty krajowe w odniesieniu 

do zasad wejścia na rynek finansowy i wypełniania bieżących wymogów regulacyjnych. Tym 

samym należy stwierdzić, że w przypadku traktowania narodowego rozgraniczenie między 

podmiotami krajowymi a z państwa trzeciego przestaje istnieć i w tej konkretnej relacji między 

państwami czynnik państwa pochodzenia nie stanowi czynnika różnicującego podejście do tych 

podmiotów. Podobnie w przypadku traktowania narodowego, zgodnie z oceną IOSCO, nie ma 

znaczenia efektywność nadzoru z państwa trzeciego do zastosowania traktowania narodowego. 

Odnosząc się do kwestii wymogu posiadania odpowiedniego zezwolenia podmiotu 

świadczącego usługi na rynku finansowym dla instytucji finansowej w przypadku podejścia 

 
438 J. Rymarczyk, Światowa Organizacja Handlu – geneza, cele, struktura, [w:] J. Rymarczyk, M. Wróblewski, 

10 lat Światowej Organizacji Handlu, Oficyna Wydawnicza Arboretum, Wrocław, 2005, 7-10.  
439 J. Skrzypczyńska, Instrumenty ochrony handlu Unii Europejskiej wobec Chin a reguły WTO, Wydawnictwo 

Naukowe Wydziału Nauk Politycznych i Dziennikarstwa, Poznań 2020, s. 16.  
440 M. Matsushita, T. J. Shoenbaum, P. C. Mavroidis, The World Trade Organization. Law, Practice, and Policy, 

Oxford University Press, New York 2003, s. 156.  
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opartego o traktowanie narodowościowe nie następuje uznanie zezwolenia wydane przez 

właściwe krajowe organy państwa trzeciego, a konieczne jest uzyskanie odpowiedniego 

zezwolenia w państwie, w którym podmiot chce świadczyć usługi na takich samych warunkach 

jak zezwolenia uzyskują podmioty z państwa przyjmującego441. Taką samą definicję 

traktowania narodowego w sektorze usług finansowych przedstawiła Komisja Europejska w 

dokumencie roboczym poświęconym równoważności ram prawnych i nadzorczych. Komisja 

Europejska prezentowała traktowanie narodowe jako alternatywne podejście regulacyjne i 

wskazała, że jest to podejście stosowane np. w Stanach Zjednoczonych Ameryki442. Zarówno 

raport IOSCO, jak i materiał Komisji Europejskiej, nie wskazują, że jest to podejście stosowane 

przez UE. Bazując na ogólnym opisie zaproponowanym w analizowanych dokumentach oraz 

nawiązaniach do klauzuli traktowania narodowego w prawie międzynarodowym, należy 

zauważyć, że jest to mechanizm stosowany w bilateralnych relacjach między państwami, nie 

jest on wykorzystywany przez Unię Europejską jako organizację międzynarodową. Nie jest to 

rozwiązanie stworzone innowacyjnie w prawie UE i nie jest wykorzystywane wyłącznie na 

potrzeby prawa UE i jedynie na rynku usług finansowych. Z tego względu nie powinien on być 

rozpatrywany jako alternatywne podejście do równoważności ram prawnych i nadzorczych UE. 

Równoważność ram prawnych i nadzorczych stanowi instrument prawny, stworzony w prawie 

UE, jest wyrazem systematyki podejścia UE do relacji z państwami trzecimi w sferze rynków 

finansowych. Skutkiem stwierdzenia równoważności ram prawnych i nadzorczych jest de facto 

uznanie w określonym zakresie zezwoleń wydanych przez organy publiczne z państwa 

trzeciego. Natomiast w przypadku traktowania narodowego nie jest ustanawiany mechanizm 

uznawania zezwoleń, a tworzona jest gwarancja takiego samego traktowania. Traktowanie 

narodowe może być ustaleniem między państwami i nie stanowi wyraźnego podejścia 

regulacyjnego ustanowionego wprost w prawie UE w odniesieniu do rynków finansowych.  

 Kolejnym rozwiązaniem wymienionym w badanych opracowaniach są tzw. wyjątki. 

Wskazywała na nie Komisja Europejska oraz A. Višekruna w swoim artykule. Komisja 

Europejska wymieniała wyjątki obok podejścia opartego o traktowanie narodowe w katalogu 

alternatywnych podejść dla mechanizmu równoważności. Komisja Europejska wskazała, że 

wyjątki są podejściem stosowanym prze niektóre państwa (np. Japonia czy Szwajcaria), w 

ramach którego w wybranych aspektach regulacji transgranicznej działalności na rynku 

finansowym przepisy prawa przewidują znaczną swobodę decyzyjną dla krajowych organów 

 
441 IOSCO Task Force on Cross – Border Regulation, Final Report, FR23/2015, Wrzesień 2015, s. 7.  
442 Commission Staff Working Document, EU Equivalence Decisions in Financial Services Policy: An 
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nadzoru, które mogą stosować szerokie wyłączenia443. Komisja Europejska w swoim 

opracowaniu nie wskazuje czy to rozwiązanie jest stosowane w UE bądź w poszczególnych 

państwach członkowskich. Z kolei w kontekście wyjątków (określonych w artykule mianem 

wyjątków narodowych), A. Višekruna wskazuje wprost na rozwiązania odnoszące się do rynku 

finansowego UE.  Wskazała, że niekiedy przepisy lokalne przewidują dostęp podmiotów z 

państw trzecich do rynku finansowego tegoż państwa i to należy traktować jako wyjątek 

narodowy. Wyjątki, w przeciwieństwie do traktowania narodowego nie wymagają dodatkowej 

autoryzacji w państwie, w którym podmiot z państwa trzeciego chce świadczyć usługi, o ile 

uzyskał odpowiednie zezwolenie w państwie trzecim swojego pochodzenia. Ze względu na 

zindywidualizowanie i zawężanie rozwiązania do terytorium poszczególnych państw 

członkowskich nie można tego uznać za mechanizm dostępu do rynku finansowego UE jako 

całości, ponieważ przyznane uprawnienie wywołuje skutki wyłącznie na terytorium państwa. 

Zdaniem A. Višekruna wewnątrz UE nie ma jednolitego modelu wyjątków stosowanych przez 

państwa członkowskie. Wskazany przykład Niemiec nieco przybliżył specyfikę wyjątków 

narodowych. Zgodnie z prawem krajowym podmioty z państw trzecich uzyskują uprawnienie 

do świadczenia usług, jeżeli podmiot ten jest odpowiednio nadzorowany w kraju trzecim 

pochodzenia i została nawiązana współpraca pomiędzy niemieckim organem nadzoru a 

organem referencyjnego państwa trzeciego. W analizowanym przypadku Niemiec uprawnienie 

to nie dotyczy usług dla klientów detalicznych i ogranicza się do świadczenia usług tylko w 

Niemczech444. Odnosząc kategorię wyjątków do mechanizmu równoważności ram prawnych i 

nadzorczych należy zaznaczyć, że ta kategoria nie jest terminem autonomicznym, właściwym 

prawu UE, a stanowi wyraz ewentualnych indywidualnych działań i regulacji państw 

członkowskich. Wyjątków narodowych nie należy traktować jako wyrazu systemowego 

podejścia do regulacji zasad dostępu do rynku finansowego UE dla podmiotów z państw 

trzecich, które jest stanowione na poziomie prawa UE. Między mechanizmem równoważności 

ram prawnych i nadzorczych a wyjątkami narodowymi jest pewna paralela, którą warto 

podkreślić. We wskazanym niemieckim przykładzie wyjątek uprawniający do świadczenia 

usług przez podmioty z państw trzecich nie dotyczy świadczenia usług na rzecz klientów 

detalicznych, co zasadniczo pokrywa się z podejściem stosowanym w przepisach 

poświęconych równoważności w prawie UE. Drugim istotnym podobieństwem jest warunek 

efektywności nadzoru w państwie trzecim i możliwość współpracy między nadzorcami. Bez 
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spełnienia tego kryterium nie może dojść do zastosowania wyjątku. Efektywność 

sprawowanego nadzoru w państwie trzecim jest zasadniczym komponentem instytucji 

równoważności ram prawnych i nadzorczych, co potwierdza konsekwencję w działaniach na 

poziome państw członkowskich i UE oraz wskazuje na istotę tego rozwiązania. Dopuszczenie 

do rynku finansowego UE podmiotów z państw trzecich w związku z transgranicznym 

świadczeniem usług powinno mieć miejsce tylko w sytuacji, gdy istnieją w państwie trzecim 

odpowiednie gwarancje instytucjonalno-prawne, że od tych podmiotów skutecznie wymaga się 

i egzekwuje przestrzeganie określonych norm.  

Analiza występujących w literaturze podejść regulacyjnych umożliwiła wyprowadzenie 

następujących wniosków. Zasada jednolitego paszportu nie ma zastosowania do kształtowania 

relacji z podmiotami z państw trzecich, zatem nie można jej uwzględniać w katalogu 

możliwych rozwiązań w tej sferze. Traktowanie narodowe i wyjątki nie stanowią 

autonomicznego, spójnego i unikalnego mechanizmu regulowania relacji między UE a 

państwami trzecimi w przedmiocie dostępu do rynku finansowego UE. Otwieranie oddziałów 

i jednostek zależnych oraz zasada reverse solicitation stanowią prawnie dopuszczalne 

rozwiązania, które mogą być wykorzystywane przez poszczególne podmioty w 

indywidualnych przypadkach, jednak nie są to ani systemowe podejścia, ani nie odnoszą się do 

kształtowania zasad dostępu do podmiotów z konkretnych państw trzecich. W konsekwencji 

tych rozważań należy wskazać, że zasady dostępu do rynku finansowego UE między UE a 

państwami trzecimi są kształtowane w oparciu o mechanizm uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych oraz reżim wynikający z indywidualnie ukształtowanych zasad i 

relacji na podstawie umów międzynarodowych. W procesie badawczym zasadniczą rolę 

odgrywała identyfikacja udziału UE jako bezpośredniego kreatora norm i strony określonych 

stosunków, co wyłącza z katalogu rozwiązań regulacyjnych te wynikające z partykularnych 

rozstrzygnięć i podejść stosowanych przez państwa członkowskie w odniesieniu do podmiotów 

spoza UE oraz te które wynikają z indywidualnych działań podmiotów – uczestników rynku.  

Zagadnieniem najbardziej złożonym, a jednocześnie wprost odnoszącym się do 

kształtowania relacji między UE a innymi państwami w sferze usług finansowych są umowy 

międzynarodowe zawierane przez UE. Problematyka zawierania umów międzynarodowych 

przez UE jest zagadnieniem ważkim i złożonym. Przedmiotem niniejszych rozważań nie jest 

analiza uprawnień UE do zawierania umów międzynarodowych. W trakcie badań analizowane 

były wybrane działania UE na arenie międzynarodowej, które zmierzają do uregulowania zasad 

dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE. Przeprowadzona kwerenda 

wskazuje na trzy typy umów, w których mogą znajdować się pewne odwołania do rynków 
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finansowych. Są to: indywidualnie, tematycznie zawierane umowy poświęcone bilateralnym 

regulacjom wybranego aspektu rynku finansowego, umowy handlowe i zobowiązania 

wynikające z członkostwa UE w WTO.   

Badając kwestię umów międzynarodowych, należy podkreślić działania UE 

zmierzające do liberalizacji w przepływie kapitałów o zasięgu wykraczającym poza terytorium 

UE. Jak zauważył M. Daulenov, UE w ramach zawieranych umów międzynarodowych 

realizowany jest ten cel, jednak nie we wszystkich przejawach i formach przepływu kapitałów. 

Braki rozwiązań umownych odnoszą się do takich aktywności jak np. kredyty udzielane na 

dłużej niż rok czy kredyty w ramach relacji handlowych445. Wniosek M. Daulenov wskazuje, 

że regulacje oparte o umowy międzynarodowe są zróżnicowane i udział w rynku finansowym 

UE dla podmiotów z państw trzecich może być uregulowany nie tylko w umowach 

międzynarodowych, ale też wynikać z reguł prawa wtórnego UE. Zasady wynikające z umów 

międzynarodowych nie są wyłączne i nie regulują w zupełności tego obszaru. 

 Rozwiązania oparte na zawieranych umowach międzynarodowych są wewnętrznie 

zróżnicowane. Przeprowadzone badanie umożliwiło wyodrębnię trzech typów umów 

zawieranych przez UE mających wpływ na kształtowanie zasad dostępu do rynku finansowego 

UE: 

• umowy specjalistyczne zawierane między UE a państwem trzecim odnoszące 

się do wybranego aspektu lub segmentu rynku finansowego, 

• umowy handlowe, w których wzmiankowane są kwestie dostępu do rynku 

finansowego UE, 

• międzynarodowe porozumienia zawierane w ramach WTO.  

 

Umowy międzynarodowe zawierane przez UE zawężone wyłącznie do wybranych 

aspektów regulacji rynków finansowych nie należą do częstych rozwiązań. TFUE wyraźnie 

nadaje UE uprawnienie do zawierania umów międzynarodowych w art. 216446. Umowy takie 

dotychczas UE zawarła z dwoma państwami i obydwie odnoszą się do usług 

ubezpieczeniowych. Pierwsza z nich to umowa między Europejską Wspólnotą Gospodarczą a 

Szwajcarią447. Druga to umowa pomiędzy Unią Europejską a Stanami Zjednoczonymi 

 
445 M. Daulenov, op. cit., s. 301. 
446 M. Rewizorski, Podmiotowość prawnomiędzynarodowa Wspólnot Europejskich oraz Unii Europejskiej, 

”Środkowoeuropejskie Studia Polityczne”, (1),2011, s.59-60. 
447 Agreement between the European Economic Community and the Swiss Confederation on direct insurance other 

than life assurance - Protocol No 1: Solvency margin - Protocol No 2: Scheme of operations - Protocol No 3: 

Relationship between the ECU and the Swiss franc - Protocol No 4: Agencies and branches of undertakings whose 
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Ameryki448. Umowa ze Szwajcarią została zawarta przez Europejską Wspólnotę Gospodarczą 

w 1991 r. EWG zawarła tę umowę w oparciu o ówczesny art. 57 i 235 Traktatu 

Ustanawiającego Europejską Wspólnotę Gospodarczą. Umowa była dwukrotnie 

modyfikowana w 2001 r. oraz w 2018 r. Umowa ze Stanami Zjednoczonymi Ameryki została 

zawarta w 2017 r. i w przypadku tej umowy podstawą do działań UE były art. 207 i 218 TFUE, 

zatem w ramach realizacji uprawnienia do zawierania umów międzynarodowych i realizacji 

wspólnej polityki handlowej.  

 Umowa ze Szwajcarią przedmiotowo odnosi się do ubezpieczeń bezpośrednich innych 

niż ubezpieczenia na życie. Zgodnie z art. 1 umowy ze Szwajcarią jej przedmiotem jest 

ustanowienie warunków, które są konieczne i wystarczające, aby umożliwić 

przedstawicielstwom i oddziałom przedsiębiorstw, których siedziba główna znajduje się na 

terytorium jednej ze stron umowy dostęp do rynku drugiej strony. Te wspólne zasady odnoszą 

się wyłącznie do określonych w załączniku do umowy konkretnych typów ubezpieczeń. 

Ponadto w jednym z załączników do umowy wyraźnie wylistowano typy ubezpieczeń, operacji 

i przedsięwzięć niepodlegających zawartej umowie. Umowa ustanawia warunek wzajemności 

jako fundament do nawiązania tego typu stosunków i zagwarantowania podmiotom ze 

Szwajcarii dostępu do rynku finansowego UE. Jednocześnie taka sama otwartość rynku 

finansowego Szwajcarii została ustanowiona dla podmiotów z UE. Umowa przewiduje 

szczegółowe wskazania dotyczące zasad uznawania i dostępu podmiotów do rynków 

finansowych umawiających się stron, określa także ramy dla współpracy między właściwymi 

publicznymi organami nadzoru. Postanowienia tej umowy odnoszą się do typu działalności 

niebędącej bezpośrednio przedmiotem regulacji w ramach mechanizmu uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w UE. W obszarze rynku ubezpieczeniowego 

mechanizm uznawania równoważności odnosi się do wąskiego zakresu powiązanego ze 

sposobem spełniania norm ostrożonościowych w przypadku transgranicznych powiązań 

kapitałowych. Natomiast zawarta umowa ze Szwajcarią odnosi się do wzajemnego 

umożliwiania świadczenia usług przez ubezpieczycieli z siedzibą na terytorium umawiających 

się stron, zatem dochodzi do przyznania uprawnień szerszych niż te wynikające z mechanizmu 

uznania równoważności w tym obszarze. Jednocześnie należy zaznaczyć, że zawarta umowa 

 
head office is situated outside the territories to which this Agreement applies - Exchanges of Letters - Joint 

Declaration - Final Act, Dz.U. L 205 z 27.7.1991, str. 3—44.  
448 Umowa dwustronna pomiędzy Unią Europejską a Stanami Zjednoczonymi Ameryki w sprawie środków 

ostrożnościowych odnoszących się do ubezpieczeń i reasekuracji, Dz.U. L 258 z 6.10.2017, str. 4—21.  
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ma ograniczony zakres przedmiotowy, gdyż nie odnosi się do wszystkich możliwych typów 

działalności ubezpieczeniowej.  

 Inną formułę współpracy w obszarze rynków finansowych przewiduje umowa ze 

Stanami Zjednoczonymi Ameryki. Ta umowa nie przewiduje szerokiego wzajemnego uznania 

i umożliwienia dostępu do rynku finansowego w odniesieniu do ubezpieczeń, ale jej zakres 

został zawężony do wybranych zagadnień odnoszących się do środków ostrożnościowych w 

dziedzinie ubezpieczeń i reasekuracji. Zgodnie z celem umowy określonym w art. 1, strony 

decydują się na zniesienie pewnych wymogów, przy czym nie oznacza to automatycznego 

uznawania na terytorium drugiej strony podmiotów uprawnionych do świadczenia wybranych 

usług z dziedziny ubezpieczeń i reasekuracji. Ponadto w umowie określona jest rola współpracy 

między publicznymi organami nadzoru. Podobnie jak umowa ze Szwajcarią, umowa ze 

Stanami Zjednoczonymi Ameryki opiera się na wzajemności. Zakres zawartej umowy jest 

bliski mechanizmowi uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych w tym obszarze, 

gdyż sprowadza się do wzajemnego zwolnienia z pewnych wymogów, nie natomiast do 

wzajemnego uznania przyznanych zezwoleń na prowadzenie działalności w obszarze 

ubezpieczeniowym. Umowa międzynarodowa nie zastępuje jednak konieczności uznawania 

równoważności na podstawie dyrektywy Wypłacalność II, gdyż akt delegowany na podstawie 

art. 227 dyrektywy Wypłacalność II w odniesieniu do Stanów Zjednoczonych Ameryki został 

wydany. Uznanie równoważności prawa państwa trzeciego na podstawie przepisów dyrektywy 

Wypłacalność II, z którym zawarto umowę dotyczącą tego obszaru wskazuje, że zawarta 

umowa nie zastępuje mechanizmu równoważności. Zawarta umowa wspiera międzynarodową 

koordynację przepisów, współpracę organów nadzoru oraz eliminuje nadmiarowość nadzorczą 

w przypadku transgranicznych połączeń kapitałowych, jednak nie wyłącza konieczności 

wykorzystywania mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

Umowy między UE a państwami trzecimi regulujące wyłącznie partykularne kwestie 

usług finansowych stanowią rzadkość i nie mają ujednoliconego charakteru. Nie stanowią one 

także instrumentu szeroko wykorzystywanego dla całego rynku finansowego UE, a jedynie 

dotychczas odnosiły się do dwustronnych ustaleń pewnych aspektów transgranicznej 

działalności ubezpieczeniowej. Umowy bilateralne zawierane przez UE wiążą strony umowy i 

wszystkie państwa członkowskie UE, co umożliwia wykorzystanie mechanizmu umów jako 

potencjalnego narzędzia udostępniającego dostęp do całego rynku finansowego UE. Cechą 

istotną wywodzącą się z postanowień analizowanych umów jest zasada wzajemności. W 

przeciwieństwie do mechanizmu uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

analizowane umowy warunkują odpowiednie korzyści od istnienia wzajemności.  
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 Badając zasady, na jakich kształtowany jest dostęp do rynku finansowego UE za 

pośrednictwem umów międzynarodowych, przeanalizowano nie tylko umowy ściśle odnoszące 

się do rynku finansowego czy też jego wybranych fragmentów, ale także szersze porozumienia 

międzynarodowe zawierane przez UE odnoszące się do stosunków handlowych, czy też szerzej 

stosunków gospodarczych. UE jest nie tylko organizacją integracyjną, ale także globalnym 

graczem na arenie międzynarodowej. Zagadnienie udziału UE w kształtowaniu 

międzynarodowych stosunków gospodarczych wiąże się ze skomplikowaną materią podziału 

kompetencji między państwa członkowskie a organizację je zrzeszającą jaką jest UE. To 

zagadnienie nie stanowi trzonu rozważań niniejszej rozprawy. Niemniej, dla przedstawienia 

całokształtu podejść regulacyjnych dostępu do rynku finansowego UE należy uwzględnić także 

ten aspekt w kontekście kształtowania relacji handlowych UE z innymi państwami. Ogólną 

granicę kompetencji UE, również w przedmiocie zawierania umów handlowych, wyznacza 

zasada kompetencji powierzonych wyrażona w art. 5 TUE. R. Kołatek wyróżnił trzy obszary 

stosunków zewnętrznych UE. Obok istotnych dla przedmiotu rozprawy stosunków 

gospodarczych z państwami trzecimi występują także działania w ramach realizacji Wspólnej 

Polityki Zagranicznej i Bezpieczeństwa oraz działania w przestrzeni wolności, bezpieczeństwa 

i sprawiedliwości. Zgodnie z przytoczoną systematyką, interakcje gospodarcze stanowią jeden 

z istotnych elementów działalności UE w przestrzeni międzynarodowej. Jednolite zasady 

prowadzonej przez UE wspólnej polityki handlowej sięgają 1970 r., a ich obecne traktatowe 

odzwierciedlenie znajduje się w art. 207 TFUE. Jak zauważa R. Kołatek, tradycyjne umowy 

handlowe są zastępowane bardziej złożonymi formami umów i porozumień, które wychodzą 

poza sferę wyłącznych kompetencji UE i stają się umowami mieszanymi449. Pozostaje zatem 

pytanie jak w sferze regulacji stosunków handlowych kształtowane są kwestie usług 

finansowych i dostępu do rynku finansowego UE.  

 Umowy handlowe lub ich mieszane formy mają różną ambicję w odniesieniu do 

poziomu kooperacji i wzajemnie nadanych uprawnień, ten zróżnicowany poziom odnosi się 

także do rynków finansowych. Rada na swojej stronie internetowej przedstawiła następującą 

systematykę umów handlowych: umowy stowarzyszeniowe, umowy handlowe i umowy o 

partnerstwie gospodarczym oraz umowy o partnerstwie i współpracy450. Umowy zawierane 

przez UE bazują na pewnych wypracowanych wzorcach umów handlowych, opartych także o 

fundamentalne założenia wynikające ze zobowiązań w ramach WTO. W umowach handlowych 

mogą znajdować się postanowienia odnoszące się do rynków finansowych, jako wyodrębniona 

 
449 R. Kołatek, Instytucjonalne aspekty…, op. cit., s. 45-51.  
450 Strona Internetowa Rady, www.consilium.europa.eu, „Umowy handlowe UE”, dostęp 20.05.2021. 
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część. Swoboda przepływu kapitałów jest traktowana odrębnie i nie stanowi części 

postanowień poświęconych usługom finansowym. Na potrzeby niniejszego opracowania 

przeanalizowano zawarte umowy lub projekty negocjowanych umów handlowych z Chinami, 

Wielką Brytanią, Japonią, Singapurem, Kanadą, Meksykiem, Wietnamem, Australią, Nową 

Zelandią i MERCOSUR. Przeprowadzone badania wskazują na możliwość wyróżnienia trzech 

podejść: 

• brak wyodrębnionej części poświęconej usługom finansowym (podejście do umowy z 

Chinami451),  

• umiarkowane podejście ustanawiające ogólne zasady, nie zawierające indywidualnie 

ustalonych, szczególnych zasad dostępu do rynku finansowego drugiej strony jednak 

zawierające odniesienia do usług finansowych (podejście zastosowane w przypadku 

umów z Wielką Brytanią452, Nową Zelandią453, Australią454, Japonią455, Singapurem456, 

Wietnamem457), 

• bardziej szczegółowe ustalenia, zawierające w treści umowy odniesienia do klauzuli 

narodowej i najwyższego uprzywilejowania oraz zasad dostępu do rynku finansowego i 

transgranicznego świadczenia usług finansowych (umowy z Meksykiem458, Kanadą459, 

MERCOSUR460).  

Brak wyodrębnionej części poświęconej usługom finansowym wskazuje, że kwestie 

dostępu do rynku finansowego UE dla podmiotów z państwa trzeciego będącego stroną takiej 

umowy międzynarodowej podlegają ogólnym regułom ukształtowanym w prawie UE. W 

konsekwencji podmiot dążący do uzyskania dostępu do rynku finansowego UE powinien 

 
451 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.trade.ec.europa.eu, „EU – China Comprehensive Agreement 

on Investment (CAI)”, Projekt umowy, dostęp 20.05.2021.  
452 Umowa o handlu i współpracy między Unią Europejską i Europejską Wspólnotą Energii Atomowej, z jednej 

strony, a Zjednoczonym Królestwem Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej, z drugiej strony, Dz.U. L 149 z 

30.4.2021, str. 10—2539. 
453 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.trade.ec.europa.eu, „EU-New Zealand Trade Agreement 

negotiations”, Projekt umowy, dostęp 21.05.2021. 
454 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.trade.ec.europa.eu, „EU-Australia Trade Agreement 

negotiations”, Projekt umowy, dostęp 21.05.2021. 
455 Umowa o partnerstwie gospodarczym między Unią Europejską a Japonią, Dz.U. L 330 z 27.12.2018, str. 3—

899.  
456 Umowa o wolnym handlu między Unią Europejską a Republiką Singapuru, Dz.U. L 294 z 14.11.2019, str. 3—

755.  
457 Umowa o wolnym handlu między Unią Europejską a Socjalistyczną Republiką Wietnamu, Dz.U. L 186 z 

12.6.2020, str. 3—1400.  
458 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.trade.ec.europa.eu, „New EU-Mexico agreement: The 

Agreement in Principle and its texts”, dostęp 22.05.2021.  
459 Kompleksowa umowa gospodarczo-handlowa (CETA) między Kanadą, z jednej strony, a Unią Europejską i jej 

państwami członkowskimi, z drugiej strony, Dz.U. L 11 z 14.1.2017, str. 23—1079. 
460 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.trade.ec.europa.eu, „EU-Mercosur trade agreement: The 

Agreement in Principle and its texts”, dostęp 22.05.2021.   
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spełnić wszystkie wymogi przewidziane w prawie UE. Istnienie takiej umowy 

międzynarodowej między UE a państwem trzecim nie wyłącza możliwości stosowania 

mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 Umiarkowane podejście do regulacji zasad wzajemnego dostępu do rynków 

finansowych przewiduje rozwiązanie, w którym umawiające się strony wprowadzają definicję 

usług finansowych na potrzeby stosowania umowy, wymieniające poszczególne segmenty 

rynku finansowego i powiązane z nimi typy świadczonych usług wymieniając zasadniczo 

wszystkie możliwe usługi dostarczane na rynku finansowym, zarówno w obrocie 

profesjonalnym, jak i detalicznym. Postanowienia umów, w których zastosowane jest 

umiarkowane podejście, nie przewidują generalnej klauzuli dostępu do rynku finansowego czy 

wzajemnej otwartości rynków finansowych stron umowy. Istotą rozwiązania stosowanego w 

takich umowach jest zezwolenie na możliwość świadczenia usług finansowych na terytorium 

jednej ze stron przez podmioty z drugiego państwa zgodnie z zasadami przypisanymi dla 

krajowych podmiotów. Podmioty pochodzące z państwa, drugiej strony umowy, zobowiązane 

są uzyskać odpowiednie zezwolenia wymagane na terytorium państwa przyjmującego. 

Podobnie podejście zastosowano w dostępie do systemów płatności i rozliczeń obsługiwanych 

przez podmioty publiczne. Części poświęcone usługom finansowym zawierają wyłączenia 

odnoszące się do dopuszczalności przyjmowania i utrzymywania środków ostrożnościowych, 

które nie będą traktowane jako naruszenie umowy, o ile mają na celu zapewnienie integralności 

i stabilności rynku finansowego lub mają na celu ochronę interesów inwestorów, deponentów, 

ubezpieczonych lub innych klientów. Tego typu umowy zawierają także ogólne zasady 

odnoszące się do świadczenia usług, w tym usług finansowych, nawiązujące do instytucji 

wzajemnego uznawania kwalifikacji i doświadczenia. Rozwiązania te mają na celu wsparcie 

przedsiębiorców i usługodawców w wypełnieniu wymogów przewidzianych przez jedną ze 

stron umowy. Jednak, jak np. ma to miejsce w umowie z Japonią, nie wprowadzono 

mechanizmu wzajemnego uznawania na poziomie umowy, a określono procedurę 

umożliwiającą rozpoczęcie negocjacji umowy dotyczącej wzajemnego uznawania kwalifikacji 

(np. art. 8.35 Umowy z Singapurem lub projektowany art. 5.4 Umowy z Australią)461. Ostatnim 

istotnym elementem kształtowania relacji na podstawie umiarkowanego podejścia w umowach 

międzynarodowych odnosi się do wzajemnych zobowiązań stron umowy do dokładania 

wszelkich starań do urzeczywistniania w swoich regulacjach odnoszących się do rynku 

 
461 Zob. szerzej: A. McNaughton, J. Lo, ‘Mutual Evaluation’: A New Policy Tool for Dealing with ‘Behind the 

Borders’ Barriers, [w:] A. Elijah, D. Kenyon i in. (red.), Australia, the European Union and the New Trade 

Agenda, ANU Press, 2017, s. 163 – 181.  
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finansowego zasad i norm wypracowywanych na poziomie globalnym. Tym samym 

umiarkowane podejście nie zapewnia otwartego dostępu do rynku finansowego UE na bazie 

samej umowy, a jedynie przewiduje wzajemne uprawnienia w świadczeniu usług finansowych 

na terytorium strony umowy przy poszanowaniu prawa strony przyjmującej. Rozwiązania te 

nie zwalniają z potrzeby uzyskania odpowiedniego zezwolenia. Wreszcie przyjęte rozwiązanie 

nie wyłącza stosowania mechanizmu oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych 

państwa trzeciego, który to przynosi pewne korzyści dla podmiotów z tego państwa lub otwiera 

dostęp do rynku finansowego UE na zasadzie transgranicznego świadczenia usług. Tym samym 

zawierane umowy międzynarodowe, które zawierają umiarkowane podejście do regulacji usług 

finansowych nie stanowią alternatywy dla mechanizmu równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. Tego typu postanowienia stanowią ogólne ramy ułatwiające współpracę w 

obszarze rynków finansowych, ale nie zastępują potrzeby stosowania szczegółowych 

rozwiązań, jak m.in. mechanizm równoważności ram prawnych i nadzorczych. W obrocie 

prawnym występują akty uznające równoważność ram prawnych i nadzorczych w danym 

obszarze w odniesieniu do państw trzecich, z którymi są jednocześnie zawarte tego typu umowy 

międzynarodowe. Przykładem takiego państwa trzeciego jest Wielka Brytania, która ma 

zawartą z UE umowę, a jednocześnie w wybranych obszarach Komisja Europejska wydała akty 

uznające równoważność ram prawnych i nadzorczych.  

 Bardziej zaawansowany poziom współpracy i uprawnień związanych z dostępem do 

rynku finansowego UE zaprezentowany np. w umowie zawartej z Kanadą. Przyjęte w tej 

umowie rozwiązania idą dalej we wzajemnym otwarciu na siebie rynków finansowych 

umawiających się stron. Zawarta umowa rozciąga stosowanie klauzuli najwyższego 

uprzywilejowania i klauzuli narodowej także na sektor usług finansowych. Przy czym klauzule 

te podlegają pewnym ograniczeniom enumeratywnie wymienionym w umowie, wynikającym 

z obowiązujących regulacji. Przyznane uprawnienia rozciągają się na dostęp do rynku 

finansowego w związku ze świadczeniem usług na terytorium jednej ze stron umowy, ale także 

na transgraniczne świadczenie usług finansowych. Umowa przewiduje także, że umawiające 

się strony nie przyjmą ani nie będą utrzymywać żadnych ograniczeń, które nakierowane byłyby 

na instytucje finansowe drugiej strony lub ograniczające dostęp do rynku finansowego drugiej 

strony. Podobnie, jak w przypadku umiarkowanego podejścia, umowa zawiera wyłączenia 

odnoszące się do przyjmowanych przez umawiające się strony regulacji ostrożnościowych. 

Umowa nie stoi na przeszkodzie przyjmowaniu przez poszczególne strony rozwiązań i regulacji 

prawnych mających na celu ochronę inwestorów, deponentów, ubezpieczonych lub innych 

klientów instytucji finansowych, czy też mających na względzie ochronę bezpieczeństwa i 
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stabilności finansowej. Umowa wprost wyłącza spod ustalonych regulacji działalność 

podmiotów publicznych w ramach realizowanej polityki pieniężnej i kursowej. Ze względu na 

zastosowany znacznie wyższy stopień wzajemnej otwartości rynków finansowych umowa 

przewiduje odpowiednie ramy instytucjonalnej współpracy mającej usprawnić odpowiedni i 

akceptowalny przez obydwie strony standard regulacji rynków finansowych. Zgodnie z 

postanowieniami umowy powołany został Komitet ds. Usług Finansowych, w skład którego 

wchodzą przedstawiciele umawiających się stron, co sprzyja budowaniu wspólnego podejścia 

regulacyjnego i harmonizacji przepisów. Zgodnie z postanowieniami analizowanych umów 

wprowadzone klauzule traktowania narodowego nie wyłącza konieczności uzyskiwania 

odpowiednich zezwoleń czy licencji na świadczenie usług finansowych. W konsekwencji nie 

można uznać, że zawierane umowy międzynarodowe zastępują mechanizm uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Umowy te nie wyłączają zastosowania 

przepisów sektorowych obowiązujących na poziomie UE (i odpowiedniego państwa trzeciego) 

i regulujących zasady świadczenia usług na rynku finansowym i dostępu do niego. Ponadto 

postanowienia umowne analizowane w niniejszej części odnoszą się do szerszego zakresu usług 

finansowych, niż te, w których znajduje zastosowanie mechanizm oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Praktyka prawodawcza Komisji Europejskiej potwierdza taki 

wniosek. Równoważność ram prawnych i nadzorczych Kanady została uznana w wybranych 

obszarach rynku finansowego w sytuacji gdy równocześnie została zawarta umowa 

międzynarodowa odnosząca się także do kwestii rynku finansowego. Omawiane umowy 

międzynarodowe realizują inny cel niż mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. Mechanizm ten umożliwia uznanie zezwoleń wydanych w danych państwie 

trzecim i potwierdzenie porównywalności standardów prawa państwa trzeciego oraz 

efektywności sprawowanego tam nadzoru nad określonymi uczestnikami rynku finansowego, 

a w konsekwencji dopuszczenie do świadczenia pewnych usług czy dostępu do rynku 

finansowego UE w wybranym zakresie. Natomiast umowy międzynarodowe opierając się na 

zasadzie wzajemności określają ogólne zasady traktowania podmiotów pochodzących z tych 

państw bazując na powszechnie wykorzystywanych w prawie międzynarodowym klauzulach 

najwyższego uprzywilejowania i traktowania narodowego. Niemniej jednak zasady określone 

w umowie międzynarodowej nie przesądzają o sposobach na jakich są wydawane lub uznawane 

zezwolenia na prowadzenie określonego typu działalności bądź szczegółowo określane reguły 

wejścia na rynek finansowy. Wreszcie należy zauważyć, że umowy międzynarodowe opierają 

się na zasadzie wzajemności, podczas gdy uznawanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych jest aktem jednostronnym Komisji Europejskiej.  
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 Dla pełni rozważań poświęconych modelowi kształtowania zasad dostępu i nadzoru w 

sferze usług finansowych istotnym jest rozważenie sfery regulacji rynków finansowych UE z 

perspektywy GATT i GATS. UE jest członkiem WTO zgodnie z decyzją Rady z 1994 

r.462.Skomplikowany system prawny GATT i WTO stał się częścią systemu prawa UE463. UE 

zgodnie z normą wyrażoną w art. 207 TFUE jest uprawniona do kształtowania wspólnej 

polityki handlowej. Ponadto, zgodnie z tzw. klauzulą elastyczności wyrażoną w art. 352 TFUE, 

Rada może podejmować właściwe działania niezbędne do osiągnięcia jednego z celów w 

ramach realizacji polityk traktatowych. Zdaniem A. Nowak-Fara, ten przepis otwiera 

dodatkowe możliwości zawierania umów międzynarodowych przez UE. W konsekwencji 

pojawiają się wątpliwości i dyskusje wobec faktycznego zakresu uprawnień przyznanych UE 

w ramach wspólnej polityki handlowej. Rozważania dotyczące zakresu kompetencji UE nie 

pozostają bez znaczenia wobec dyskusji odnoszącej się do skomplikowanej sytuacji prawnej 

wynikającej zarówno z członkostwa UE w WTO, jak również członkostwa państw 

członkowskich w WTO. Przenikanie się kilku reżimów prawnych powoduje unikatowe 

ukształtowanie relacji między państwami członkowskimi a ich zobowiązaniami w ramach 

WTO i korelacji między zobowiązaniami państw członkowskich a kompetencjami wyłącznymi 

UE i wreszcie między zobowiązaniami UE jako podmiotu praw i obowiązków. Sprawa 

prawnych zobowiązań UE wynikających z członkostwa UE w WTO jest zagadnieniem 

skomplikowanym. Jednak bezsprzecznym jest, że UE jako członek WTO ma zobowiązania 

wynikające z norm ustanowionych w ramach WTO. Ze względu na multilateralną i 

skomplikowaną strukturę norm WTO pojawia się wiele wątpliwości w jakiej formie i w jakim 

zakresie do wypełniania tych zobowiązań ma podchodzić UE i za pomocą jakich środków. Od 

czasu wstąpienia UE do WTO przyjmuje się, że kompetencje państw członkowskich odnoszące 

się do polityki handlowej zostały zastąpione kompetencjami UE w ramach realizacji 

kompetencji wyłącznych zastrzeżonych dla UE i w tym zakresie UE dysponuje w WTO 

głosami odpowiadającymi liczbie głosów państw członkowskich 464. Udział UE w WTO należy 

rozpatrywać wyłącznie z perspektywy aspektów prawnych, ale także roli UE w stosunkach 

międzynarodowych i w liberalizacji handlu międzynarodowego. Kierunki swojego 

 
462 Decyzja Rady z dnia 22 grudnia 1994 r. dotycząca zawarcia w imieniu Wspólnoty Europejskiej w dziedzinach 

wchodzących w zakres jej kompetencji, porozumień, będących wynikiem negocjacji wielostronnych w ramach 

Rundy Urugwajskiej (1986–1994), Dz.U. L 336 z 23.12.1994, str. 1—2, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 11 

Tom 021 P. 80 – 81.  
463 Ch. Vedder, Prawo wspólnotowe a prawne uregulowania handlu światowego (GATT/WTO), [w:] A. 

Jeneralczyk-Sobierajska (red.), Wzajemne relacje prawa międzynarodowego, wspólnotowego oraz prawa 

krajowego, Instytut Europejski w Łodzi, Łódź 1998, s. 88.  
464 A. Nowak-Far, Prawo Światowej Organizacji Handlu a Unia Europejska, CH Beck, Warszawa 2008, s. 5-15. 
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zaangażowania i udziału UE wyrażała w przygotowywanych strategiach, pierwsza została 

przygotowana w 1996 r., kolejne w 2006 r. i 2010 r. Opracowywane strategie nie tylko 

wskazywały na zaangażowanie UE w liberalizację handlu, ale także na istotną kwestię troski o 

konkurencyjność gospodarki europejskiej na arenie międzynarodowej465.  

Działania UE w kontekście liberalizacji handlu nie pozostają bez wpływu na sposób 

kształtowania regulacji w obszarze rynków finansowych. Usługi finansowe są ważnym 

elementem gospodarki i rynku wewnętrznego UE, dlatego też odpowiednie funkcjonowanie 

rynku finansowego UE odpowiednio jest uwzględniane w działaniach zewnętrznych UE. 

Działania zmierzające do zapewnienia bezpieczeństwa i stabilności rynków finansowych UE 

powinny być podejmowane równolegle do działań na rzecz liberalizacji. Wyraz temu dała 

Komisja Europejska w swoim komunikacie poświęconym systemowi gospodarczemu i 

finansowemu UE z 2021 r. Wśród celów określonych przez Komisję Europejską wskazano 

działania zmierzające do wzmocnienia odporności rynków finansowych UE. Komisja 

Europejska podkreślając otwarcie na światowe rynki finansowe wskazała jednak potrzebę 

ochrony bezpieczeństwa rynków finansowych. UE mając świadomość kluczowej roli rynków 

finansowych dla całej gospodarki UE wyraźnie podkreśliła, że budowa globalnych rynków 

finansowych musi być poparta odpowiednimi mechanizmami ostrożnościowymi. Jako taki 

mechanizm ostrożnościowy UE postrzega równoważność ram prawnych i nadzorczych466. 

Opinia wyrażona przez Komisję Europejską w sposób zasadniczy określa cel dla jakiego w 

prawie UE wprowadzono instytucję uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

UE. Ten mechanizm ma realizować funkcję prewencyjną przez dopuszczanie do udziału w 

rynku finansowym jedynie podmiotów spełniających standardy UE i gwarantować 

bezpieczeństwo rynku finansowego i jego uczestników.  

 Nie przesądzając o całej złożonej materii funkcjonowania WTO i zakresu 

podmiotowego i przedmiotowego przyjmowanych zobowiązań, należy zidentyfikować relacje 

między regulacjami rynków finansowych UE oraz dostępu do nich dla podmiotów z państw 

trzecich wobec zobowiązań ustanowionych w ramach WTO. W pierwszej kolejności należy 

wskazać, że rynek finansowy i usługi z nim związane jako dziedzina mieszczą się w 

 
465 R. Kołatek, Unia Europejska wobec swobody handlu międzynarodowego, C. Mik, M. Jeżewski (red.), Swoboda 

handlu międzynarodowego w prawie międzynarodowym, Wydawnictwo <<scriptum>>, Kraków-Warszawa 2013, 

s. 195-200.  
466 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów Europejski system gospodarczy i finansowy: 

wspieranie otwartości, wytrzymałości i odporności, COM/2021/32 final, s. 14.  
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postanowieniach objętych GATS467. Swoboda świadczenia usług mieści się w szerszym 

pojęciu, jakim jest swoboda handlu. GATS ustanawia pewne ogólne zasady związane z 

dostępem do rynku i liberalizacją przepływu usług wszystkich usług, w tym usług 

finansowych468. GATS w części ogólnej postanowień przewiduje instytucje wykorzystywane 

w innych obszarach liberalizacji handlu, m.in. klauzula najwyższego uprzywilejowania i 

klauzula traktowania narodowego, ale przewiduje także wyjątki uzasadniające przyjmowanie 

przez strony środków, które mogłyby zostać uznane za naruszenie zobowiązań. Te wyjątki 

określone są przez wskazanie celów i potrzeb, których osiągnięcie lub ochrona wymaga 

pewnych specyficznych działań. Takimi celami są m.in. ochrona moralności publicznej, 

zdrowia i życia ludzi czy też względy bezpieczeństwa narodowego lub międzynarodowego. 

Wreszcie przewidziano wyjątek na rzecz funkcjonowania organizacji integracyjnych. Wyjątek 

ten przewiduje możliwość przyznania pewnych szczególnych uprawnień tylko wybranym 

członkom WTO, jeśli uczestniczą w projekcie integracyjnym. Z uprawnienia tego można 

skorzystać wyłącznie po spełnieniu przewidzianych warunków określonych w GATS469. Jedną 

z zasadniczych cech podejścia w GATS, jak wskazał M. Jeżewski, jest przyznawanie 

uprawnień na zasadzie określenia katalogu sektorów usług, w których strona dopuszcza 

liberalizację. Tym samym to członkowie WTO podejmują decyzje dotyczącą tego w jakich 

sektorach usług decydują się na liberalizację. GATS dostarcza także wyjaśnień co do zakresu 

przedmiotowego i definicji świadczenia usług, przedstawiając formy świadczenia usług. 

Definicja wskazuje, że świadczenie usług jest możliwe w formie transgranicznej, jak również 

przez fizyczną bądź handlową obecność na terytorium drugiego państwa470.  

Wobec tych ogólnie wskazanych zasad zmierzających do liberalizacji handlu usługami 

pojawia się pytanie o znoszenie barier w sektorze usług finansowych, które mogą mieć 

newralgiczne znaczenie dla gospodarki. Postanowienia odnoszące się do rynków finansowych 

powinny nie tylko zmierzać w kierunku liberalizacji, ale także zachowywać balans z właściwą 

regulacją tego kluczowego segmentu gospodarki. Zasady liberalizacji w sferze usług 

finansowych określone zostały w GATS oraz w Aneksie dotyczącym usług finansowych, a 

dodatkowo zostały ukształtowane na bazie specyficznych zobowiązań członków WTO471. 

 
467 A. Mattoo, Financial Services and the World Trade Organization. Liberalization Commitments of the 

Developing and Transition Economies, World Bank, Washington 1999, s. 2-4.  
468 Strona Internetowa WTO, www.wto.org, „Sector-by-sector information”, dostęp 25.05.2021.  
469 Ł. Gruszczyński, M. Menkes, Ł. Nowak, op. cit., 68-73.  
470 M. Jeżewski, Swoboda handlu międzynarodowego w prawie międzynarodowym, [w:] C. Mik, M. Jeżewski 

(red.), Swoboda handlu międzynarodowego w prawie międzynarodowym, Wydawnictwo <<scriptum>>, Kraków-

Warszawa 2013, s. 39-40.  
471 M. Matsushita, T. Schoenbaum, P.C. Mavroidis, op. cit., s. 252.  
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Wyróżnienie w postaci aneksu dodatkowych reguł przypisanych wyłącznie rynkom 

finansowym wskazuje na specyfikę tego segmentu gospodarki i na potrzebę 

zindywidualizowanego podejścia do liberalizacji tego obszaru. W odniesieniu do specyfiki 

rynków finansowych należy zwrócić uwagę na ograniczenia liberalizacji wynikające z 

zachowania prawa członków WTO do przyjmowania regulacji o charakterze ostrożnościowym, 

czyli zmierzających do ochrony bezpieczeństwa i stabilności rynków finansowych, 

uprawnienie to zostało wyrażone w punkcie 2 Aneksu472. Podsumowując ten aspekt rozważań 

należy wskazać, że rynki finansowe stanowiąc specyficzną i newralgiczną część gospodarki, 

będąc częścią regulacji w ramach WTO zachowują także swoistą specyfikę regulacyjną. Tym 

samym system i kierunek liberalizacji usług finansowych przewidziany w ramach WTO 

podlega pewnym specyficznym ograniczeniom wywodzącym się z potrzeby ochrony nie tylko 

uczestników rynków finansowych, ale stabilności całego systemu finansowego i szerzej całej 

gospodarki. Istnienie tego typu wyłączeń oznacza, że przyjmowanie regulacji 

ostrożnościowych w obszarze rynków finansowych nie musi stać w sprzeczności z 

zobowiązaniami wynikającymi z członkostwa w WTO. Badane w tej części umowy handlowe 

zawierane przez UE wyraźnie zawierają odzwierciedlenie reguł WTO zarówno w odniesieniu 

do przewidywanych reguł ostrożnościowych, jak i powoływania się na klauzulę najwyższego 

uprzywilejowania czy traktowania narodowego.  

 W związku z analizą konsekwencji brexitu, także dla sektora usług finansowych, 

analizowano możliwość zastosowania zobowiązań wynikających z członkowska w WTO, jako 

norm stosowanych do przyszłych relacji Wielka Brytania – UE473. Ta kwestia była także 

przedmiotem dyskusji w Parlamencie Wielkiej Brytanii. Na jednym z posiedzeń Podkomitetu 

ds. Finansowych UE Izby Lordów rozważano zakres zobowiązań UE i Wielkiej Brytanii w 

odniesieniu do usług finansowych w ramach WTO oraz umów o wolnym handlu. Szczególnym 

przedmiotem zainteresowań członków podkomitetu była ocena, czy mechanizm uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych funkcjonujący w ramach prawa UE nie narusza 

zobowiązań wynikających z członkostwa w WTO. Zgodnie z rekomendacjami 

przedstawionymi przez E. White i L. Bartels, funkcjonowanie tego mechanizmu nie narusza 

zobowiązań wynikających z WTO czy zawartych umów handlowych tak długo, jak jest 

uzasadnione względami ostrożnościowymi. Jednak przy tym należy także zauważyć, że 

charakter zobowiązań wynikających z WTO wymaga, aby państwo stosujące mechanizm oceny 

 
472 Strona Internetowa WTO, www.wto.org, „Annex on financial services”, dostęp 25.05.2021.  
473 Zob. szerzej: L. Bartels, The UK’s status in the WTO after Brexit, dostęp on-line SSRN: 

https://ssrn.com/abstract=2841747, 2016.  
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równoważności przewidywał możliwość skorzystania z niego także dla innych członków WTO 

na niedyskryminacyjnych zasadach, co jednocześnie nie oznacza obowiązku uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych tego państwa, a jedynie możliwość skorzystania 

z tego mechanizmu. Wskazano także, że brak podjęcia przez Komisję Europejską 

odpowiednich ocen, zakładając, że całe prawodawstwo brytyjskie jest zgodnie z unijnym może 

wskazywać na możliwość dyskryminacyjnego podejścia474. Przedstawione w Izbie Lordów 

rozważania potwierdzają, że sam mechanizm równoważności ram prawnych i nadzorczych 

stosowany w prawie UE nie może a priori zostać uznany za naruszający reżim i zobowiązania 

WTO. Natomiast już działania podejmowane w oparciu o ten mechanizm, a zasadniczo brak 

wydania uznania równoważności może stanowić podstawę do doszukiwania się 

dyskryminacyjnego traktowania, gdyby uznać, że wynikają one z innych przesłanek niż brak 

porównywalności przepisów i względy ostrożnościowe. Jednak tak długo, jak aktywność 

Komisji Europejskiej będzie rozpatrywana przez pryzmat działań o charakterze 

ostrożnościowym, tak długo będzie się to wpisywało w podejście akceptowane w ramach WTO. 

Ponadto należy zauważyć, że sam mechanizm uznawania równoważności został stworzony w 

aktach ustawodawczych UE w odniesieniu do wszystkich państw trzecich. Oznacza to, że każde 

państwo tak samo może czerpać korzyści z istnienia tego mechanizmu i takie same kryteria 

oceny są brane pod uwagę przy uznawaniu równoważności każdego z państw trzecich. Kryteria 

równoważności ram prawnych i nadzorczych nie są odrębnie określane dla każdego z państw 

trzecich, ale wynikają bezpośrednio z prawa UE, są pochodne wobec wymogów 

ukształtowanych dla wszystkich uczestników rynku finansowego UE. Także i z tego względu 

nie można uznać, że mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych może 

stanowić przejaw dyskryminacji, gdyż jego konstrukcja zmierza do potwierdzenia 

porównywalności standardów prawa państwa trzeciego i UE. Celem tego mechanizmu jest 

zagwarantowanie, że podmioty uczestniczące w rynku UE spełniają oczekiwane wymogi i 

warunki. Regulacje stosunków z innymi państwami w dziedzinie usług finansowych przenikają 

się i są ściśle powiązane z regułami wypracowanymi w ramach WTO. Zawierane przez UE 

posługują się i wykorzystują reguły liberalizacji wypracowane w WTO. Mechanizm uznawania 

równoważności nie stoi w sprzeczności z regulacjami WTO ani także nie niweczy celu jakim 

jest liberalizacja w międzynarodowym obrocie handlowym.  

 Reasumując część rozważań poświęconych mechanizmom kształtowania zasad 

dostępu do rynku finansowego na podstawie umów międzynarodowych, należy zaznaczyć, że 

 
474 Strona Internetowa Herbert Smith Freehills, www.herbertsmithfreehills.com, „Financial services and the WTO 

in the context of Brexit”, dostęp 10.06.2021. 
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nie ma jednego modelu dostępu do rynku finansowego opartego o określony typ umów 

międzynarodowych zawieranych przez UE. Nie istnieją także wyspecjalizowane umowy 

międzynarodowe w sposób kompletny i wyczerpujący regulujące zasady dostępu do całego 

rynku finansowego UE dla podmiotów z określonych państw trzecich. Zawierane przez UE 

umowy międzynarodowe nie prowadzą do zagwarantowania bezwzględnego i 

bezwarunkowego dostępu do rynku finansowego UE, a ewentualnie wykorzystują powszechnie 

stosowane w prawie międzynarodowym: klauzule najwyższego uprzywilejowania, klauzule 

traktowania narodowego czy zasadę wzajemnego uznawania.  Wyróżnić można umowy 

specyficzne dedykowane regulacji zasad dostępu w wybranych segmentach rynku finansowego 

UE oparte na wzajemnym uznawaniu oraz umowy handlowe, które także zawierają odniesienie 

do rynków finansowych o różnym stopniu otwarcia rynku finansowego. Umowy specyficzne 

dążą do uznawania rozwiązań prawnych przyjętych w wybranym aspekcie rynków 

finansowych. Umowy handlowe z odniesieniem do rynków finansowych zakładają wzajemne 

otwarcie rynków finansowych na zasadach określonych w umowach. Zróżnicowany poziom 

szczegółowości kształtowania relacji w odniesieniu do rynków finansowych uniemożliwia 

określenie jednego modelu dostępu do rynku UE i sposobu regulacji tego zagadnienia. Ze 

względu na niejednolite podejście, brak bezwarunkowego otwarcia dostępu do rynku 

finansowego UE oraz zachowanie reguł związanych z zasadami dopuszczania do świadczenia 

usług (jak np. wymóg posiadania odpowiedniego zezwolenia) umów międzynarodowych nie 

można traktować jako alternatywy dla mechanizmu równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, że Komisja Europejska podjęła decyzje o 

uznaniu równoważności ram prawnych i nadzorczych także w odniesieniu do państw, z którymi 

UE ma zawarte umowy handlowe. Wreszcie należy zauważyć, że rozwiązania oparte o umowy 

międzynarodowe oparte są o wzajemność, wpisaną w naturę umów, z kolei instytucja 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych stworzona jest wyłącznie w prawie 

UE, funkcjonuje w ramach systemu prawa UE i uprawnia Komisję Europejską do 

jednostronnego stwierdzenia równoważności bez warunku w postaci wzajemnego podejścia 

czy też rozwiązania stosowanego w państwie ocenianym. Dla stwierdzenie równoważności ram 

prawnych i nadzorczych państwa trzeciego nie jest wymagane zawarcie umowy między UE a 

ocenianym państwem członkowskim. W praktyce dochodzi do interakcji między instytucjami 

z państwa trzeciego i z UE, jednak są to kontakty ukierunkowane na uzyskanie przez Komisję 

Europejską niezbędnych informacji do podjęcia decyzji.  Umowy międzynarodowe, w których 

znajdują się odniesienia do usług finansowych wprowadzają zasady odnoszące się do tego w 

jaki sposób traktowane będą podmioty z danego państwa w związku ze świadczeniem 
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określonego typu usług finansowych. Natomiast mechanizm uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych stanowi element uwarunkowań o charakterze administracyjno-

prawnym umożliwiającym rozpoczęcie świadczenia określonych usług przez podmioty z 

państw trzecich w formie transgranicznego świadczenia. Nie można także wykazać pełnej 

porównywalności zakresu usług finansowych objętych zakresem poszczególnych umów, a 

usług świadczonych w związku z zastosowaniem mechanizmu uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Umowy międzynarodowe mogą w indywidualny sposób kształtować 

zakres przedmiotowy pojęcia usługi finansowe. Postanowienia w umowach 

międzynarodowych zbiorczo traktują kategorię usług finansowych, z kolei zakres 

przedmiotowy mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych jest 

kształtowany w oparciu o szereg aktów prawa wtórnego UE i każdorazowo poszczególny akt 

ustawodawczy przewiduje zindywidualizowany zakres przedmiotowy i skutek uznania 

równoważności w wybranym zakresie i typie świadczonych usług. Zatem równoważność 

uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych nie stanowi jednego uznania dla 

wszystkich usług finansowych, a wyłącznie dla wskazanego obszaru aktywności. Z kolei w 

umowach międzynarodowych usługi finansowe są traktowane jako jedno zdefiniowane 

zbiorczo pojęcie obejmujące zarówno usługi bankowe, ubezpieczeniowe czy też inwestycyjne.  

 Na tle analizowanych rozwiązań regulacyjnych odnoszących się do państw trzecich i 

zasad dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE uznanie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych prezentuje spójne, systemowe i uniwersalne podejście do państw 

trzecich. Umowy międzynarodowe stanowią zindywidualizowane podejście do relacji z 

określonym państwem trzecim oparte o wzajemne ustalenia między stronami umowy. W 

sytuacjach, gdy w umowach znajdują się stosowne odniesienia to są one na dużym poziomie 

ogólności i zazwyczaj są oparte o klauzulę narodową lub najwyższego uprzywilejowania. 

Niemniej, umowne regulowanie relacji z państwami trzecimi czy odwołania do wskazanych 

klauzul nie przesądzają kwestii związanych z kompetencjami uprawnionych organów nadzoru, 

zasad wydawania zezwoleń na prowadzenie i podejmowanie działalności czy też określonych 

standardów regulacyjnych w państwach trzecich. Z kolei mechanizm oceny równoważności 

ram prawnych i nadzorczych dąży do szczegółowej analizy porównywalności prawa państwa 

trzeciego z prawem UE w celu zagwarantowania udziału w rynku finansowym UE uczestników 

spełniających najwyższe standardy. Wreszcie w umowach międzynarodowych, ze względu na 

naturę zobowiązań umownych, kluczem jest cecha wzajemności. W przypadku oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych nie ustanowiono warunku wzajemności jako 

przesłanki do wydania aktu prawa UE uznającego równoważność.  
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Na tle wszystkich analizowanych rozwiązań regulacji relacji z państwami trzecimi w 

kontekście rynków finansowych wyłącznie mechanizm uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych stanowi spójne i konsekwentnie stosowane rozwiązanie. Mechanizm 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi wyraz systemowego 

podejścia do kształtowania relacji z państwami trzecimi. Nie wszystkie rozwiązania stanowią 

wyraz podejścia UE do konkretnego państwa trzeciego, a odnoszą się do wyjątków, z których 

mogą korzystać bezpośrednio uczestnicy rynku finansowego, niezależnie z którego państwa 

trzeciego pochodzą. Z tego też punktu widzenia ocena prawa państwa trzeciego w porównaniu 

z prawem UE nie ma znaczenia. Przykładami takich rozwiązań są zasada reverse solicitation 

lub otwieranie oddziałów czy spółek zależnych na terytorium UE. Sposób kształtowania zasad 

dostępu do rynku finansowego w oparciu o uwarunkowania wynikające ze statusu czy oceny 

państwa trzeciego może być realizowany w przypadku wprowadzania wyjątków narodowych, 

jednak te nie są stosowane na poziomie prawa UE i nie umożliwiają dostępu do całego rynku 

finansowego UE. Umowy międzynarodowe wraz z wprowadzanymi w nich zasadami 

wzajemnego uznawania lub klauzulami najwyższego uprzywilejowania i traktowania 

narodowego mimo, że wpływają na sposób kształtowania relacji między UE a państwami 

trzecimi nie stanowią narzędzia wyczerpującej regulacji zasad dostępu do rynku finansowego 

UE. Na tle dokonanych porównań mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych stanowi wyraz kształtowania zasad dostępu do rynku finansowego UE dla 

podmiotów z państw trzecich. Jednocześnie przeprowadzone badania wskazały, że uznawanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych jest szeroko wykorzystywanym rozwiązaniem, 

które jest konsekwentnie wprowadzane do kolejnych aktów ustawodawczych UE. Natomiast 

Komisja Europejska szeroko wykorzystuje przyznane jej uprawnienie do uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Wreszcie, należy zauważyć, że mechanizm 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi innowacyjne i autorskie 

rozwiązanie UE umożliwiające efektywne kształtowanie zasad dostępu do rynku finansowego 

UE przy jednoczesnym promowaniu najwyższych standardów i współpracy międzynarodowej.  

 

5. Podsumowanie 

 

Przedstawione powyżej przepisy wskazują materialnoprawne aspekty instytucji 

uznawania równoważności oraz jej konsekwencje. Wskazać jednak należy, że zidentyfikowany 

zbiór oraz interpretacja przepisów prawa UE charakteryzuje się dużym zróżnicowaniem i 

fragmentarycznością. Jednak z przeprowadzonego wnioskowania wynika konsekwentny i 
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spójnie ukształtowany cel instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

Przepisy uprawniające do uznania równoważności znajdują się w różnych aktach prawa UE 

dotyczących rynków finansowych, ale nie we wszystkich. W niektórych aktach znajduje się 

kilka równoległych podstaw do oceny równoważności. Charakteryzują się także 

zróżnicowanym stopniem szczegółowości, zawierając w niektórych przypadkach szczegółowe 

warunki minimalne dla uznania równoważności, a w innych odwołując się wyłącznie do 

ogólnej kategorii równoważności. Przepisy odnoszące się do kategorii równoważności w 

prawie UE mają niejednorodną strukturę i konstrukcję, nie można wskazać, że przepis 

zawierający uprawnienie do oceny równoważności ma schematyczną, podobną strukturę i 

konstrukcję. W niektórych przypadkach, aby właściwie zidentyfikować skutki uznania 

równoważności należy przepis ten interpretować łącznie z innymi artykułami danego aktu, w 

innych przypadkach w jednym artykule wprost wskazane jest uprawnienie do dokonania oceny 

i skutki płynące z pozytywnej oceny. Brak jednolitości przepisów w znaczącej mierze wypływa 

z natury rynków finansowych, ich skomplikowania i fragmentarycznego charakteru 

poszczególnych regulacji. Każdorazowo przepisy odnoszące się do kategorii równoważności 

są formułowane w taki sposób, aby jak najlepiej oddawać funkcjonalność tej instytucji dla 

danego aktu prawnego, specyfikę danej działalności na rynku finansowym oraz wpisać się 

prawidłowo w strukturę całego aktu.  

 Niezależnie od indywidualnie skonstruowanych przepisów, każdorazowo przepisy te 

mają spójne założenia podstawowe. Cecha równoważności jest warunkiem stawianym 

reżimom państw trzecich, z którego pochodzą podmioty starające się o dostęp do wybranego 

fragmentu rynku finansowego. Uznanie równoważności, o której mowa w przepisach prawa 

UE, umożliwia uprzednie uznanie, że podmioty pochodzące z danego państwa trzeciego 

spełniają oczekiwania tożsame do tych ustanowionych w prawie UE na etapie, na którym 

konkretne podmioty nie świadczą usług ani nie wnoszą o uzyskanie dostępu do rynku 

finansowego UE. W konsekwencji europejski prawodawca dopuszcza możliwość dostępu do 

rynku finansowego na podstawie prawa państwa pochodzenia, które daje zadość oczekiwanym 

stawianym w prawie UE. Uznane równoważności prawa w danym obszarze powoduje, że 

uprawnionym jest założenie spełniania wymogów prawa UE przez stosowanie prawa państwa 

trzeciego. W ten sposób następuje swoiste zrównanie podmiotów z UE z podmiotami 

pochodzącymi z państwa trzeciego o uznanej równoważności prawnej. Równoważność jako 

cecha stanowi opis stanu prawa państwa trzeciego, który w porównaniu do prawa UE może być 

uznany za podobny, spełniający te same cele i oczekiwania wobec rynku finansowego i jego 

uczestników. Wypełnienie znaczenia terminu równoważność każdorazowo powinno być 
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dokonywane w kontekście danego aktu prawnego i konkretnych przepisów, do których 

wprowadzono odesłanie. Prawo UE nie wprowadza wyjaśnienia terminu równoważność bądź 

jego szerszego omówienia. Posiłkując się opinią Trybunału wydaną na podstawie art. 218 

TFUE w związku z przygotowanym projektem umowy między UE a Kanada, można wskazać, 

że równoważność musi mieć miejsce w merytorycznej równoważnej treści. Same przepisy oraz 

ich forma nie muszą być porównywalne, natomiast skutek czy poziom ochrony powinien być 

podobny475. 

Spójnym dla wszystkich przepisów jest urzeczywistnianie idei swobody przepływu 

kapitałów. Instytucja oceny równoważności wprowadzona została wszędzie tam, gdzie 

realizowane są w różnych formach przepływu kapitałowe. Równoważność nie jest przesłanką 

dostępu wprowadzaną we wszystkich obszarach rynku finansowego, nie jest nią np. objęte 

uznawanie zezwoleń na transgraniczne świadczenie usług bankowych i ubezpieczeniowych. 

Elementem wspólnym jest także krąg adresatów korzystających ze skutków uznania 

równoważności, są to profesjonalni uczestnicy rynku finansowego. Przepisy prawa UE nie 

przewidują umożliwienia świadczenia usług na rzecz klientów detalicznych czy konsumentów 

wyłącznie w oparciu o uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

 Kategorie terminologiczne stosowane w badanych przepisach nie są jednorodne, 

europejski prawodawca w niektórych przypadkach posługuje się terminami o charakterze 

synonimicznym. W niektórych aktach pojawia się termin dwuskładnikowy (równoważność ram 

prawnych i nadzorczych), w innych trzyskładnikowy (równoważność ram prawnych, 

nadzorczych i wykonawczych), a jeszcze w innych po prostu równoważność wymogów lub 

przepisów. Natomiast, nawet w sytuacji gdy terminy stosowane są niespójne to 

materialnoprawna istota dokonywanej oceny jest spójna. Najszerszym terminem jest 

„równoważność”. Jest on zarówno używany jako opis cech prawa państwa trzeciego lub jako 

określenie decyzji, która ma zostać podjęta przez Komisję Europejską czy też krajowy organ 

nadzoru. Uznanie równoważności jest terminem najszerszym stosowanym jako generalne 

określenie analizowanego mechanizmu dedykowanego relacjom z podmiotami z państw 

trzecich na rynku finansowym UE. Równoważność zawiera w sobie zarówno ocenę 

równoważności przepisów, wymogów, standardów oraz ram nadzorczych, ich efektywności i 

egzekwowania przepisów. Bardziej szczegółowymi terminami są równoważność prawa czy 

równoważność wymogów, wtedy kiedy prowadzona jest wyłącznie ocena porównywalności 

wybranych przepisów.  

 
475 Opinia Trybunału z dnia 26 lipca 2017 r., Opinia 1/15, ECLI:EU:C:2017:592, p. 134. 
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 Równoważność ram prawnych i nadzorczych należy traktować jako jedną z odmian 

oceny równoważności. Równoważność ram prawnych i nadzorczych koncepcyjnie stanowi 

wyraz oceny nie tylko wybranych wymogów regulacyjnych, ale także porównywalnych ram 

prowadzenia nadzoru. Mimo pewnych rozbieżności w stosowanej terminologii należy uznać, 

że równoważność ram prawnych i nadzorczych stanowi spójne i adekwatne określenie dla 

ustanowionego w prawie UE mechanizmu, który w pełni oddaje materialnoprawne oczekiwania 

wobec ocenianego reżimu prawnego państwa trzeciego. Równoważność ram prawnych i 

nadzorczych powiązana jest także z sytuacją kiedy dany akt prawa przewiduje nie tylko 

ustanowienie pewnych wymogów wobec uczestników rynku, ale także funkcjonowanie 

mechanizmu instytucjonalnego umożliwiającego egzekwowanie przestrzegania tych przepisów 

w państwie trzecim. W takiej sytuacji nie jest wystarczającym wyłącznie analiza 

porównywalności przepisów, ale także analiza zasad wydawania zezwoleń i prowadzenia 

nadzoru w państwie trzecim.  

Specyficznym typem oceny równoważności dokonywanym na podstawie prawa UE 

jest ocena adekwatności organów nadzoru lub równoważności banków centralnych i instytucji 

publicznych. Ten rodzaj oceny równoważności odnosi się do oceny organów publicznych z 

państwa trzeciego, przepisów prawa regulujących zasady ich działania i porównywalność 

funkcjonalną tych instytucji wobec tożsamych instytucji z UE. W konsekwencji 

przeprowadzonego badania należy wskazać, że używany w prawie UE termin równoważność 

jest terminem ogólnym, który w poszczególnych aktach prawa UE jest indywidualnie 

określany. Skutkiem uznania równoważności w tym kontekście jest wyłączenie określonego 

typu instytucji publicznych z podlegania obowiązków ustanowionych w danym akcie prawa 

UE. Należałoby jednak doprowadzić do pełnej unifikacji terminologicznej i wprowadzenia w 

prawie UE pełnej systematyki typów równoważności, ponieważ umożliwi to porównywanie 

tego mechanizmu między poszczególnymi aktami.  

 W poszczególnych aktach prawnych można znaleźć jedną lub więcej podstaw 

prawnych do podjęcia decyzji o równoważności, które wywołują różne skutki prawne, co 

dodatkowo potęguje fakt fragmentaryzacji rynku i utrudnia kompleksowe podejście do 

przepisów prawa państwa trzeciego i ocenę jego przystawania do prawa UE. W praktyce okazać 

się może, że tylko wybrana część przepisów prawa państwa trzeciego będzie tożsama z prawem 

UE, a zatem uznanie równoważności dla jednego celu nie oznacza odpowiedniości przepisów 

państwa trzeciego do innych celów. Wymaga to indywidualnego podejścia i uniemożliwia 

ogólne wskazanie, że przepisy prawa państwa trzeciego są równoważne z całym prawem 

regulującym rynki finansowe w UE.  
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 Kategoria równoważności ram prawnych i nadzorczych mimo dużego zróżnicowania 

odnoszącego się do zakresu tej równoważności i jej konsekwencji w praktyce sprowadza się do 

dwóch kluczowych kwestii. Uznanie równoważności umożliwia zwolnienie podmiotów z 

państwa trzeciego ze spełnienia niektórych wymogów przewidzianych prawem UE lub uznanie 

za skuteczne na terytorium UE zezwolenia na prowadzenie działalności na rynku finansowym 

wydanego przez organ nadzoru państwa trzeciego. W praktyce obydwie te konsekwencje 

umożliwiają dostęp do rynku finansowego UE. Uznanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych skutkuje także zrównaniem sytuacji podmiotów z siedzibą w UE i z siedzibą poza 

UE. Dodatkowo, konsekwencją jest wyłączenie obowiązku podwójnego wypełniania 

wymogów wynikających z prawa krajowego oraz prawa państwa członkowskiego. Podobnie, 

ogranicza obowiązek wykonywania podwójnych działań nadzorczych, tj. na poziomie państwa 

trzeciego oraz na poziomie państwa członkowskiego, ponieważ w przypadku uznania 

równoważności nadzór jest prowadzony przez państwo trzecie pochodzenia.  

 Specyfika instytucji równoważności przejawia się w tym, że dla podmiotów z państw 

trzecich dopuszczanych do rynku finansowego na podstawie mechanizmu równoważności nie 

jest replikowany system wydawania zezwolenia (taki jaki przechodzą podmioty z siedzibą w 

UE aplikujące o uprawnienie do świadczenia usług na rynku finansowym UE). Nadawanie 

uprawnień dla podmiotów z państw trzecich jest formą następczego potwierdzenia uzyskanego 

już zezwolenia przez podmiot z państwa trzeciego. Świadczy o tym zarówno tryb jak i 

stosowana terminologia. W przypadku uzależnienia dostępu do rynku finansowego UE dla 

podmiotów z państwa trzeciego od uznania równoważności prawo UE nie posługuje się 

terminem wydanie zezwolenia czy licencji, a terminem wpisanie do rejestru bądź uznanie. 

Proces uznania czy też wpisania do rejestru charakteryzuje się wtórnością wobec już 

posiadanego zezwolenia wydanego przez uprawniony organ państwa trzeciego. Krajowe 

zezwolenie jest uznane i zaakceptowane w UE na podstawie odrębnego przepisu w związku z 

przyjętym założeniem równoważności ram prawnych i nadzorczych danego państwa. Zatem 

podmioty z państw trzecich o uznanej równoważności nie muszą przechodzić odrębnego 

procesu uzyskiwania zezwolenia, bo proces ten zrealizowany został w państwie trzecim. 

Natomiast w celu dopuszczenia do rynku finansowego UE podmioty te przechodzą procedurę 

weryfikacji przystawania standardów funkcjonowania tych podmiotów ze standardami i 

wymogami ustanowionymi w danym akcie.  

 Instrument oceny równoważności został wprowadzony do wybranych aktów prawa 

UE. Badanie treści przepisów i skutków uznania równoważności wskazuje na cel dla jakiego 

utworzona została ta instytucja. Zarówno treść jak i umiejscowienie tych przepisów w aktach 
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prawa UE wskazuje, że jest to instrument regulujący zasady na jakich kształtowane są stosunki 

z podmiotami z państw trzecich uczestniczącymi w rynku finansowym UE. Ten mechanizm 

określa zasady na jakich podmioty z państw trzecich są postrzegane przez europejskiego 

regulatora i nadzorców europejskich. Rynki finansowe podlegają głębokiej regulacji, udział w 

tym rynku wiąże się także z obowiązkiem podlegania stałemu nadzorowi i wielokrotnie 

powiązany jest z obowiązkiem uzyskania odpowiedniego zezwolenia na prowadzenie 

działalności. Te regulacje występują zarówno w UE, jak i w państwach trzecich, w 

konsekwencji w prawie UE powinny być przewidziane zasady na jakich dochodzi do interakcji 

między tymi dwoma porządkami prawnymi.  

Mechanizm równoważności wprowadza system, w którym prawo UE przewiduje 

stosowanie takich samych wymogów i tworzy równe warunki do uczestnictwa w rynku 

finansowym zarówno dla podmiotów z UE, jak i spoza UE. Zatem, ten mechanizm dąży w swej 

istocie do zapewnienia równych oczekiwań wobec podmiotów chcących brać udział w rynku 

finansowym UE. Mechanizm równoważności prowadzi także do ustalenia zasad na jakich 

rynek finansowy UE jest otwarty na podmioty z państw trzecich przy jednoczesnym określeniu 

oczekiwań wobec tych podmiotów. Komisja Europejska wskazała, że mechanizm oceny 

równoważności służy także promowaniu spójności międzynarodowych standardów z obszaru 

rynków finansowych, współpracy nadzorczej oraz zabezpieczaniu stabilności rynków 

finansowych UE476. Cele te wprost nie zostały wyrażone w żadnym z przepisów, ani w 

motywach poszczególnych aktów prawa, jednak cele te można wywieść z teologicznej 

wykładni tych przepisów i wykorzystanych instrumentów.  

 Przyjmując założenie, że równoważność dąży do oceny porównywalności przepisów 

państwa trzeciego ze standardami UE oraz zasadami prowadzenia nadzoru, wskazać należy, że 

pozytywna weryfikacja gwarantuje udział w rynku EU wyłącznie podmiotów, które 

reprezentują taki sam standard jak podmioty z siedzibą w UE. Nadto negatywna weryfikacja 

równoważności skutkuje wyeliminowaniem z rynku finansowego UE podmiotów 

niespełniających oczekiwanych standardów. Zatem ocena równoważności funkcjonalnie dąży 

do konwergencji standardów i zabezpieczenia interesów UE. W przepisach UE wielokrotnie 

mechanizm oceny równoważności powiązany jest także z warunkiem ustanowienia współpracy 

między nadzorami, co potwierdza cel w postaci dążenia do kooperacji między uprawnionymi 

organami.  

 
476 Commission Staff Working Document, EU equivalence decisions in financial services policy: an assessment, 

Brussels, 27.2.2017, SWD(2017) 102 final, s. 5.  
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Zachodzące przeobrażenia na rynkach finansowych i rozwój połączeń między rynkami 

finansowymi poszczególnych państw wymagają stworzenia odpowiednich rozwiązań 

prawnych i regulacyjnych. Jest to wyzwaniem także w Unii Europejskiej, gdzie transgraniczne 

usługi finansowe i przepływy kapitałowe stanowią zarówno element rynku wewnętrznego, jak 

również część globalnych rynków finansowych. W ramach toczącego się procesu 

integracyjnego powinny istnieć odpowiednie mechanizmy urzeczywistniające swobody rynku 

wewnętrznego w sferze usług finansowych i przepływów kapitałowych. Z drugiej strony UE 

powinna reagować na przeobrażenia zachodzące na globalnych rynkach finansowych, zabiegać 

o konkurencyjność europejskiego rynku finansowego i równocześnie o jego bezpieczeństwo. 

UE będąc aktywnym uczestnikiem stosunków międzynarodowych współtworzy 

międzynarodowe standardy z obszaru finansów. Te dwa wymiary przenikając się ze sobą 

wpływają na rozwiązania, które wypracowano w prawie UE w przedmiocie transgranicznego 

obrotu finansowego.  

Mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych można 

postrzegać jako zmodyfikowaną wersję zasady paszportu europejskiego, która została 

stworzona na potrzeby kształtowania relacji z państwami trzecimi, gdyż opiera się o uznanie 

porównywalności przepisów w danym obszarze. Jednak uznawanie równoważności ram 

prawnych i nadzorczych stanowi specyficzne rozwiązane, które nie stanowi prostej transpozycji 

zasady jednolitego paszportu.  

 Mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych jest jedną z 

metod regulacji transgranicznego wymiaru przepływów kapitałowych i usług finansowych. 

Uznawanie równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi spójną, konsekwentnie 

stosowaną instytucję prawną z wyodrębnioną specyfiką. Żadne z innych rozwiązań 

stosowanych w prawie UE w kontekście relacji z państwami trzecimi nie zastępuje uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych, nawet zawierane umowy międzynarodowe 

między UE a państwami trzecimi nie stanowią substytutu dla uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Wyłącznie mechanizm równoważności ram prawnych i nadzorczych 

charakteryzuje się spójną konstrukcją zarówno w warstwie materialnoprawnej, jak i 

proceduralnej. Jest ona też konsekwentnie wprowadzana do aktów prawa UE regulujących 

zasady funkcjonowania rynku finansowego UE. Żadne inne rozwiązanie przewidziane do 

kształtowania relacji z państwami trzecimi w tym obszarze nie wykazuje takiej spójnej 

konstrukcji.    
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ROZDZIAŁ IV Aspekty proceduralne uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych państw trzecich w prawie Unii Europejskiej 

 

1. Wstęp  

Uznanie oceny równoważności za instytucję prawną wymaga analizy aspektów 

proceduralnych i wyodrębnienia cech wspólnych dla wszystkich przepisów, które umożliwią 

odtworzenie jednolitej procedury oceny równoważności. Przedmiotem badania była forma aktu 

prawa UE, w którym ocena zostaje wyrażona, podmiot uprawniony do podjęcia decyzji o 

równoważności oraz ewentualne zróżnicowanie pomiędzy kompetencjami krajowych organów 

nadzoru i Europejskimi Urzędami Nadzoru, a także z czyjej inicjatywy taka ocena powinna 

następować. Ostatnim elementem badania był tryb w jakim podejmowane są decyzje. Synteza 

z przeprowadzonego badania przedstawiona została w Załączniku 1 oraz Załączniku 4.W 

niektórych przypadkach wskazane zostały kompetencje do uzupełnienia katalogu kryteriów 

niezbędnych do uznania równoważności. Ponadto wskazane zostały konsekwencje nadzorcze 

wynikające z mechanizmu równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

Dla zachowania spójności analiza przeprowadzona została w ujęciu chronologicznym, 

przechodząc kolejno przez wszystkie akty prawa zawierające uprawnienie do dokonania oceny 

równoważności. Wyprowadzenie prawidłowości o charakterze proceduralnym wspólnie z 

aspektami materialnoprawnymi determinuje możliwość zidentyfikowania oceny 

równoważności jako specyficznego instrumentu prawa UE.  

 

2. Przebieg procedury uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych państw 

trzecich 

2.1 Dyrektywa 2002/87/WE PE i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad 

instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń oraz przedsiębiorstwami 

inwestycyjnymi konglomeratu finansowego  

 

 W przypadku Dyrektywy FCD należy zwrócić uwagę, że uprawnienie do oceny 

równoważności udzielone na podstawie art. 18 FCD przysługuje wyłącznie krajowym organom 

nadzoru. Ocena równoważności na podstawie przepisów dyrektywy FCD nie jest dokonywana 

przez Komisję Europejską, ale przez krajowy organ nadzoru państwa członkowskiego. 

Przyznanie uprawnienia krajowym organom nadzoru ogranicza możliwość określenia na 

poziomie dyrektywy formy w jakiej uznanie równoważności powinno zostać wykonane. 

Zarówno tryb jak i forma pozostają w gestii rozwiązań przewidzianych bezpośrednio w prawie 
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poszczególnych państw członkowskich. Swoboda decyzyjna krajowych organów nadzoru 

może podlegać jednak pewnym ograniczeniom. Pierwsze ograniczenia wynikają z oceny przez 

pryzmat standardów ustanowionych w prawie UE. Drugie wynika z faktu, że organy krajowe 

powinny w swoich działaniach uwzględniać wytyczne przygotowywane przez Wspólny 

Komitet477 (o którym mowa w art. 18 ust. 1 FCD). Zatem wytyczne do dokonywania oceny 

opracowywane mogą zostać na poziomie UE ze skutkiem dla wszystkich państw 

członkowskich. Dodatkowo zgodnie z art. 18 ust 1a FCD inne krajowe organy nadzoru mogą 

wyrazić sprzeciw wobec uznania dokonanego przez inny krajowy organ nadzoru. W takiej 

sytuacji zastosowanie znajduje procedura rozstrzygania sporów między organami prowadzona 

przez odpowiedni Europejski Urząd Nadzoru.  

 Dodatkowo wskazać należy, że godnie z art. 19 dyrektywy FCD istnieje możliwość 

zawierania umów o współpracy dotyczących sprawowania dodatkowego nadzoru z państwami 

trzecimi. Potrzeba zawarcia takiego porozumienia o współpracy uznawana jest za warunek 

niezbędny do możliwości uznania ram nadzorczych za równoważne, o czym zostało wskazane 

w motywie 14 Preambuły Dyrektywy FCD. 

 W Dyrektywie FCD znajdują się także pierwsze rozwiązania odnoszące się do oceny 

rozwiązań prawnych stosowanych poza UE. Ocena dokonywana z perspektywy prawa UE 

służy osiąganiu celów dyrektywy FCD, jednak referuje do porządku prawnego państwa 

trzeciego. Przepisy te zostały ustanowione i skonstruowane w taki sposób, żeby eliminować 

potrzebę wykonywania podwójnej pracy nadzorczej i powielania obowiązków nadzoru z 

państwa członkowskiego i z państwa trzeciego. Ponadto ważną przesłanką dla ustanowienia 

tego typu rozwiązań była potrzeba wzmacniania i budowania współpracy i wymiany informacji 

między organami nadzoru. Przepisy wprowadzone do prawa UE w 2002 r. stanowią wstęp do 

później stosowanych rozwiązań dotyczących równoważności ram prawnych. Nie zawierają 

informacji na temat procedury w jakiej powinna dokonać się ocena równoważności, 

 
477 Wspólny Komitet – ustanowiony na mocy analogicznych przepisów zawartych w Rozporządzeniu Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego 

Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych), 

zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Rozporządzeniu Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego 

Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego) oraz Rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i 

Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru 

(Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia 

decyzji Komisji 2009/77/WE zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE.   

Stanowi on wspólne dla trzech Europejskich Urzędów Nadzoru forum, w skład którego wchodzą przedstawiciele 

tych Urzędów, ustanowione w celu współpracy i międzysektorowego nadzoru, szczególnie w odniesieniu do 

działań nadzorczych, które muszą być prowadzone w odniesieniu do więcej niż jednego segmentu rynku 

finansowego.  
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pozostawiana jest proceduralna swoboda dla krajowych organów nadzoru. Przypuszczać 

należy, że przypisanie uprawnień do oceny ram nadzorczych organom państw członkowskim 

wynika z faktu, że system scentralizowanego nadzoru na poziomie europejskim został 

stworzony w 2009 r. po powołaniu do życia EUNB, EUNGiP i EUNUiP, które obecnie 

uczestniczą w procesie opiniowania ram prawnych i prowadzenia działań nadzorczych zgodnie 

z przypisanymi im kompetencjami. Jednak należy podkreślić, że w kolejnych zmianach 

wprowadzanych do dyrektywy FCD nie wprowadzono przepisów umożliwiających Komisji 

Europejskiej podjęcie decyzji o równoważności, a jedynie wprowadzono obowiązek 

uwzględniania wytycznych przygotowywanych przez Wspólny Komitet. Zmianę tę 

wprowadzono Dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE478.  

 

2.2 Dyrektywa 2003/71/WE PE i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego 

w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych 

oraz Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, który ma być 

publikowany w związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub 

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym  

 

 Dyrektywa prospektowa zawierała także postanowienia odnoszące się do państw 

trzecich, a zasadniczo do emitentów, którzy posiadają siedzibę w państwie trzecim. 

Chronologicznie jest to pierwszy akt prawa, w którym przewidziano uprawnienie dla Komisji 

Europejskiej do podjęcia decyzji o równoważności odnoszącej się do zasad sporządzania 

prospektów emisyjnych. Już w pierwotnym brzmieniu Dyrektywy Prospektowej znajdowały 

się postanowienia odnoszące się do oceny równoważności. Konstrukcja art. 20 Dyrektywy 

prospektowej przewidywała w pierwszej kolejności uprawnienie dla krajowych organów 

nadzoru, gdyż organy te uprawnione są do podjęcia decyzji o dopuszczeniu emitentów z 

siedzibą w państwie trzecim do rynku kapitałowego UE. Przesłanka równoważności 

determinowała zezwolenie krajowego organu nadzoru, zatem uprawniony organ aby wydać 

stosowne zezwolenie musiał zbadać równoważność. W dalszej części art. 20 Dyrektywy 

 
478 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany 

dyrektyw 98/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE, 

2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnień Europejskiego Urzędu 

Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu 

Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru 

(Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 120—161, art. 

2 pkt. 11).  
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prospektowej wprowadzono także uprawnienia dla Komisji Europejskiej w kontekście oceny 

równoważności.  

 W art. 20 ust. 3 Dyrektywy Prospektowej zostały przyznane Komisji Europejskiej dwa 

uprawnienia. Jedno uprawnienie do przyjęcia ogólnych kryteriów równoważności w formie 

aktu delegowanego oraz drugie do przyjęcia aktu wykonawczego uznającego za równoważne 

standardy sporządzania prospektów emisyjnych w państwie trzecim. Ten przepis wskazuje, że 

uprawnienie zostało przyznane Komisji Europejskiej w celu jednolitego wykonywania 

Dyrektywy prospektowej we wszystkich państwach członkowskich przez unifikację podejścia 

krajowych organów nadzoru dokonujących oceny równoważności do celów zatwierdzenia 

prospektu z państwa trzeciego lub dopuszczenia do obrotu. Tym samym wskazać należy, że 

oceny równoważności mogą dokonywać organy poszczególnych państw członkowskich, ale 

ich swoboda decyzja może zostać ograniczona czy też ukierunkowana przez wytyczne Komisji 

Europejskiej. Biorąc pod uwagę drugie uprawnienie, wskazać należy, że przenosi ono poziom 

decyzyjności w zakresie oceny równoważności do Komisji Europejskiej. Przeniesienie 

uprawnienia na poziom Komisji Europejskiej wyeliminowało konieczność każdorazowego 

sprawdzania przez organy krajowe równoważności w przypadku konkretnego prospektu, a tym 

samym wykonywania tych samych czynności, w analogicznym celu kilkukrotnie przez ten sam 

organ lub przez kilka krajowych organów nadzoru. Ocena dokonywana przez Komisję 

Europejskiej zastępuje możliwość dokonania takiej oceny przez organ nadzoru państwa 

członkowskiego i zwalnia organ nadzoru z obowiązku dokonywania takiej weryfikacji 

umożliwiając poleganie na ocenie przeprowadzonej na poziomie centralnym przez Komisję 

Europejską.  

 Procedura wydawania oceny równoważności przez Komisję Europejską wskazana 

została w art. 24 ust. 2 Dyrektywy prospektowej. Ta procedura odwołuje się do art. 5, 7 i 8 

Decyzji 1999/468/WE479. Decyzja ta została uchylona na mocy art. 12 Rozporządzenia PE i 

Rady 182/2011480. Zgodnie z art. 13 Rozporządzenia 182/2011 w przypadku referencji w aktach 

ustawodawczych do Decyzji 1999/468/WE zastosowanie znajdują odpowiednie przepisy 

niniejszego Rozporządzenia. W przypadku wskazanym w Dyrektywie Prospektowej 

odpowiednio zastosowanie ma procedura sprawdzająca, o której mowa w art. 5 Rozporządzenia 

 
479 Decyzja Rady z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawiająca warunki wykonywania uprawnień wykonawczych 

przyznanych Komisji, Dz.U. L 184 z 17.7.1999, str. 23—26, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 01 Tom 003 P. 

124 – 127.  
480 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r. ustanawiające 

przepisy i zasady ogólne dotyczące trybu kontroli przez państwa członkowskie wykonywania uprawnień 

wykonawczych przez Komisję, Dz.U. L 55 z 28.2.2011, str. 13—18. 
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182/2011, z zastrzeżeniem, że w przypadku braku opinii Komisja Europejska nie może przyjąć 

projektu aktu wykonawczego. Komisja Europejska nie podjęła żadnej decyzji w oparciu o 

normę wskazaną w art. 20 ust. 3 akapit drugi Dyrektywy Prospektowej. Jednak w oparciu o 

przepis wspomnianego artykułu (akapit pierwszy) Komisja Europejska przyjęła akt 

delegowany w celu ustanowienia kryteriów oceny równoważności w odniesieniu do 

standardów rachunkowości stosowanych w państwach trzecich. 

 Uzupełniająco należy wskazać, że 19 lipca 2002 r. przyjęte zostało Rozporządzenie 

1606/2002481, które miało harmonizować zasady stosowane w rachunkowości w UE. 

Harmonizacja zasad nastąpiła przez przyjęcie globalnych standardów za obowiązujące na 

terytorium UE. Te globalne standardy, które powinny być powszechnie stosowane to 

Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej (MSSF)482. Zgodnie z przyjętą 

koncepcją stosowanie globalnych standardów miało przyczynić się do porównywalności 

informacji finansowych udostępnianych uczestnikom rynku finansowego. Wobec przyjęcia 

wspólnego standardu Komisja Europejska uznała za zasadne i potrzebne przyjęcie aktu, w 

którym Komisja Europejska dokona wskazania mechanizmu ustalenia równoważności 

standardów rachunkowości na potrzeby dokonywania oceny równoważności w oparciu o 

przepisy Dyrektywy Prospektowej i Dyrektywy 2004/109/WE483. Komisja Europejska przyjęła 

wspólne rozporządzenie dla dwóch aktów prawnych, ponieważ odnoszą się one do tego samego 

obszaru. Takie podejście dąży do zapewnienia swoistej konwergencji pomiędzy 

poszczególnymi regulacjami i spójności przyjmowanych rozwiązań. Przyjęte przez Komisję 

Europejską Rozporządzenie 1569/2007484 ustanowiło ogólne zasady, którymi powinna 

kierować się Komisja Europejska dokonując oceny tego, czy stosowane w państwie trzecim 

rozwiązania są porównywalne z tymi określonymi w MSSF. Artykuł 2 niniejszego 

rozporządzenia wskazuje ogólne przesłanki, które są brane pod uwagę przy ocenie 

równoważności. Przesłanka ta sprowadza się zasadniczo do możliwości porównania przez 

inwestora informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym. Należy podkreślić, że 

 
481 Rozporządzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie 

stosowania międzynarodowych standardów rachunkowości, Dz.U. L 243 z 11.9.2002, str. 1—4, Polskie wydanie 

specjalne: Rozdział 13 Tom 029 P. 609 – 612.  
482 MSSF – Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej, które są tworzone przez instytucję 

międzynarodową założoną przez branżowe organizacje z dziedziny rachunkowości.  
483 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji 

wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do 

obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE, Dz.U. L 390 z 31.12.2004, str. 38—57.  
484 Rozporządzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiające zgodnie z dyrektywami 

2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia równoważności standardów 

rachunkowości stosowanych przez emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich, Dz.U. L 340 z 

22.12.2007, str. 66—68.  
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informacja o sytuacji finansowej emitenta jest jedną z kluczowych w procesie podejmowania 

decyzji inwestycyjnej. Artykuł 3 Rozporządzenia Komisji 1569/2007 zawiera informację na 

temat tego, kto powinien być podmiotem inicjującym dokonanie oceny równoważności. I tak 

Komisja Europejska może przystąpić do oceny równoważności standardów rachunkowości 

zarówno z własnej inicjatywy, na wniosek organu nadzoru z państwa członkowskiego bądź na 

wniosek właściwego organu z państwa trzeciego.  

 Analizując źródła prawa dotyczące równoważności, odnoszące się do prospektu 

emisyjnego, należy zwrócić uwagę na pewną niekonsekwencję w przedmiocie podstawy 

prawnej wskazywanej w przypadku Rozporządzenia Komisji 1569/2007. Pierwotna wersja 

niniejszego rozporządzenia wskazuje art. 7 ust. 1 Dyrektywy Prospektowej. Przepis ten zawiera 

również uprawnienia dla Komisji Europejskiej do przyjmowania aktów delegowanych, ale 

określających wytyczne dotyczące informacji, które muszą być zawarte w prospekcie. Tym 

samym jako podstawy do przyjęcia aktu nie wskazano analizowanego powyżej art. 20 ust. 3 

akapit pierwszy Dyrektywy Prospektowej. Nie wspomniano w tym przepisie o wymogach lub 

odwołaniu do państw trzecich. Zatem Komisja Europejska uznała, że przyjęcie tego aktu jest 

uzasadnione potrzebą określenia minimalnego standardu informacji zawieranych w prospekcie 

emisyjnym sporządzanym przez emitentów z siedzibą na terytorium UE. Niemniej jednak, już 

w Rozporządzeniu Komisji 310/2012485 oraz w Rozporządzeniu Komisji 2015/1605486 jako 

jedna z podstaw do podjęcia aktu wskazano art. 20 ust. 3 akapit pierwszy, a zatem uprawnienie 

dla Komisji Europejskiej do podjęcia aktu delegowanego określającego ogólne kryteria oceny 

równoważności. Powiązane z tymi dokumentami są także inne rozporządzenia delegowane 

Komisji. Z kolei Rozporządzenie Komisji 809/2004487 za podstawę przyjęcia tego aktu 

przywołuje art. 7 ust. 1 Dyrektywy Prospektowej. Przyczyną wskazania takiej podstawy wydaje 

się być zakres przedmiotowy niniejszej regulacji. Rozporządzenie to wykonując uprawnienie 

zawarte w Dyrektywie Prospektowej określa m.in. formę każdego prospektu emisyjnego oraz 

minimalny zakres informacji, które muszą się w nim znajdować. Te wymogi są określone dla 

 
485 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) nr 310/2012 z dnia 21 grudnia 2011 r. zmieniające rozporządzenie 

Komisji (WE) nr 1569/2007 ustanawiające zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia równoważności standardów rachunkowości stosowanych przez 

emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich, Dz.U. L 103 z 13.4.2012, str. 11—12. 
486 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2015/1605 z dnia 12 czerwca 2015 r. zmieniające rozporządzenie 

Komisji (WE) nr 1569/2007 ustanawiające zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia równoważności standardów rachunkowości stosowanych przez 

emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich, Dz.U. L 249 z 25.9.2015, str. 3—4 
487 Rozporządzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujące dyrektywę 2003/71/WE 

Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, 

włączenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam, Polskie 

wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 007 P. 307 – 412. 
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wszystkich prospektów emisyjnych podlegających zezwoleniu właściwych organów nadzoru 

państw członkowskich. Ponadto art. 35 tego rozporządzenia odnosi się także do emitentów z 

państw trzecich w odniesieniu do prezentacji historycznych informacji finansowych. Przyjęto 

podobną regułę jak w aktach prawnych powyżej opisanych, a mianowicie stosowanie uznanych 

międzynarodowych standardów. Powszechne stosowanie wypracowanych globalnych 

standardów umożliwia emitentom z państw trzecich zamieszanie informacji, które będą uznane 

za spełniające wymogi tego rozporządzenia i Dyrektywy Prospektowej. Zatem wskazana 

podstawa prawna do przyjęcia tego aktu delegowanego słusznie odwoływała się do celu 

wypełnienia zobowiązania Komisji Europejskiej wyrażonego w art. 7 ust. 1 Dyrektywy 

Prospektowej. Jednak w tym samym akcie prawnym znajdowały się przepisy odwołujące się 

do oczekiwanego standardu, które powinny spełniać także podmioty z państw trzecich, które 

chciałyby mieć dostęp do rynku finansowego UE. Akt zmieniający rozporządzenie Komisji 

809/2004 ze względu na wprowadzane zmiany przybrało znamiona aktu delegowanego 

wyznaczającego kryteria równoważności. Rozporządzenie Komisji 1787/2006488 wprowadzało 

zmiany w art. 35 rozporządzenia Komisji 809/2004 właśnie przez wprowadzenie pewnych 

wyłączeń dla państw trzecich, które posiadają krajowe standardy niebędące bezpośrednim 

stosowaniem międzynarodowych standardów rachunkowości. Przyjęły one de facto formę 

uznania równoważności ram prawnych konkretnych państw. Wyłączenia te uczyniono dla 

takich państwa jak: Stany Zjednoczone, Japonia i Kanada przy jednoczesnym zastrzeżeniu, że 

państwa te będą dążyć do harmonizacji z międzynarodowymi standardami. Podobnie pewne 

wyjątki od ogólnej zasady wyrażonej w Rozporządzeniu Komisji 809/2003 na rzecz kolejnych 

państw trzecich wprowadziło rozporządzenie delegowane Komisji 1289/2008489, które 

ponownie wprowadzało zmiany w art. 35 Rozporządzenia Komisji 809/2004. W preambule 

niniejszego aktu Komisja Europejska przedstawia szereg informacji na temat prac 

analitycznych podejmowanych przez Komisję, ale także wskazujących na współpracę i 

wymianę informacji między organami publicznymi z państw trzecich a UE. Rozporządzenie 

delegowane Komisji 311/2012490 ponownie wprowadziło zmianę do art. 35 rozporządzenia 

 
488 Rozporządzenie Komisji (WE) nr 1787/2006 z dnia 4 grudnia 2006 r. zmieniające rozporządzenie (WE) nr 

809/2004 wykonujące dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych 

w prospektach emisyjnych oraz formy, włączenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych 

oraz rozpowszechniania reklam, Dz.U. L 337 z 5.12.2006, str. 17—20.  
489 Rozporządzenie Komisji (WE) nr 1289/2008 z dnia 12 grudnia 2008 r. zmieniające rozporządzenie (WE) nr 

809/2004 wykonujące dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do elementów 

prospektu emisyjnego i do reklam, Dz.U. L 340 z 19.12.2008, str. 17—19.  
490 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) nr 311/2012 z dnia 21 grudnia 2011 r. zmieniające rozporządzenie 

(WE) nr 809/2004 wykonujące dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do 

elementów prospektu emisyjnego i do reklam, Dz.U. L 103 z 13.4.2012, str. 13—14.  
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Komisji 809/2004 przez dodanie wyjątku na rzecz standardów prezentacji informacji 

finansowych sporządzanych zgodnie z przepisami obowiązującymi w Chińskiej Republice 

Ludowej, Kanadzie i Republice Korei. Dodatkowo stworzono pewne wyjątki dla emitentów z 

państw trzecich, którzy sporządzali informacje zgodnie z wymogami obowiązującymi w 

Republice Indii. Tym samym uznać należy, że Komisja Europejska dokonała analizy 

standardów obowiązujących w tych państwach i uznała, że są one tożsame z tymi, które UE 

uznaje za wzorcowe i spełniające wymogi Dyrektywy Prospektowej. W preambule 

rozporządzenia delegowanego Komisji 311/2011 Komisja Europejska wskazuje ponownie, że 

wymienione w rozporządzeniu państwa podjęły pewne starania lub złożyły publiczne 

oświadczenia deklarujące przeprowadzenie reform w celu dostosowania krajowych przepisów 

do międzynarodowego standardu MSSF. Tym samym Komisja Europejska uznała to za 

dostateczną przesłankę do tego, żeby czasowo uznać krajowe standardy za równoważne ze 

standardami obowiązującymi w UE. Konsekwentnie wszystkie rozporządzenia zmieniające 

Rozporządzenie 809/2004 za podstawę wskazywało art. 7 ust. 1 Dyrektywy Prospektowej, choć 

efektem dokonanych zmian zasadniczo było uznanie w ograniczonym zakresie równoważności 

ram prawnych państw trzecich, o której mowa w art. 20 Dyrektywy Prospektowej.  

 Podobnie kwestie proceduralne zostały uregulowane w Rozporządzeniu 

prospektowym. Oceny równoważności ram prawnych w odniesieniu do prospektu zgodnie z 

art. 29 ust. 1 Rozporządzenia prospektowego dokonuje właściwy organ nadzorczy państwa 

członkowskiego, a więc nie Komisja Europejska. Jednak zgodnie z ustępem 3 badanego 

artykułu Komisja Europejska jest uprawniona do przyjęcia aktów delegowanych, które określą 

ogólne kryteria równoważności. Akapit drugi niniejszego ustępu uprawnia Komisję Europejską 

do podjęcia decyzji wykonawczej uznającej ramy prawne państwa trzeciego za równoważne w 

świetle przyjętych przez nią kryteriów i Rozporządzenia prospektowego. Przy czym należy 

podkreślić, że art. 29 ust. 3 Rozporządzenia prospektowego posługuje się terminem „decyzja” 

wykonawcza, a nie „akt” wykonawczy. Decyzja wykonawcza przyjmowana jest zgodnie z 

procedurą sprawdzającą, o której mowa w art. 5 rozporządzenia (UE) nr 182/2011, jest to tryb 

przewidziany dla każdego typu aktów wykonawczych, nie wyłącznie decyzji wykonawczych. 

Tryb przyjęcia decyzji wykonawczej jest taki sam jak ten, który był wskazany w Dyrektywie 

prospektowej. Obecnie Komisja Europejska nie podjęła żadnej decyzji wykonawczej w oparciu 

o Rozporządzenie prospektowe. Komisja Europejska przyjęła natomiast akt delegowany - 

rozporządzenie delegowane 2019/980491, który uzupełnia postanowienia dotyczące wymogów 

 
491 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/980 z dnia 14 marca 2019 r. uzupełniające rozporządzenie 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do formatu, treści, weryfikacji i zatwierdzania 
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stawianych prospektom. Akt ten uchyla rozporządzenie Komisji 809/2004. Uchylone 

rozporządzenie stanowiło formę uznania równoważności pewnych wymogów państw trzecich 

w odniesieniu do prezentacji danych historycznych. W związku z uchyleniem tego 

rozporządzenia i braku zawarcia w nowym akcie delegowanym stosownych postanowień 

zniknęły przepisy odnoszące się do równoważności w tym obszarze.  

Sekwencja przepisu art. 29 Rozporządzenia Prospektowego przewiduje, że oceny 

równoważności może dokonać krajowy organ nadzoru z państwa członkowskiego, jednak jego 

swoboda decyzyjna może być ograniczona przez przyjęcie przez Komisję Europejską aktu 

delegowanego ustanawiające wytyczne dla oceny równoważności albo też zostać całkowicie 

wyłączona przez przyjęcie przez Komisję Europejską decyzji wykonawczej uznającej 

równoważność ram prawnych danego państwa trzeciego. Należy wskazać, że decyzja, ze 

względu na przewidziany prawem charakter, przyjęta przez Komisję Europejską jest 

bezpośrednio skuteczna we wszystkich państwach członkowskich. Ograniczenie swobody 

decyzyjnej krajowego organu nadzoru może być postrzegane negatywnie jako konkurencja 

między wykonywaniem kompetencji przez krajowe i europejskie organy nadzoru. Może jednak 

być także oceniana jako wsparcie krajowych organów nadzoru w wykonywaniu zadań 

nadzorczych, szczególnie w przypadku porównywania ram prawnych państwa trzeciego. 

Ponadto, patrząc na to z perspektywy potrzeby spójności na rynku wewnętrznym UE i dążenia 

do eliminacji wszelkich form arbitrażu regulacyjnego, rozwiązanie takie należy postrzegać jako 

naturalne narzędzie do realizacji tego celu.  

Art. 29 Rozporządzenia Prospektowego nie precyzuje, kto lub jakie zdarzenie powinno 

zainicjować proces dokonania oceny równoważności przepisów. Decyzja o przyjęciu aktu 

wykonawczego należy do Komisji Europejskiej, jednak otwartą kwestia jest czy Komisja 

Europejska dokonuje tej oceny z własnej inicjatywy i jeśli z własnej to na podstawie jakich 

przesłanek podejmuje decyzję o potrzebie przyjęcia takiej decyzji. Pojawia się także pytanie, 

czy krajowe organy nadzoru państw członkowskich mają swój udział w zainicjowaniu procesu 

oceny równoważności. Kwestie te nie zostały wprost określone w przepisach.  

 

 
prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub dopuszczeniem 

ich do obrotu na rynku regulowanym, i uchylające rozporządzenie Komisji (WE) nr 809/2004, Dz.U. L 166 z 

21.6.2019, str. 26—176.  
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2.3 Dyrektywa 2004/109/WE PE i Rady w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących 

przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane 

są do obrotu na rynku regulowanym 

 

 Artykuł 23 Dyrektywy o przejrzystości zawiera uprawnienie do oceny równoważności 

przepisów państwa trzeciego nie tylko dla krajowych organów nadzoru, ale także dla Komisji 

Europejskiej. Kontekst tej oceny osadzony jest w odniesieniu do pewnych wymagań wobec 

emitentów z państw trzecich. Podobnie jak w Rozporządzeniu prospektowym sekwencja 

uprawnień w pierwszej kolejności wskazuje jako podmioty uprawnione do oceny 

równoważności państwa członkowskie i odpowiednie ich organy, natomiast w dalszej 

kolejności wskazane jest uprawnienie dla Komisji Europejskiej. Komisja jest uprawniona na 

podstawie art. 23 ust. 4 do podjęcia środków wykonawczych, które będą uznawały 

równoważność trybu, zakresu i jakości informacji prezentowanych przez emitentów zgodnie z 

przepisami państwa trzeciego. Tym samym zawarto wyraźne uprawnienie dla Komisji 

Europejskiej do uznania równoważności ram prawnych danego państwa trzeciego w formie 

aktu wykonawczego. Procedura właściwa do podjęcia takiego aktu wykonawczego określona 

jest w art. 27 ust. 2 Dyrektywy o przejrzystości. Podobnie jak w przypadku Rozporządzenia 

Prospektowego właściwą jest procedura sprawdzająca, o której mowa w Rozporządzeniu PE i 

Rady (UE) nr 182/2011. Ponadto art. 23 Dyrektywy o przejrzystości zawiera dodatkowe 

rozwiązanie w postaci wprowadzenia tzw. okresu przejściowego dla emitentów z państwa 

trzeciego, którego ramy prawne nie zostały uznane za równoważne, jednak z pewnych 

względów Komisja Europejska uznaje za zasadne zwolnienie tych emitentów z pewnych 

obowiązków wynikających z Dyrektywy o przejrzystości. Kategoria okresu przejściowego nie 

została jednak precyzyjnie określona w przepisach, nie wskazano także przesłanek 

przemawiających za zasadnością przyznania okresu przejściowego dla emitentów z danego 

państwa trzeciego oraz nie określono jak długo może trwać okres przejściowy.  

 Jednocześnie w tym samym artykule (art. 23 Dyrektywy o przejrzystości) przyznano 

Komisji Europejskiej uprawnienie do wydawania w formie aktu delegowanego kryteriów 

stanowiących podstawę do oceny równoważności prawa państwa trzeciego. Dodatkowo należy 

zauważyć, że art. 23 odnosząc się do porównywalności prawa państwa trzeciego z wymogami 

Dyrektywy o przejrzystości wyraźnie wskazuje, że wymogi te porównywalne są z 

międzynarodowymi standardami z tego obszaru. Decyzja podjęta przez Komisję Europejską 

zwalnia krajowe organy nadzoru z potrzeby dokonywania indywidualnej oceny 

równoważności. W art. 23 ust. 4 wskazane jest, że uprawnienia przyznane Komisji Europejskiej 
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wynika z potrzeby dążenia do zapewnienia jednolitych warunków stosowania prawa UE przez 

krajowe organy nadzoru. Nie jest określone na czyj wniosek decyzje o równoważności mają 

być podejmowane, czy z inicjatywy organu nadzoru, czy z inicjatywy Komisji Europejskiej czy 

z inicjatywy podmiotu zainteresowanego, a może państwa trzeciego.  

 

2.4 Dyrektywa 2006/43/WE PE i Rady w sprawie ustawowych badań rocznych 

sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań finansowych 

 

 Art. 45 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego reguluje kwestię rejestracji i 

nadzoru zarówno nad biegłymi rewidentami jak i nad firmami audytorskimi z państw trzecich. 

W tym kontekście Dyrektywa w sprawie audytu ustawowego przewiduje uprawnienie do oceny 

równoważności zarówno przez krajowe organy nadzoru, jak i Komisję Europejską. Krajowe 

organy nadzoru dokonują oceny równoważności w związku z procedurą rejestrowania 

jednostki audytorskiej z państwa trzeciego. Wypełnianie standardów określonych w 

Dyrektywie lub im równoważnych jest warunkiem niezbędnym do uzyskania rejestracji, o 

której mowa w art. 45 ustęp 5. Art. 45 ust. 6 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego 

przewiduje uprawnienie dla Komisji Europejskiej do przyjęcia aktu wykonawczego uznającego 

równoważność ram prawnych państwa trzeciego ze standardami określonymi w enumeratywnie 

wskazanych przepisach Dyrektywy oraz z międzynarodowymi standardami rachunkowości. Po 

raz kolejny uzasadnieniem dla przyznania tego uprawnienia jest potrzeba zagwarantowania 

jednolitych zasad funkcjonowania na rynku finansowym UE. W konsekwencji w przypadku 

podjęcia takiej decyzji przez Komisję Europejską uprawnienia do oceny równoważności tracą 

właściwe organy nadzoru państw członkowskich. Należy jednak zauważyć, że uprawnienie 

oceny równoważności ram prawnych przyznane Komisji Europejskiej zostało zawężone 

wyłącznie do oceny przesłanki wskazanej w art. 45 ust 5 lit. d). Jest to jedna z trzech przesłanek 

odwołujących się do kategorii równoważności ram prawnych, dwie pozostałe odnoszą się do 

spełniania zarówno przez biegłego rewidenta, jak i przez władze firmy audytorskiej 

analogicznych wymogów, do tych ustanowionych w art. 4-10 Dyrektywy w sprawie audytu 

ustawowego. Tym samym, przypadku oceny równoważności tej części przepisów prawa 

państwa trzeciego kompetencje do oceny przyznane zostały wyłącznie dla państw 

członkowskich. Akty wykonawcze są przyjmowane przez Komisję Europejską uznające 

równoważność prawa państwa trzeciego zgodnie z procedurą sprawdzającą, do której odesłanie 

zostało ustanowione w art. 48 ust. 2.  



262 

 

 Komisja Europejska otrzymała również uprawnienie do przyjęcia aktów 

delegowanych, w których określi ogólne kryteria do oceny równoważności przepisów państwa 

trzeciego do celów z art. 45 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego. Procedura 

przyjmowania aktów delegowanych określona została w art. 48a Dyrektywy. Opracowane 

przez Komisję Europejską kryteria stanowią podstawę procesu decyzyjnego dokonywanego 

przez uprawnione organy poszczególnych państw członkowskich, co zostało wprost wyrażone 

w analizowanym przepisie. Uprawnienie do wydawania aktów delegowanych w oparciu o art. 

48a Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego jest ograniczone czasowo, na okres 5 lat. Jednak 

okres ten jest automatycznie przedłużany na kolejne 5 lat, o ile Parlament Europejski i Rada się 

temu nie sprzeciwią. Rada i Parlament Europejski muszą być informowane o przyjęciu aktu 

delegowanego na podstawie niniejszej Dyrektywy i mogą się im sprzeciwić w terminie 4 

miesięcy od otrzymania tekstu aktu delegowanego.  

 Kolejne przepisy odnoszące się do aspektów proceduralnych oceny równoważności 

wprowadzono w art. 46 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego. Art. 46 wskazuje, że pod 

warunkiem wzajemności mogą zostać zmodyfikowane wymogi art. 45 ust. 1 i 3 o ile przepisy 

państwa trzeciego we wskazanym obszarze są równoważne. Oceny równoważności wymogów 

określonych w art. 29, 30 i 32 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego mogą dokonać 

uprawnione organy z państw członkowskich. Pozytywna weryfikacja przepisów państwa 

trzeciego, które ustanawiają skuteczne i tożsame ramy nadzoru, zapewniania jakości oraz 

dochodzeń i sankcji umożliwia zastosowanie wyłączeń określonych w art. 46 ust. 1. Następnie 

w ustępie 2 art. 46 ustanowiona jest podobna sekwencja jak w przypadku innych przepisów 

dotyczących równoważności w Dyrektywie w sprawie audytu ustawowego. Ze względu na 

potrzebę zapewnienia spójnych standardów i zasad w poszczególnych państwach 

członkowskich Komisja Europejska jest uprawniona do przyjmowania aktów wykonawczych 

stwierdzających równoważność w ocenianym państwie trzecim we wskazanym obszarze 

regulacyjnym. Podejmowanie takich aktów wykonawczych odbywa się w oparciu o procedurę 

sprawdzającą, do której odesłanie znajduje się w art. 48 ust. 2 Dyrektywy. W tym przepisie 

znajduje się pewne unikalne rozwiązanie, jeśli porównamy je z innymi przepisami dotyczącymi 

równoważności. Podjęcie aktu wykonawczego przez Komisję Europejską nie uniemożliwia 

podejmowania analogicznych ocen przez uprawnione podmioty z państw członkowskich. 

Państwa członkowskie są uprawnione do zdecydowania o uznaniu przyjętej decyzji o 

równoważności w całości lub w części i stosownie do tego mogą zwalniać z wybranych 

wymogów określonych w art. 45 ust. 1 i 3 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego. W art. 

46 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego wprowadzono koncepcję okresu przejściowego. 
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Kategoria ta zastosowana została w odniesieniu do tymczasowego zezwolenia dla podmiotu z 

państwa trzeciego świadczącego już usługi w państwie członkowskim, w sytuacji, gdy Komisja 

Europejska nie uzna równoważności ram prawnych państwa trzeciego. Ponadto w ramach 

efektywnego przepływu informacji między Komisją Europejską i państwami członkowskimi, 

te drugie zobowiązane są do informowania Komisji Europejskiej o ich decyzjach o 

równoważności oraz o zawieranych porozumieniach z uprawnionymi organami nadzoru z 

państw trzecich.  

 W Dyrektywie w sprawie audytu ustawowego przewidzenie jest uprawnienie dla 

Komisji Europejskiej do podjęcia aktów delegowanych ustanawiających ogólne kryteria 

dokonywania oceny równoważności przepisów w oparciu o art. 46 Dyrektywy w sprawie 

audytu. Przyjęcie takiego aktu delegowanego przez Komisję Europejską ogranicza swobodę 

decyzyjną krajowych organów nadzoru, które zobowiązane są do stosowania przyjętych 

kryteriów. Z drugiej strony stworzenie takiego aktu może sprzyjać ujednolicaniu podejść we 

wszystkich państwach członkowskich. Uprawnienia do wydawania aktów delegowanych na 

mocy niniejszej Dyrektywy zostały ustanowione na okres 5 lat z możliwością automatycznego 

przedłużenia tego okresu o kolejne pięcioletnie okresy. Sprzeciwić się temu może Parlament 

Europejski i Rada. Komisja Europejska jest także zobowiązana do przygotowywania 

sprawozdań z wykorzystania tego uprawnienia. Podobnie Rada i Parlament mogą w każdym 

czasie odwołać to uprawnienie, z kolei Komisja Europejska jest zobowiązana do 

powiadamiania tych instytucji o każdym podjętym akcie delegowanym, wobec którego może 

zostać wyrażony sprzeciw. Sprzeciw może zostać wyrażony w terminie 4 miesięcy od 

przekazania tekstu aktu delegowanego. 

Art. 46 oraz badane przepisy Dyrektywy Prospektowej i Rozporządzenia 

Prospektowego umożliwiają dostrzeżenie pewnych prawidłowości. W zakresie regulacji 

standardów informacyjnych emitentów, w związku z rozwiniętą praktyką i doświadczeniem 

krajowych organów nadzoru w tym obszarze zdecydowano się na łączenie kompetencji 

krajowych organów nadzoru i Komisji Europejskiej w przedmiocie oceny równoważności. 

Jednak dążenie do harmonizacji prawa rynku wewnętrznego i gwarantowania równych reguł 

funkcjonowania rynku finansowego UE, w tym reguł wejścia na rynek, zdecydowano się na 

przyznanie Komisji Europejskiej określonego typu uprawnień: określania kryteriów tego czym 

jest równoważność prawa państwa trzeciego w danym obszarze oraz możliwość wydania oceny 

równoważności. Wytyczne dotyczące oceny równoważności, wiążące krajowe organy 

nadzorcze wydawane mogą być w formie aktów delegowanych, gdyż co do zasady uzupełniają 

treść aktu podstawowego. Z kolei uznanie równoważności prawa państwa trzeciego 
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dokonywana jest w formie aktów wykonawczych, prowadząc do jednolitego wykonywania 

prawa UE.  

 Wskazane w art. 47 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego uprawnienie do 

podejmowania decyzji o adekwatności zostało zastrzeżone wyłącznie dla Komisji Europejskiej, 

ocena przebiega w oparciu o procedurę sprawdzającą, według której przyjmowane są akty 

wykonawcze na podstawie niniejszej Dyrektywy. W treści przepisu wprost wskazano, że 

Komisja Europejska podejmuje decyzje wykonawcze, tym samym ograniczono swobodę 

wyboru typu aktu przez Komisję Europejską. Nie przewidziano takiego uprawnienia dla 

krajowych organów państw członkowskich. Analogicznie do przepisów dotyczących 

równoważności zostały przewidziane uprawnienia dla Komisji Europejskiej do przyjęcia aktu 

delegowanego ustanawiającego kryteria, według których powinna zostać dokonana ocena 

adekwatności. Zatem Komisja Europejska ustala ogólne kryteria, według których później sama 

dokonuje oceny. Zgodnie z postanowieniami art. 47 kryteria te Komisja Europejska ustala w 

oparciu o przesłanki wynikające z art. 36 niniejszej Dyrektywy, a w konsekwencji w oparciu o 

przesłanki określone w Rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady 537/2014492. 

 Zarówno w przypadku art. 46, jak i 47 Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego nie 

wskazano z czyjej inicjatywy dokonywana jest ocena równoważności, jednak domniemywać 

można, że ma to bezpośredni związek ze złożeniem wniosku o rejestrację właściwego podmiotu 

z państwa trzeciego. Brak wyraźnego wskazania podmiotu inicjującego ocenę równoważności 

zostawia swobodę decyzyjną po stronie Komisji Europejskiej, która jako podmiot uprawniony 

jest gospodarzem całego procesu. Jednocześnie nie ma wskazanego wyraźnego impulsu 

inicjującego proces, którego Komisja Europejska nie może zignorować. Brak wyraźnego 

wskazania w przepisach okoliczności inicjujących wydanie oceny o równoważności prawa 

państwa trzeciego czy też wskazania bezwzględnej konieczności przeprowadzenia stosownej 

oceny przez Komisję Europejską w związku z wystąpieniem określonego zdarzenia można 

poczytywać jako pozostawienie przestrzeni decyzyjnej dla samej Komisji Europejskiej czy 

dokona oceny czy też nie. Taka konstrukcja przepisów wskazuje na istotną cechę 

jednostronności procedury. Ocena jest wydawana jednostronnie przez Komisję Europejską i to 

sama Komisja Europejska podejmuje decyzję czy i kiedy skorzysta z przyznanego jej 

uprawnienia. Brak wprowadzenia w prawie UE postanowień wpływających na konieczność 

podjęcia przez Komisję Europejską określonych działań pozostawia jej swobodę decyzyjną i 

 
492 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie 

szczegółowych wymogów dotyczących ustawowych badań sprawozdań finansowych jednostek interesu 

publicznego, uchylające decyzję Komisji 2005/909/, Dz.U. L 158 z 27.5.2014, str. 77—112 z późn. zm.  
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jednocześnie wyłącza możliwość kwestionowania bierności Komisji Europejskiej w kontekście 

braku wydania decyzji o równoważności.  

 

2.5 Rozporządzenie PE i Rady (WE) nr 1060/2009w sprawie agencji ratingowych 

 

 W przypadku Rozporządzenia CRA (w art. 5) nie przewidziano możliwości 

dokonywania oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych przez krajowe organy 

nadzory z państw członkowskich. W tym przypadku jedynym organem uprawnionym do 

podejmowania decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych jest Komisja Europejska. 

Decyzja o równoważności podejmowana jest zgodnie z procedurą sprawdzającą, do której 

odesłanie określone jest w art. 38 ust. 3. W art. 5 CRA wskazano, że Komisja podejmuje 

decyzję, nie użyto ogólnego sformułowania akty wykonawcze.  

 W związku z tym, że Komisja Europejska jest jedynym organem uprawnionym do 

oceny równoważności na podstawie art. 5 CRA, nie przyjęto uprawnienia do unifikowania 

praktyk w poszczególnych państwach członkowskich przez akt delegowany wydawany przez 

Komisję Europejską w przedmiocie wytycznych określających minimalne wymogi do oceny 

równoważności, z których korzystałyby krajowe organy nadzoru. Ustanowienie minimalnych 

kryteriów równoważności w formie aktu delegowanego wydaje się także zbędne, wobec faktu, 

że takie minimalne kryteria zostały wpisane wprost w art. 5 ust 6 CRA. Jednak, art. 5 CRA 

przewiduje uprawnienie dla Komisji Europejskiej do przyjmowania aktów delegowanych, nie 

tyle ustanawiających ogólne kryteria oceny równoważności, ale umożliwiające uzupełnienie 

Rozporządzenia CRA przez Komisję Europejską o aktualizację kryteriów określonych w 

niniejszym Rozporządzeniu po uwzględnieniu zmian, jakie mogą zachodzić na rynkach 

finansowych oraz dokonaniu ewentualnej modyfikacji ustalonych w Rozporządzeniu kryteriów 

oceny równoważności, tak aby najlepiej odpowiadały one celowi Rozporządzenia CRA i 

efektywnie odzwierciedlały realia rynkowe.  

 Na potrzeby uznania równoważności z art. 5 CRA Komisja Europejska swoją decyzję 

wyraża w formie aktu wykonawczego. Nie wskazano żadnych dodatkowych szczegółów 

dotyczących okoliczności przeprowadzenia oceny. Europejski prawodawca także 

konsekwentnie uprawnił Komisję Europejską do uzupełnienia aktu ustawodawczego w 

badanym zakresie. Tym razem motywowane było to koniecznością efektywnego i sprawnego 

uwzględniania w prawie UE rozwoju rynków finansowych. Wprowadzenie do prawa UE 

wpisuje się w schemat tworzenia prawa z obszaru rynku finansowego, przenosząc na poziom 
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nieustawodawczy wybrane aspekty tworzenia prawa przez jego uzupełnianie i szybsze 

reagowanie na zmiany otoczenia prawnego.  

 

2.6 Dyrektywa PE i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia 

działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

 

 W dyrektywie Wypłacalność II przewidziane są 3 oddzielne podstawy prawne do 

podjęcia decyzji o równoważności w różnych obszarach, zatem oddzielnie należy rozpatrywać 

aspekty proceduralne dla wszystkich 3 uprawnień. Uprawnienie z art. 172 Wypłacalność II 

przyznane jest Komisji Europejskiej. Przewidziane jest także uprawnienie dla Komisji 

Europejskiej do przyjęcia aktu delegowanego, w którym będą określone kryteria brane pod 

uwagę w przypadku oceny równoważności. Komisja Europejska jest uprawniona do wydania 

oceny stwierdzającej równoważność ram prawnych danego państwa trzeciego w formie aktu 

delegowanego. Dokonując oceny Komisja Europejska powinna kierować się kryteriami 

określonymi przez nią samą, o ile wydała akt delegowany określające te kryteria. W 

porównaniu z powyżej analizowanymi przepisami dotyczącymi równoważności dyrektywa 

Wypłacalność II w art. 172 wskazuje odmienną formę w jakiej podjęta ma być ta decyzja. 

Decyzja o uznaniu równoważności w oparciu o art. 172 jest przyjmowana przez Komisję 

Europejską w formie aktu delegowanego, zgodnie z warunkami określonymi w art. 301a 

Dyrektywy Wypłacalność II. Wsparcie merytoryczne w podjęciu decyzji udziela EUNUiP, co 

zostało wprost wyrażone w przepisie. Po raz pierwszy wskazano udział Europejskiego Urzędu 

Nadzoru w procesie oceny równoważności. Sam przepis nie zawiera wskazówek dotyczących 

oceny równoważności, a jedynie zawiera ogólną dyrektywę porównywalności przepisów, 

kryteria szczegółowe może określić sama Komisja Europejska w formie aktu delegowanego.  

Uprawnienia do wydawania aktów delegowanych na podstawie artykułu 172 przyznane 

są Komisji Europejskiej na okres 4 lat z możliwością automatycznego przedłużenia o ten sam 

okres w przypadku braku sprzeciwu Parlamentu Europejskiego i Rady. Podobnie jak w 

przypadku innych aktów delegowanych uprawnienie to może zostać w każdym czasie cofnięte 

przez Parlament Europejski i Radę. Komisja Europejska jest zobowiązana do poinformowania 

Parlamentu Europejskiego i Rady o przyjęciu aktu delegowanego, wobec którego Parlament 

Europejski i Rada mogą wyrazić sprzeciw.  

 Przyjęte rozwiązanie, dokonania uznania w formie aktu delegowanego stanowi istotną 

różnicę w porównaniu z innymi analizowanymi przepisami i stanowi rozbieżność wobec 

powyżej analizowanego schematu, gdzie ocena równoważności jest wyrażana w formie aktu 
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wykonawczego, natomiast uzupełnienie aktu ustawodawczego przez doprecyzowanie 

kryteriów równoważności dokonywane jest w formie aktu delegowanego. Nadto zauważyć 

należy, że odstępstwo od tego schematu nie znajdowało się w pierwotnej wersji Dyrektywy 

Wypłacalność II, a zostało wprowadzone w ramach jednej z nowelizacji Dyrektywy 

Wypłacalność II. Obecne brzmienie art. 172 dyrektywy Wypłacalność II zostało nadane na 

mocy dyrektywy 2014/51/UE493. Pierwotna wersja art. 172 Dyrektywy Wypłacalność II494 

także zawierała uprawnienia dla Komisji Europejskiej do dokonywania oceny równoważności, 

ale w formie środków wykonawczych przyjmowanych zgodnie z procedurą sprawdzającą, o 

której mowa w art. 5 i 7 decyzji 1999/468/WE495. W dostępnych dokumentach Komisja 

Europejska nie przedstawiła wyczerpującego wyjaśnienia dlaczego dokonano wyboru aktów 

delegowanych, jako właściwych dla wyrażania oceny równoważności na potrzeby art. 172 

Dyrektywy Wypłacalność II.  

 W art. 227 Dyrektywy Wypłacalność II pojawia się systematyka podobna do 

stosowanych w niektórych aktach prawa UE w odniesieniu do oceny równoważności. W 

pierwszej kolejności wskazano, że oceny równoważności mogą dokonywać uprawnione organy 

państw członkowskich. Ocena taka jest dokonywana przy wsparciu EUNUiP. Uprawnione 

organy państw członkowskich dokonują oceny, w przypadku gdy ocena nie została 

przeprowadzona przez Komisję Europejską. Art. 227 ust. 2 dyrektywy Wypłacalność II wprost 

przesądza także, kto może zainicjować procedurę oceny równoważności. Procedura taka może 

zostać wszczęta zarówno z inicjatywy własnej organu nadzoru, jak również na wniosek zakładu 

posiadającego udziały kapitałowe w podmiotach z państwa trzeciego. Nie wszystkie przepisy 

o równoważności wskazują wprost podmioty uprawnione do zainicjowania oceny 

równoważności. Ze względu na złożoność połączeń kapitałowych, zarówno z państwami 

trzecimi, jak i wewnątrz rynku wewnętrznego UE podjęcie decyzji o równoważności przez 

uprawniony organ nadzoru wymaga konsultacji z organami nadzoru z innych państw, na które 

podjęta decyzja może mieć wpływ. Decyzja podjęta przez organ nadzoru z jednego z państw 

członkowskich może zostać zaskarżona przez organy nadzoru z innych państw członkowskich. 

 
493 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniająca dyrektywy 

2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporządzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w 

zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i 

Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru 

Giełd i Papierów Wartościowych), Dz.U. L 153 z 22.5.2014, str. 1—61.  
494 Dz.U. L 335 z 17.12.2009, str. 1—155.  
495 Decyzja została uchylona Rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 

lutego 2011 r. ustanawiającym przepisy i zasady ogólne dotyczące trybu kontroli przez państwa członkowskie 

wykonywania uprawnień wykonawczych przez Komisję, Dz.U. L 55 z 28.2.2011, str. 13—18 i na mocy jego 

postanowień, w przypadku, gdy akt podstawowy zawiera odesłanie do art. 5 decyzji 1999/468/WE, zastosowanie 

ma procedura sprawdzająca, o której mowa w art. 5 niniejszego rozporządzenia.  
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Spory na tym tle rozstrzygane są przez EUNUiP zgodnie z procedurą wskazaną w art. 19 

rozporządzenia 1094/2010. W konstrukcji przepisu ujawnia się aspekt wymiany informacji 

między poszczególnymi organami nadzorczymi. Przyjęte wymogi proceduralne mają 

gwarantować i narzucać oczekiwany stopień komunikacji między organami nadzorczymi.  

 Decyzje podejmowane przez krajowe organy nadzoru mogą być determinowane przez 

wytyczne Komisji Europejskiej w przedmiocie kryteriów oceny równoważności. Komisja 

Europejska może wydać takie wytyczne w formie aktu delegowanego. Podobnie, jak w 

przypadku art. 172, akty delegowane są przyjmowane w oparciu o postanowienia art. 301a 

dyrektywy Wypłacalność II. Komisja Europejska poza przyjęciem kryteriów określających 

materialnoprawne ramy procesu decyzyjnego krajowych organów nadzoru może także w 

formie aktu delegowanego uznać równoważność systemu nadzoru danego państwa trzeciego. 

Tym samym wyłączając możliwość dokonywania indywidualnych ocen przez krajowe organy. 

Decyzja o równoważności jest podejmowana przez Komisję Europejską w tym samym trybie 

co w art. 172. Uznanie równoważności przez Komisję Europejską wyklucza potrzebę i 

możliwość przeprowadzania ocen przez krajowe organy nadzoru. Ponownie w dyrektywie 

Wypłacalność II zarówno kryteria oceny równoważności, jak i pozytywna weryfikacji 

równoważności wydawane są w formie aktu delegowanego. Stanowi to istotną różnicę wobec 

innych aktów prawa zawierających uprawnienie do oceny równoważności na poziomie 

unijnym.  

 W przypadku art. 260 dyrektywy Wypłacalność II sekwencja uprawnień do 

podejmowania decyzji o równoważności ram prawnych nadzoru nad zakładami ubezpieczeń i 

reasekuracji w danym państwie trzecim przewiduje w pierwszej kolejności możliwość 

dokonania oceny przez krajowy organ nadzoru. Następnie wprowadzono uprawnienie dla 

Komisji Europejskiej dla określenia w formie aktu delegowanego kryteriów oceny 

równoważności. Wreszcie przewidziano możliwość podjęcia decyzji bezpośrednio przez 

Komisję Europejską także w formie aktu delegowanego. Akty delegowane przyjmowane są 

zgodnie z procedurą określoną w art. 301a Dyrektywy Wypłacalność II. Ponownie, w 

przypadku podejmowania tych decyzji uwzględniana jest opinia EUNUiP. Postanowienia art. 

260 dyrektywy Wypłacalność II przewidują także obowiązek okresowego przeglądu 

przyjmowanych aktów delegowanych. Art. 260 dyrektywy Wypłacalność II przewiduje także, 

że po spełnieniu przez państwo trzecie określonych wymogów, możliwe jest podjęcie przez 

Komisję Europejską tymczasowej decyzji o równoważności. 

 Art. 227 oraz art. 260 podobnie jak art. 172 dyrektywy Wypłacalność II zostały 

zmieniony na mocy dyrektywy 2014/51/UE przez zmianę aktów wykonawczych na 
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delegowane. W konsekwencji wszystkie oceny równoważności dokonywane przez Komisję 

Europejską na podstawie dyrektywy Wypłacalność II oraz kryteria do oceny równoważności 

uchwalane wyrażane są w formie aktów delegowanych.  

 Art. 301a dyrektywy Wypłacalność II odnoszący się do uprawnienia wydawania przez 

Komisję Europejską aktów delegowanych wskazuje, że uprawnienie przyznane jest na okres 4 

lat z mechanizmem automatycznego przedłużenia, chyba że Parlament Europejski lub Rada się 

temu sprzeciwią. Komisja Europejska zobowiązana jest zarówno do sporządzania okresowych 

sprawozdań i informowania Parlamentu Europejskiego oraz Rady o przyjmowanych aktach 

delegowanych. Parlament Europejski i Rada mogą wyrazić sprzeciw wobec każdego 

przygotowanego przez Komisję Europejską aktu delegowanego w ciągu 3 miesięcy z 

możliwością przedłużenia tego terminu.  

Dyrektywa Wypłacalność II stanowi wyjątek w badanych aktach prawa w kontekście 

proceduralnych aspektów równoważności. Komisja Europejska przedstawiając wniosek 

zmiany Dyrektywy nie wyjaśniła szczegółowo co jest przyczyną zmiany formy aktu, w którym 

wyrażane będzie uznanie równoważności. Zmiana formy aktu w sposób istotny wpływa na 

cechę tej decyzji, która zgodnie z naturą aktów delegowanych uzupełniają bądź zmieniają 

nieistotne elementy aktu ustawodawczego. We wniosku ustawodawczym aktu zmieniającego 

Dyrektywę Wypłacalność II i wprowadzającym formę aktów delegowanych do wydania 

uznania równoważności nie przedstawiono uzasadnienia wprowadzanej zmiany. Powołano się 

ogólnie na potrzebę wprowadzenia większej spójności496. 

 

2.7 Dyrektywa PE i Rady 2011/61/UE w sprawie zarządzających alternatywnymi 

funduszami inwestycyjnymi  

 

 Oceny równoważności na podstawie dyrektywy ZAFI, a zatem jednego z elementów 

niezbędnych do otrzymania zezwolenia, dokonuje właściwy organ państwa członkowskiego. 

Wskazać jednak należy, że EUNGiPW na mocy art. 37 ust. 23 dyrektywy ZAFI jest uprawniony 

do opracowywania regulacyjnych standardów technicznych, które będą określać warunki 

uznania równoważności przepisów biorąc pod uwagę ich cel oraz poziom ochrony inwestorów. 

Komisja Europejska na podstawie przygotowanego przez EUNGiPW projektu przyjmuje akt 

delegowany. Jest to przepis, który przyznaje Europejskiemu Urzędowi Nadzoru uprawnienie 

 
496 Wniosek: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniająca dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE 

w zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych 

oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych, 2011/0006 (COD), s.5.  
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do opracowania wytycznych w obszarze kryteriów oceny równoważności ram prawnych. 

Jednocześnie przepis w tym obszarze nie przewiduje uprawnienia dla Komisji Europejskiej do 

dokonania oceny równoważności ram prawnych konkretnego państwa trzeciego. Pomimo 

przyznania uprawnienia do oceny równoważności przez państwa członkowskie przewidziany 

jest obowiązek powiadomienia EUNGiPW o wystąpieniu przesłanek do zwolnienia ZAFI z 

przestrzegania niektórych postanowień dyrektywy ZAFI. Mechanizm ten ma zagwarantować 

jednolitość podejścia i stosowanych standardów przez wszystkie państwa członkowie, którym 

to EUNGiPW udziela porad w przedmiotowym zakresie. Porada udzielana przez EUNGiPW 

nie jest wiążąca dla organów państw członkowskich, które mogą wydać decyzje wbrew jej 

rekomendacjom. Fakt rozbieżnych stanowisk jest podawany przez EUNGiPW do publicznej 

wiadomości. Przyjęcie takiego rozwiązania w tym konkretnym obszarze wzmacnia rolę 

EUNGiPW w systemie prawa rynku finansowego UE, ograniczając jednocześnie 

zaangażowanie Komisji Europejskiej w tym obszarze. Utworzenie EUN stworzyło 

instytucjonalne ramy eksperckiego wsparcia dla Komisji Europejskiej, także w obszarze 

równoważności. W dotychczas badanych przepisach to Komisja Europejska miała uprawnienie 

do wydawania w formie aktów delegowanych dodatkowego doprecyzowania kryteriów 

równoważności, natomiast wraz z powołaniem EUN część uprawnień została przekazana na 

niższy poziom. W dalszym ciągu to Komisja Europejska formalnie wydaje akt delegowany, 

jednak jego treść jest inspirowana i przygotowywana przez EUNGiPW.  

 Uprawnienia do oceny są przyznane wyłącznie organom państw członkowskich, sam 

art. 37 Dyrektywy ZAFI przewiduje także zasady ustalania właściwego państwa 

członkowskiego do dokonywania takich ocen. Należy jednak wskazać, że w zgodzie z art. 37 

ust. 9 Dyrektywy ZAFI fundusze same powinny dostarczyć informacje uzasadniające 

równoważność ram prawnych. Ustanowienie reguł określenia państwa członkowskiego 

odniesienia na poziomie Dyrektywy ZAFI powinno eliminować mogące pojawiać się na tym 

tle konflikty kompetencji między poszczególnymi państwami członkowskimi i ich organami 

nadzoru. Podobnie przewidziana jest procedura rozstrzygania kompetencji w przypadku, gdy 

możliwe jest istnienie więcej niż jednego państwa odniesienia. Wreszcie należy zwrócić uwagę, 

że art. 37 ust. 6, 7 i 8 przewiduje tryb rozstrzygania konfliktów w przypadku odmiennych opinii 

organów nadzoru z różnych państw członkowskich zarówno w kwestii ustalenia przez ZAFI 

państwa odniesienia, jak i w kwestii ocen dokonanych czy wydanych zezwoleń. Uprawnienie 

do rozstrzygnięcia takiego sporu ma EUNGiPW. EUNGiPW odgrywa także istotną rolę w 

ujednolicaniu warunków stosowania procedur opisanych w art. 37 w poszczególnych 

państwach członkowskich, m.in. przez opracowywanie wzoru wniosków.  
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2.8 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów 

centralnych i repozytoriów transakcji 

 

 Rozporządzenie EMIR zawiera pięć odrębnych podstawy prawne do oceny 

równoważności, pierwszą z nich jest art. 1 ust. 6 EMIR, który przyznaje Komisji Europejskiej 

uprawnienie do zmodyfikowania katalogu podmiotów określonych w art. 1 ust 4 EMIR na 

podstawie dokonanej oceny równoważności i porównywalności postrzegania podmiotów z 

państw trzecich tożsame do banków centralnych i podmiotów publicznych z UE. Komisja 

wyraża swoją ocenę w formie aktu delegowanego, który wywołuje skutek w postaci 

zmodyfikowania katalogu zawartego w art. 1 ust 4 EMIR. Uprawnienie do wydawania aktów 

delegowanych na podstawie art. 1 ust 6 EMIR zostało przyznane Komisji Europejskiej na czas 

nieokreślony z zastrzeżeniem, że może być ono w każdym momencie odwołane. Parlament 

Europejski i Rada mają 3 miesiące na zgłaszanie sprzeciwu wobec przygotowanego przez 

Komisję Europejską aktu delegowanego. Okres ten może zostać przedłużony o kolejne 3 

miesiące. W przypadku zgłoszenia sprzeciwu przez jedna z tych instytucji akt delegowany nie 

wchodzi w życie. Art. 82 EMIR nakłada na Komisję Europejską obowiązek podjęcia starań 

skonsultowania przygotowywanej decyzji EUNGiPW oraz z ekspertami z państw 

członkowskich. Dokonując porównania badanych przepisów należy zwrócić uwagę na istotne 

uzupełnienie standardowego uprawnienia do wydawania aktu delegowanego przez Komisję 

Europejską. Wprowadzono dodatkowy warunek konsultacji z EUNGiPW, co wskazuje na 

wzrastającą rolę zaplecza eksperckiego tego Urzędu i funkcję wspierającą wobec działań 

Komisji Europejskiej. Uprawnienie przyznane w art. 1 EMIR nie jest dzielone między Komisję 

Europejską i krajowe organy nadzoru.  

 Kolejną badaną podstawą prawną jest 2a EMIR. Równoważność ram prawnych i 

nadzorczych w odniesieniu do rynków regulowanych państwa trzeciego może oceniać 

wyłącznie Komisja Europejska. Decyzja jest przyjmowana w formie aktu wykonawczego. Nie 

wskazano konkretnego typu aktu, tak jak miało to miejsce w niektórych badanych przepisach, 

gdzie wprost wskazywano na decyzje wykonawcze. Dodatkowo art. 2a ustanawia wymóg 

utrzymywania na stronach internetowych Komisji Europejskiej EUNGiPW aktualnego wykazu 

rynków państw trzecich uznanych za równoważne europejskim rynkom regulowanym. Lista 

jest publikowana na stronie internetowej EUNGiPW w sekcji poświęconej rejestrom i bazom 
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danych prowadzonych przez Urząd497. Nie wskazano z czyjej inicjatywy dochodzi do oceny i 

wydania aktu. Akty wykonawcze na podstawie art. 2a EMIR przyjmowane są w oparci o 

procedurę sprawdzającą, o której mowa w art. 5 rozporządzenia 182/2011. Ponownie, podobnie 

jak w przypadku art. 1 EMIR, uprawnienie przyznano wyłącznie Komisji Europejskiej, nie 

wspomniano o krajowych organach nadzoru.  

 Art. 13 EMIR zawiera uprawnienie do oceny równoważności przyznane wyłącznie 

Komisji Europejskiej. Nie przyznano uprawnień do oceny równoważności na poziomie 

poszczególnych państw członkowskich. Podobnie, jak w większości powyżej analizowanych 

przepisów decyzja jest wydawana w formie aktu wykonawczego zgodnie z procedurą 

sprawdzającą. Nie określono formy aktów wykonawczych, zatem mogą być to zarówno 

decyzje, jak i np. rozporządzenia wykonawcze. Unikatowym rozwiązaniem pojawiającym się 

w tym artykule jest nałożenie wspólnego obowiązku na Komisję Europejską i EUNGiPW 

monitorowania czy w równoważnych państwach trzecich faktycznie skutecznie realizowane są 

określone wymogi.  

 Procedura wydania decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych 

umożliwiające uznanie CCP z państwa trzeciego wskazana jest w art. 25 ust. 6 EMIR. 

Ponownie jako właściwa wskazana jest procedura sprawdzająca, o której mowa w art. 5 

rozporządzenia (UE) nr 182/2011, do wydania decyzji dotyczącej równoważności. Ocena 

wyrażana jest w formie aktu wykonawczego. Wyłącznie Komisja Europejska uprawniona jest 

do dokonywania ocen na potrzeby art. 25 ust. 6 EMIR. Po raz pierwszy w analizowanych 

przepisach wprowadzono uzależnienie uznania Komisji Europejskiej od możliwości 

prowadzenia skutecznych działań o charakterze nadzorczym wobec CCP przez EUNGiPW. 

Warunkowość ta sprowadza się do możliwości odmowy podjęcia stosownej decyzji przez 

Komisję Europejską w przypadku sprzeciwu EUNGiPW. Wreszcie EUNGiPW jest 

zobowiązany do monitorowania przyszłych zmian prawa w państwie trzecim, którego ramy 

prawne zostały uznane za równoważne oraz cyklicznego raportowania tego Komisji 

Europejskiej. Zatem to na EUNGiPW nałożono dodatkowy obowiązek, który traktować można 

jako pomocniczy wobec działań Komisji Europejskiej, która to podejmuje i może także 

wycofać decyzje o równoważności ram prawnych i nadzorczych. Poza uprawnieniem do 

przyjęcia decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych Komisja Europejska jest 

uprawniona do doprecyzowania kryteriów, które muszą zostać spełnione przez system prawa 

 
497Strona Internetowa EUNGiPW, www.esma.europa.eu, „REGISTERS AND DATA”, dostęp 22.02.2022.  



273 

 

państwa trzeciego. Rozwinięcie przesłanek, ustalonych w ust. 6 niniejszego artykułu następuje 

w drodze aktu delegowanego.  

 Tę samą formę i tryb wydania decyzji uznającej równoważność ram prawnych i 

nadzorczych, przewiduje art. 75 EMIR. Ponownie wyłącznie Komisja Europejska może uznać 

równoważność w formie aktu wykonawczego, który jest przyjmowany zgodnie z procedurą 

sprawdzającą. Warto wskazać na pewien brak konsekwencji legislacyjnej, nawet w obrębie 

jednego aktu prawa. Art. 25 EMIR wprost wskazuje art. 5 rozporządzenia 182/2011, z kolei art. 

75 EMIR w kontekście procedury zawiera odesłanie wewnątrz rozporządzenia do art. 86 ust. 2 

EMIR, który zawiera odesłanie do tego samego art. rozporządzenia 182/2011. Zatem w jednym 

akcie wykorzystano dwie techniki odwołania do tego samego przepisu w obrębie jednego aktu 

prawnego. Może to generować, nie tyle wątpliwości interpretacyjne, co brak spójności 

wewnątrz aktu prawnego i właściwego identyfikowania zależności i powiązań między 

poszczególnymi przepisami. Art. 75 przewiduje, że uznanie równoważności ram prawnych nie 

jest uzależnione od zawarcie i przestrzegania porozumienia o współpracy między 

odpowiednimi organami nadzorczymi. Jednak uznanie równoważności wywołuje konieczność 

zawarcia stosownych porozumień mających na celu wymianę informacji między uprawnionymi 

organami.  

 

2.9 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 236/2012 w sprawie krótkiej sprzedaży i 

wybranych aspektów dotyczących swapów kredytowych 

 

 Rozporządzenie o krótkiej sprzedaży w art. 17 wskazuje, że Komisja Europejska 

przyjmuje uznanie o równoważności ram prawnych i nadzorczych w formie aktu 

wykonawczego w drodze procedury sprawdzającej. Sama redakcja art. 17 wskazuje wyraźnie, 

że powinna to być decyzja Komisji Europejskiej. Nie przewidziano w tym obszarze 

kompetencji organów krajowych do oceny równoważności. Nie przyjęto do tej pory żadnej 

decyzji w oparciu o tę podstawę prawną, dlatego ciężko wskazać na praktykę w tym obszarze. 

Nie powiązano procedury wydania decyzji z opinią, zaangażowaniem lub innym działaniem po 

stronie EUNGiPW. Nie wskazano podmiotu inicjującego proces dokonania oceny 

równoważności. Nie przewidziano roli krajowych organów nadzoru w tym procesie.  
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2.10 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogów ostrożnościowych 

dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz Dyrektywa PE i Rady 

2013/36/UE w sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do 

działalności oraz nadzoru ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi i 

firmami inwestycyjnymi  

 

 Rozporządzenie CRR w kilku artykułach przewiduje równoległe uprawnienie dla 

Komisji Europejskiej do podjęcia decyzji wykonawczej w kontekście oceny równoważności. 

W przypadku wszystkich artykułów tj. 107, 114-116, 142 oraz 391 CRR konstrukcja przepisu 

jest niemal identyczna. Art. 391 został zmieniony w 2019 r. i dopiero po tej zmianie przyznano 

Komisji Europejskiej uprawnienie do oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych w 

określonym wymiarze498. Wskazują one na wyłączne uprawnienie przyznane Komisji 

Europejskiej do uznania o równoważności. Decyzja powinna zostać podjęta w formie aktu 

wykonawczego przyjętego w procedurze sprawdzającej, o której mowa w art. 5 rozporządzenia 

(UE) 182/2011. W samych przepisach nie wskazano bezpośredniego odwołania do 

wspomnianego art. 5, natomiast zastosowano odwołanie do przepisu wewnątrz CRR, który z 

kolei zawiera odesłanie odpowiednio do trybu procedury sprawdzającej. Nie wskazano żadnej 

korelacji między działaniami, ocenami EUNGiPW, a podejmowaną przez Komisję Europejską 

decyzją. CRR w przepisach odnoszących się do oceny równoważności przewiduje także 

swoiste postanowienia przejściowe, umożliwiające traktowanie jakby były uznane ramy 

prawne państwa trzeciego nawet jeśli Komisja Europejska nie podjęła stosownej decyzji w 

określonych ramach czasowych.  

 Inna konstrukcja procedury oceny równoważności przedstawiona została w art. 127 

CRD. Oceny równoważności dokonuje krajowy organ nadzoru z państwa członkowskiego. 

Dodatkowo wskazano, że ocena jest dokonywana bądź to z inicjatywy własnej organu nadzoru 

bądź podmiotu zainteresowanego uznaniem takiej równoważności. CRD nie przesądza w jakim 

trybie i w jakiej formie decyzja ma zostać podjęta, ponieważ te kwestie regulowane są przez 

prawo krajowe państw członkowskich. Swoboda decyzyjna organów krajowych może być 

ograniczona przez ogólne wytyczne określane na poziomie europejskim. Wydawanie takich 

 
498 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniające 

rozporządzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaźnika dźwigni, wskaźnika stabilnego finansowania netto, 

wymogów w zakresie funduszy własnych i zobowiązań kwalifikowalnych, ryzyka kredytowego kontrahenta, 

ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentów centralnych, ekspozycji wobec przedsiębiorstw zbiorowego 

inwestowania, dużych ekspozycji, wymogów dotyczących sprawozdawczości i ujawniania informacji, a także 

rozporządzenie (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 150 z 7.6.2019, str. 1—225.  
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wytycznych ma także przyczyniać się do harmonizacji postępowań na poziomie 

poszczególnych państw i eliminacji ryzyka wystąpienia arbitrażu regulacyjnego. Wytyczne 

wydaje Europejski Komitet Bankowy499 na wniosek Komisji Europejskiej. Wytyczne te 

powinny podlegać okresowym przeglądom i wsparcie w tym procesie powinien dostarczyć 

EUNB. Właściwe organy państw członkowskich z kolei zobowiązane są skonsultować z EUNB 

decyzję o równoważności, którą zmierzają podjąć. Przypisanie uprawnienia do oceny 

równoważności wyłącznie na poziomie krajowych organów nadzoru realizuje zasadę 

pomocniczości przyjmując, że określony cel można osiągnąć efektywnie przez działanie 

krajowych instytucji. 

 

2.11 Dyrektywa PE i Rady 2013/34/UE w sprawie rocznych sprawozdań finansowych, 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych i powiązanych sprawozdań niektórych 

rodzajów jednostek  

 

 Dyrektywa o rachunkowości i przepisy odnoszące się do równoważności w tym 

obszarze wskazują na wyłączne uprawnienie dla Komisji Europejskiej do oceny 

równoważności na podstawie art. 46 Dyrektywy. Ponownie decyzja jest podejmowana w 

formie aktu wykonawczego. Decyzja podejmowana jest w procedurze sprawdzającej. Komisja 

Europejska podejmując decyzję musi wziąć pod uwagę wszystkie kryteria równoważności, 

które znajdują się w art. 46 i następnie zostały rozwinięte w formie aktu delegowanego 

wydanego przez Komisję Europejską. Uzupełnieniem uprawnienia do uznania równoważności 

prawa państwa trzeciego jest przyznane uprawnienie do doprecyzowania kryteriów oceny 

równoważności. Uprawnienie do wydawania aktów delegowanych na podstawie art. 46 ust. 2 

Dyrektywy jest przyznane bezterminowo, przy czym Parlament Europejski lub Rada mogą je 

odwołać. Podobnie jak w przypadku innych aktów delegowanych Dyrektywa w art. 49 

wskazuje terminy, w których Parlament Europejski i Rada mogą wyrażać sprzeciw wobec 

projektów przygotowywanych przez Komisję Europejską.  

 

2.12 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie nadużyć na rynku 

 

 Rozporządzenie MAR przewiduje uprawnienie dla Komisji Europejskiej do 

rozszerzenia katalogu podmiotowych wyłączeń z obowiązku stosowania przepisów MAR. W 

 
499 Komitet został powołany na mocy Decyzji Komisji z dnia 5 listopada 2003 r. ustanawiająca Europejski Komitet 

Bankowy, Dz.U. L 3 z 7.1.2004, str. 36—37.  
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tym celu Komisja zasadniczo dokonuje także analizy ram prawnych odnoszących się do 

działalność banków centralnych, realizacji polityki pieniężnej i zarządzania ryzykiem w 

państwach trzecich. Zasadniczą konsekwencją podjęcia decyzji przez Komisję Europejską jest 

modyfikacja katalogu podmiotów wskazanych w art. 6 ust. 1 MAR, z tego względu Komisja 

Europejska swoją ocenę wyraża w formie aktu delegowanego. Akt przyjmowany jest pod 

warunkami określonymi w art. 35 MAR. Uprawnienie do wydania aktu delegowanego zostało 

przyznane Komisji Europejskiej bezterminowo, jednak może w każdym czasie zostać odwołane 

przez Radę i Parlament Europejski. Dodatkowo Parlament Europejski i Rada muszą być 

informowane o każdym przyjętym akcie i mają prawo wyrazić sprzeciw, który uniemożliwia 

wejście w życie tego aktu. Ocena równoważności ram prawnych wydawana w formie aktu 

delegowanego pojawia się stosunkowo rzadko w przepisach UE, ma miejsce w sytuacji, w 

której skutkiem wydania decyzji jest uzupełnienie czy rozszerzenie przepisu ustanowionego w 

akcie ustawodawczym. Dodatkowo analizując kwestię podmiotów, dla których decyzja ta 

wywołuje zasadnicze skutki, mamy do czynienia z podmiotami wykonującymi funkcje 

publiczne, takimi jak banki centralne. Komisja Europejska jest zobowiązana do przedstawiania 

sprawozdań Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, które prezentują dokonane przez nią oceny 

i porównania ram prawnych państw trzecich. Sprawozdania stanowią uzasadnienie dla podjęcia 

przez Komisję Europejską odpowiednich decyzji w formie aktu delegowanego. Przepis nie 

wskazuje na obowiązkową cykliczność przedstawiania takich sprawozdań, niemniej z redakcji 

przepisu domniemywać można, że przygotowania sprawozdania każdorazowo jest niezbędne 

do podjęcia aktu delegowanego, o którym mowa w art. 6 ust. 5. Tak ustalone uprawnienie dla 

Komisji Europejskiej, którego skutkiem jest modyfikacja aktu ustawodawczego, przenosi 

proces decyzyjny i wyłącza całkowicie formalny udział krajowych organów nadzoru z państw 

członkowskich w dokonywanych ocenach. 

 

2.13 Rozporządzenie PE i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynków instrumentów 

finansowych oraz Dyrektywa PE i Rady 2014/65/UE w sprawie rynków 

instrumentów finansowych 

 

 Rozporządzenie MIFIR jest aktem prawa, w którym znajduje się najwięcej przepisów 

zawierających uprawnienie do Komisji Europejskiej do podjęcia decyzji o równoważności. Po 

raz pierwszy kategoria równoważności powiązana z uprawnieniem do jej oceny pojawia się w 

art. 1 ust. 9 MIFIR. Analizowany ustęp zawiera uprawnienie analogiczne do uprawnienia 

przyznanego w rozporządzeniu MAR lub EMIR. Komisja Europejska jest uprawniona do oceny 
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ram prawnych państwa trzeciego, w konsekwencji czego może rozszerzyć katalog podmiotów 

wyłączonych z obowiązku przestrzegania przepisów MIFIR. Ten katalog może być 

rozszerzony na banki centralne państw trzecich. przez Komisję Europejską w formie aktu 

delegowanego. Wykonywanie tych uprawnień przez Komisję Europejską następuje na 

warunkach określonych art. 50 MIFIR. Uprawnienie przyznane jest Komisji Europejskiej 

bezterminowo, jednak możliwe jest jego odwołanie zarówno przez Radę jak i przez Parlament 

Europejski. O każdym akcie delegowanym przyjmowanym przez Komisję Europejską na 

podstawie uprawnienia z art. 1 ust. 9 MIFIR muszą zostać poinformowani Rada i Parlament 

Europejski i warunkiem wejścia w życie aktu jest brak sprzeciwu w określonym terminie. 

Podobnie jak w przypadku analogicznych przepisów w innych aktach wskutek przyjęcia aktu 

delegowanego dochodzi do modyfikacji treści przepisu aktu o charakterze ustawodawczym i 

decyzja odnosi się do dokonywania oceny nie tylko ram prawnych, ale również uznawania 

statusu banków centralnych z państw trzecich.  

 Kolejnym przepisem MIFIR odnoszącym się do kategorii równoważności jest art. 23. 

Nie zawiera on jednak żadnych postanowień proceduralnych dotyczących dokonywania tej 

oceny, ponieważ są one odpowiednio uregulowane w art. 25 ust 4 lit a) MIFID II, do którego 

odwołanie zastosowano w art. 23 MIFIR. Do osiągnięcia określonego celu regulacyjnego 

przyznano uprawnienie do oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych wyłącznie 

Komisji Europejskiej. Pozytywna ocena przystawania ram prawnych i nadzorczych państwa 

trzeciego do regulacji europejskich wyrażana jest przez Komisję Europejską w formie decyzji 

wykonawczej przyjmowanej w procedurze sprawdzającej. Inicjatorem procesu dokonania 

oceny o równoważności ram prawnych i nadzorczych jest organ nadzoru państwa 

członkowskiego. Nie wskazano innego inicjatora tego procesu. Dodatkowo to krajowy organ 

nadzoru zobowiązany jest do uzasadnienia swojego oczekiwania wraz z przedstawieniem 

niezbędnych informacji.  

 Kolejny przepis odnoszący się zarówno do kategorii równoważności jak i do 

procedury jej oceny to art. 28 MIFIR. Do celów określonych w badanym artykule Komisja 

Europejska jest uprawniona do wyrażenia oceny w formie decyzji wykonawczej, przyjętej 

zgodnie z procedurą sprawdzającą, do której odesłanie znajduje się w art. 51 ust 2. MIFIR. Nie 

wskazano z czyjej inicjatywy takie postępowanie powinno zostać przeprowadzone. 

Przeprowadzone badanie wskazuje, że w prawie UE niekonsekwentnie określane jest czy 

uznanie dokonane jest w formie dowolnego aktu wykonawczego czy wyłącznie w formie 

decyzji wykonawczej. Nie wskazano podmiotu uprawnionego do zainicjowania procesu 

uznania.  
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 Art. 33 MIFIR powiązany jest z art. 28 i również zawiera uprawnienia do oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych przez Komisję Europejską. Ponownie ocena 

wyrażana jest w formie aktu wykonawczego w drodze procedury sprawdzającej. Również 

wskazanie do tej procedury odbywa się przez odesłanie do art. 51 MIFIR. Jednak zauważyć 

można pewien brak konsekwencji czy też brak precyzji. O ile w art. 28 MIFIR podano 

konkretny ustęp art. 51 MIFIR, który odsyła do procedury sprawdzającej. O tyle w przypadku 

art. 33 mamy do czynienia z odesłaniem do całego przepisu bez wskazania konkretnie 2 ustępu. 

Art. 33 angażuje także w proces oceny równoważności EUNGiPW, ponieważ Urząd ma 

wspierać Komisję Europejską w monitorowaniu skutecznego wypełniania określonych 

wymogów przez państwa trzecie z uznanymi równoważnymi ramami prawnymi i nadzorczymi. 

Efektem prowadzonych działań mają być cyklicznie sporządzane sprawozdania dla Parlamentu 

Europejskiego i Rady. Artykuł 33 nie zawiera odniesień co do podmiotów uprawnionych do 

zainicjowania procesu oceny równoważności.  

 Art. 38 MIFIR ponownie przewiduje uprawnienie wyłącznie dla Komisji Europejskiej 

do dokonania oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych do celów regulacyjnych 

określonych w art. 38 ust. 2. Ocena jest wyrażana w formie aktu wykonawczego 

przyjmowanego w procedurze sprawdzającej, do której odesłanie znajduje się w art. 51 MIFIR. 

Nie wskazano w tym przepisie inicjatora procesu. Nie zobowiązano Komisji Europejskiej do 

okresowych sprawozdań dla Parlamentu Europejskiego i Rady.  

 Ocena równoważności ram prawnych i nadzorczych dokonywana na potrzeby art. 47 

MIFIR realizowana jest wyłącznie przez Komisję Europejską. Nie przewidziano uprawnień dla 

państw członkowskich. Decyzja podejmowana jest przez Komisję Europejską w formie aktu 

wykonawczego przyjmowanego według procedury sprawdzającej. Podobnie jak w powyższych 

przypadkach wskazano odesłanie do art. 51 ust 2 MIFIR, gdzie znajduje się z kolei odesłanie 

do procedury sprawdzającej. Zauważyć ponownie należy brak konsekwencji w dokonywaniu 

odesłania do procedury sprawdzającej. W tym przypadku wskazano konkretny ustęp art. 51, co 

nie miało miejsca m.in. w art. 38 MIFIR. Nie wskazano podmiotu lub instytucji uprawnionej 

do zainicjowania procesu oceny równoważności.  

 

2.14 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku 

papierów wartościowych  

 

 Uprawnienia do dokonywania oceny równoważności ram prawnych do celów 

związanych z uznaniem centralnego depozytu papierów wartościowych z państwa trzeciego 
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określone zostały w art. 25 CSDR. Zgodnie z jego brzmieniem wyłącznie Komisja Europejska 

jest uprawniona do dokonania takiej oceny, którą wyraża w formie aktu wykonawczego. 

Ponownie decyzja przyjmowana jest w zgodzie z procedurą sprawdzającą o której mowa w art. 

5 rozporządzenia (UE) 182/2011. Nie przewidziano podobnego uprawnienia dla krajowych 

organów nadzoru, uznanie równoważności następuje wyłącznie na poziomie europejskim ze 

skutkiem dla całego rynku wewnętrznego. Art. 25 CSDR nie wprowadza konieczności 

konsultacji z EUNGiPW, jednak wprowadzono odesłanie do międzynarodowych standardów 

IOSCO, które powinny być brane pod uwagę przez Komisję Europejską w wydawanej decyzji. 

Badany przepis nie zawiera także postanowień dotyczących podmiotu inicjującego 

przeprowadzenie oceny równoważności.  

Art. 25 poświęcony jest zagadnieniu szerszemu niż procedura uznania równoważności, 

jest to przepis który określa zasady na jakich centralni depozytariusze z państw trzecich mogą 

świadczyć usługi na rynku finansowym UE. Uznanie równoważności jest elementem 

koniecznym do uzyskania prawa do świadczenia usług i warunkuje wydanie odpowiedniego 

uznania przez EUNGiPW. Rysująca się zależność między uznaniem równoważności i 

wydaniem decyzji przez EUNGiPW nie określa jednak zasad na jakich proces oceny 

równoważności jest inicjowany i jaki podmiot jest do tego uprawniony. Redakcja ustępu 9 

badanego artykułu zastrzega wyłączne prawo Komisji Europejskiej do uznania równoważności, 

co można odczytywać także jako wyłączne uprawnienie dla Komisji Europejskiej do 

rozpoczęcia procesu. Z przepisów nie wynika czy procedura oceny równoważności jest 

inicjowana przez złożenie wniosku przez centralny depozyt z państwa trzeciego do EUNGiPW. 

Brak wyraźnego wskazania podmiotów uprawnionych do uruchomienia procesu oceny 

równoważności po raz kolejny wskazuje na specyfikę instytucji uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, która cechuje się jednostronnością i uznaniowością przyznaną 

Komisji Europejskiej. Wyłącznie Komisja Europejska jest uprawniona do wydania aktu 

potwierdzającego równoważność, nie ma żadnych warunków ani okoliczności wyraźnie 

obligujących Komisję Europejską do wydania takiego aktu. Zasadność czy potrzeba wydania 

decyzji uznającej równoważność w całości podlega ocenie Komisji Europejskiej i zależy od 

przeświadczenia Komisji Europejskiej o zasadności skorzystania z przysługującego jej prawa. 

Żaden z przepisów, w tym art. 25 CSDR, nie wskazuje, że jakikolwiek podmiot czy instytucja 

może domagać się uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych.  
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2.15 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2015/2365 w sprawie przejrzystości transakcji 

finansowanych z użyciem papierów wartościowych  

 

 Przechodząc na grunt SFTR wskazać należy, że znajdują się w nim trzy oddzielne 

podstawy prawne do podjęcia decyzji o równoważności. Jest to istotny element specyfiki 

równoważności ram prawnych jako pewnego instrumentu prawnego, a mianowicie możliwość 

stworzenia kilku równoległych podstaw prawnych do podjęcia różnych decyzji o 

równoważności ram prawnych i nadzorczych do poszczególnych celów, ale zawartych w tej 

samej regulacji. Zbadana systematyka wprowadzania uprawnienia do aktów prawa UE stanowi 

o specyfice instytucji równoważności, która oceniana jest w ściśle określonym kontekście 

prawnym bez możliwości przenoszenia tej oceny na inne obszary rynku finansowego czy też 

bez możliwości stosowania tej oceny analogicznie do innych wymogów ustanowionych w 

danym akcie prawnym. Z tego względu także niezwykle istotna jest podstawa prawna na jakiej 

podejmowana jest decyzja o równoważności, bo determinuje ona jej zastosowanie i 

konsekwencje płynące z jej podjęcia.  

 Art. 2 ust. 4 SFTR zawiera uprawnienie dla Komisji Europejskiej do poszerzenia 

katalogu podmiotów z art. 2 ust. 2 podlegających wyłączeniom spośród pewnych obowiązków 

SFTR i dokonania swoistej oceny równoważności w tym kontekście. Komisja Europejska 

wyraża decyzje w formie aktu delegowanego, podobnie jak w przypadku EMIR, MAR, MIFIR. 

Uprawnienie do wydawania aktów delegowanych na podstawie art. 2 ust 4 SFTR zostało 

przyznane na czas nieokreślony. W art. 30 ust. 3 wskazano na możliwość odwołania tego 

uprawnienia w dowolnym czasie. Przewidziano 2 miesięczny okres dla Parlamentu 

Europejskiego i Rady na wniesienia sprzeciwu, a w konsekwencji uniemożliwienie wejścia w 

życie takiego aktu delegowanego. Dodatkowo wskazano, że zarówno Parlament Europejski jak 

i Rada mogą przedłużyć termin 2 miesięcy o kolejne 2 miesiące w razie potrzeby.  

 Art. 19 SFTR zawiera uprawnienie do oceny równoważności do celu uznania 

repozytorium transakcji. Podmiotem uprawnionym do dokonania oceny jest wyłącznie Komisja 

Europejska. Ocena wyrażana jest w formie aktu wykonawczego. Decyzja podejmowana jest w 

trybie właściwym dla procedury sprawdzającej. Art. 19 SFTR to pierwszy przepis, w którym 

wprowadzono dodatkowe wymogi co do treści aktu. Wprowadzono konieczność określenia, 

poza pozytywną decyzją także nazw instytucji publicznych z państwa trzeciego uprawnionych 

do dostępu do informacji. Jest to wyraz pragmatyzmu oraz oczekiwania współpracy między 

odpowiednimi instytucjami publicznymi z UE i państw trzecich. Sprawny przepływ informacji 
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był wielokrotnie wskazywany jako konieczność dla eliminowania ryzyka wystąpienia 

kolejnego kryzysu finansowego.  

Dokładnie ta sama forma i tryb uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

przewidziana jest w art. 21 SFTR. Różnicą jednak jest, że w przypadku tego artykułu 

dodatkowo wprost wyrażono oczekiwanie monitorowania i przygotowywania sprawozdań dla 

Rady i Parlamentu Europejskiego o przestrzeganiu równoważnych standardów przez państwo 

trzecie objęte takim aktem wykonawczą. Przepis ten nałożył także obowiązek na EUNGiPW 

do współpracy z Komisją w podejmowanych przez nią działaniach.  

Badanie przepisów zawierających uprawnienie do oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych w SFTR skłania do wniosku, że podstawowe elementy konstruujące 

procedurę uznania równoważności są podobne. Na poziomie ogólnoeuropejskim uznanie 

równoważności dokonywane jest przez Komisję Europejską i wydawane jest w formie aktu 

wykonawczego. Wyjątkiem jest sytuacja, gdy ocena Komisji Europejskiej skutkuje 

modyfikacją wykazu podmiotów publicznych wyłączonych z obowiązków nakładanych danym 

aktem, wtedy uznanie jest wyrażane w formie aktu delegowanego. Pozostałe elementy 

proceduralne są różnicowane w zależności od specyfiki aktu i typu uczestników rynku 

finansowego.  

 

2.16 Rozporządzenie PE i Rady (UE) 2016/1011 w sprawie indeksów stosowanych jako 

wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub 

do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych  

 

 Ostatnią badaną podstawą prawną do dokonania oceny równoważności ram prawnych 

i nadzorczych jest art. 30 BMR. Sam artykuł zawiera dwie alternatywne podstawy prawne do 

wydania decyzji o równoważności, odpowiednio ustanowione w ust. 2 i ust. 3. Natomiast 

rozróżnienie tych podstaw odbywa się w zakresie przedmiotowym, kwestie proceduralne są w 

obydwu ustępach ustanowione w sposób analogiczny. Jedynym podmiotem uprawnionym do 

dokonania oceny jest Komisja Europejska, która dokonuje tego w formie aktu wykonawczego 

przyjmowanego w drodze procedury sprawdzającej. Nie wskazano inicjatora procesu. Nie 

przypisano także żadnych dodatkowych funkcji czy zadań EUNGiPW w kontekście oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Przepis wprowadzony do BMR wskazuje na 

postępujący z upływem czasu rozwój instytucji uznania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. W kolejnych aktach prawa wprowadzone są uprawnienia do oceny 

równoważności wyłączenie na poziomie Komisji Europejskiej, przenosząc proces decyzyjny z 
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krajowych organów nadzoru na poziom ogólnoeuropejski. Przeniesienie kompetencji 

decyzyjnych na poziom Komisji Europejskiej ma także związek z powołanymi do życia 

Europejskimi Urzędami Nadzoru, które zgodnie z przepisami, są upoważnione do wydawania 

zezwoleń na świadczenie usług na rynku finansowym UE przez podmioty z państw trzecich. 

Zatem jeśli wydanie uznania czy dokonanie wpisu do rejestru wprowadzone jest na 

ogólnoeuropejskim poziomie EUN, to warunkujące taką decyzję uznanie o równoważności ram 

prawnych i nadzorczych także powinno być dokonane na poziomie Komisji Europejskiej.  

 

3. Rola Komisji Europejskiej i Europejskich Urzędów Nadzoru w procesie uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich 

 

 Prawodawca europejski zdecydował, że pozytywna weryfikacja równoważności ram 

prawnych i nadzorczych będzie dokonywana w formie aktów delegowanych i wykonawczych. 

Zatem kluczowa rola w procesie uznawania równoważności została przewidziana dla Komisji 

Europejskiej. Przyznanie tych kompetencji Komisji Europejskiej umocniło jej rolę w 

kształtowaniu zasad udziału w rynku finansowym UE. Jednocześnie specyfika uznania 

równoważności w formie aktu nieustawodawczego prawa UE wskazuje, że jest to wyłączne 

uprawnienie Komisji Europejskiej, którego może zostać ona pozbawiona w wyniku zmiany 

aktu ustawodawczego lub wygaśnięcia uprawnienia przyznanego na określony czas. Istotą 

aktów prawnych wydawanych przez Komisję Europejską w formie aktów delegowanych i 

wykonawczych jest ich jednostronność, nie jest to umowa bądź porozumienie z państwem 

trzecim a akt prawa UE Jest to uznanie dokonane przez Komisję Europejską, sam akt prawny 

podlega jedynie procesom kontrolnym przewidzianym w Traktatach. Państwa trzecie formalnie 

nie mają wpływu na wydaną przez Komisję Europejską decyzję, która staje się częścią 

porządku prawnego UE. Komisja Europejska jest uprawniona do uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych ram prawnych państwa trzeciego. Decyzja jest wydawana w oparciu 

o analizę stanu prawa państwa trzeciego, przy czym jak sama wskazuje w trakcie procesu oceny 

stara się nawiązać skuteczny dialog z odpowiednim organem z państwa trzeciego oraz korzysta 

ze wsparcia EUN500. Komisja Europejska będąc podmiotem uprawnionym do wydawania 

aktów delegowanych i wykonawczych jest także uprawniona do ich jednostronnej zmiany lub 

uchylania. Działalność Komisji Europejskiej w tym obszarze podlega takim samym 

 
500 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

COM/2019/349 final, Bruksela, 29.07.2019, s. 6-7.  
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mechanizmom kontrolnym, jak wydawanie aktów nieustawodawczych z każdej innej 

dziedziny.  

 Ze względu na wysoki poziom specjalizacji prawa UE z obszaru rynku finansowego 

również akty uznające równoważność cechują się również wysokim stopniem skomplikowania. 

Przy czym skomplikowanie to nie jest wyrażane w formie czy strukturze dokumentu, ale w 

działaniach analitycznych, poprzedzających sporządzenie aktu i umożliwiających wydanie 

oceny równoważności. W tym też względzie z perspektywy procesu powstawania prawa 

niezwykle interesujący jest przebieg działań zmierzających do powstania ostatecznego tekstu 

aktu wyrażającego pozytywną ocenę równoważności prawa państwa trzeciego.  

 Przed analizą przebiegu procesu oceny równoważności należy jednak zauważyć, że 

niektóre przepisy prawa UE z obszaru rynków finansowych zawierają także uprawnienie do 

oceny równoważności przepisów państw trzecich przez uprawnione organy krajowe. Uznanie 

równoważności przez uprawnione krajowe organy nadzoru stanowi przesłankę dopuszczenia 

do prowadzenia transgranicznej działalności na terytorium danego państwa członkowskiego. 

Wyjątkiem od tej reguły jest Rozporządzenie Prospektowe, które umożliwia dopuszczenie do 

obrotu papierów wartościowych na terytorium całej UE, przy wypełnieniu odpowiednich 

obowiązków notyfikacyjnych. Załącznik nr 1 zawiera wykaz przepisów i podziału uprawnień 

między krajowymi organami nadzoru i Komisją Europejską. W pierwszych aktach, w których 

wprowadzono kryterium równoważności kompetencje te były łączone między państwami 

członkowskimi a Komisją Europejską, w miarę upływu czasu i wraz ze wzrostem znaczenia 

Europejskich Organów Nadzoru wzrastała rola Komisji Europejskiej w ocenie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych, aż do wyłącznego przypisania jej kompetencji Analizując 

przepisy o równoważności z perspektywy historycznej należy zauważyć proces przenoszenia 

na poziom Komisji Europejskiej decyzji w sprawie równoważności. W pierwszych przepisach 

odnoszących się do równoważności uznanie było wyrażane na poziomie poszczególnych 

państw członkowskich, wraz z rozwojem prawodawstwa z tego obszaru coraz więcej 

kompetencji przekazywano Komisji Europejskiej. Wskazuje to na postępujący proces integracji 

i ujednolicania sposobu wykonywania prawa i harmonizacji przepisów. 

 Akty prawne wydane przez Komisję Europejską uznające równoważność ram 

prawnych i nadzorczych wywołują skutek na terytorium całej UE. Akty wykonawcze i 

delegowane wydawane przez Komisję Europejską ze względu na swój skutek zastępują 

działania i oceny dokonywane przez krajowe uprawnione organy i uniemożliwiają przyjęcie w 

przyszłości takich ocen przez poszczególne państwa członkowskie. Analizując podział 
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kompetencji między krajowe instytucje publiczne (organy nadzoru) a Komisję Europejską, 

można wyróżnić trzy podejścia funkcjonujące w tym obszarze:  

• wyłączne uprawnienia do oceny równoważności przyznane państwom członkowskim, 

• równoległe przyznanie uprawnień dla państw członkowskich i Komisji Europejskiej 

oraz  

• wyłączne uprawnienia do oceny równoważności przyznane Komisji Europejskiej.  

Każdorazowo podział i przyznanie kompetencji są określane w akcie ustawodawczym.  

W przypadku równoległych uprawnień dla państw członkowskich i Komisji Europejskiej w 

praktyce państwa członkowskie mogą wykonywać te uprawnienia tak długo, jak nie zostanie 

podjęta decyzja na poziomie UE przez Komisję Europejską. Krajowe organy nadzoru są 

zobowiązane do uwzględniania ocen dokonanych przez Komisję Europejską. Niektóre akty 

ustawodawcze wprost przesądzają o hierarchii uprawnień, np. art. 46 Dyrektywy w sprawie 

audytu ustawowego wprost wskazuje, że krajowe organy mogą dokonywać oceny 

równoważności dopóki stosowna decyzja nie zostanie podjęta przez Komisję Europejską. W 

przypadku, gdy akt podstawowy wskazuje wyłącznie uprawnienie dla Komisji Europejskiej do 

dokonania oceny równoważności państwa członkowskie i odpowiednie uprawnione organy 

zobowiązane są do pełnego respektowania i uwzględniania decyzji Komisji Europejskiej w 

podejmowanych działaniach. Wszak uznania równoważności Komisja Europejska dokonuje w 

formie aktu delegowanego lub wykonawczego, które to są źródłem prawa UE. Bezwzględne 

podporządkowanie się krajowych organów nadzoru ocenom dokonanym przez Komisję 

Europejską wynika z samej natury prawnej aktów, w których dokonywano uznania 

równoważności.  

Do podziału kompetencji między państwami członkowskimi a Komisją Europejską nie 

dochodzi w przypadku, gdy przepisy przewidują uprawnienie do dokonania modyfikacji aktu 

podstawowego w formie aktu delegowanego, która to modyfikacja będzie tożsama z uznaniem 

równoważności. Wtedy każdorazowo kompetencja do oceny równoważności wyrażonej w 

formie aktu delegowanego i skutkującej modyfikacji aktu podstawowego zastrzeżona jest 

wyłącznie przewidziana dla Komisji Europejskiej. 

 Akty prawne wydawane przez Komisję Europejską wywołują skutek w postaci 

unifikacji podejścia poszczególnych krajowych organów nadzoru, eliminując tym samym 

potencjalne ryzyko arbitrażu nadzorczego, mogące skutkować w praktyce klasyfikowaniem 

poszczególnych państw członkowskich w kontekście łatwości uznania równoważności 

przepisów państwa trzeciego i przeprowadzenia odpowiedniego procesu umożliwiającego 

świadczenie usług. Drugim istotnym efektem uznawania równoważności na poziomie Komisji 
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Europejskiej jest kwestia efektywności takich działań i ograniczania obciążenia krajowych 

organów nadzoru. Zauważyć należy także pewną ewolucję w podejściu do relacji między 

organami państw członkowskich a Komisją Europejską w zakresie oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Art. 4 uchylonej Dyrektywy Prospektowej zawierał wyraźne 

wskazanie, że Komisja Europejska dokonuje oceny równoważności w odniesieniu do zasad 

funkcjonowania rynków regulowanych na żądanie krajowych organów nadzorczych. Zatem, 

inicjatorem procesu były państwa członkowskie. W późniejszej wersji przepisu nie pojawia się 

takie sformułowanie. Nie ma także spójności w przepisach wskazującej na to kto inicjuje i 

rozpoczyna proces oceny równoważności. Badanie poszczególnych przepisów i aspektów 

proceduralnych związanych z uznaniem równoważności wykazało brak jednolitego 

formułowania zasad i podmiotów uprawnionych do zainicjowania procesu uznawania 

równoważności prawa państwa trzeciego.   

 Szereg badanych przepisów zawiera uprawnienie dla Komisji Europejskiej nie tylko 

do dokonania oceny równoważności, ale także do wydania w formie aktu delegowanego 

kryteriów niezbędnych do spełnienia w celu uznania równoważności. Te kryteria powinny być 

brane pod uwagę nie tylko przez samą Komisję Europejską, ale także przez uprawnione krajowe 

organy nadzoru. Wydawane akty delegowane mogą zawierać wytyczne określające kryteria, 

które muszą być brane pod uwagę przy każdej ocenie ram prawnych państwa trzeciego z danego 

obszaru. Nie wszystkie 19 analizowanych aktów ustawodawczych zawiera uprawnienie dla 

Komisji Europejskiej do określenia w drodze aktu delegowanego dodatkowych i 

szczegółowych kryteriów oceny równoważności. Za każdym razem, gdy akt ustawodawczy 

przewiduje takie uprawnienie dla Komisji Europejskiej ewentualne kryteria mogą dotyczyć 

wyłącznie przedmiotu regulacji danego aktu ustawodawczego. Ponadto wydany akt 

delegowany z wytycznymi do oceny równoważności mogą być wykorzystane wyłącznie do 

porównania prawa państwa trzeciego w określonym zakresie przewidzianym w danym akcie 

ustawodawczym. Akt delegowany wydany do celu określenia kryteriów uznania 

równoważności nie może być wykorzystywany jako doprecyzowanie kryteriów oceny 

równoważności w innych obszarach rynku finansowego.  

Proces powstawania aktów delegowanych i wykonawczych wynika z postanowień 

prawa pierwotnego UE, prawa wtórnego UE oraz porozumień międzyinstytucjonalnych501. 

Ukształtowanie tego procesu odpowiada za przypisanie szczególnej roli Komisji Europejskiej 

 
501 A. Zawidzka-Łojek, R. Maruszkiewicz, Stanowienie prawa pochodnego Unii Europejskiej [w:] A. Zawidzka-

Łojek, A. Łazowski (red.), Nowy podręcznik prawa Unii Europejskiej. Instytucje i porządek prawny. Prawo 

materialne, Instytut Wydawniczy EuroPrawo, Warszawa 2022, s. 211.  
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w wykonywaniu prawa UE. W odniesieniu do aktów delegowanych Komisja Europejska jest 

uprawniona do ich przyjmowania, po spełnieniu przesłanek określonych w art. 290 TFUE i w 

akcie podstawowym. Kluczowym jest w tej procedurze odpowiednie zakomunikowanie 

projektu PE i Radzie oraz umożliwienie wyrażenia sprzeciwu przez wskazane instytucje. 

Jednak możliwość wyrażenia sprzeciwu jest następcza wobec przygotowania projektu aktu 

delegowanego i może zasadniczo skutkować zablokowaniem wejścia w życie aktu, ale nie 

oznacza możliwości modyfikacji treści przygotowanego projektu.  

Pojawia się zatem pytanie czy i na jakim etapie istnieje możliwość zgłoszenia 

propozycji zmiany przygotowanego przez Komisję Europejską projektu aktu delegowanego, w 

tym tych odnoszących się do uznania równoważności prawa państwa trzeciego. Zgodnie z 

postanowieniami Załącznika do Porozumienia międzyinstytucjonalnego z 2016 r. przed 

przygotowaniem i sporządzeniem aktu delegowanego Komisja jest zobowiązana do 

przeprowadzenia stosownych konsultacji z ekspertami państw członkowskich. Zgodnie z pkt. 

6 Załącznika Komisja może przeprowadzić także konsultacje z zainteresowanymi stronami, co 

w praktyce sprowadza się do ogłoszenia publicznej konsultacji danego projektu. Publiczne 

konsultacje dokumentów przygotowywanych przez Komisję Europejską, w tym aktów 

delegowanych, publikowane są na stronie internetowej Komisji Europejskiej502. Zdarzają się 

przypadki, gdy Komisja Europejska prowadzi konsultacje publiczne najpierw samych założeń 

do projektu aktu delegowanego, a następnie przygotowanego projektu503. Ponadto, zgodnie z 

pkt. 11 Załącznika do Porozumienia międzyinstytucjonalnego, przedstawiciele PE i Rady 

również mogą brać w spotkaniach ekspertów z państw członkowskich, na których omawiane 

są projekty aktów delegowanych. W pkt. 28 Porozumienia wyrażono oczekiwanie wobec 

Komisji, że przed przygotowaniem projektu aktu delegowanego zgromadzi wszelką niezbędną 

wiedzę na dany temat i jeśli będzie taka potrzeba przeprowadzi odpowiednie konsultacje w tym 

celu. Ogólne ramy nie przynoszą odpowiedzi na pytanie, czy i na jakim etapie mogło dochodzić 

do zgłaszania uwag do proponowanego aktu delegowanego z obszaru równoważności prawa 

państwa trzeciego, czy na ewentualnym etapie konsultacji podmioty konsultowane mogą 

wpłynąć na treść dokumentu. Biorąc pod uwagę fakt, że akt delegowany, w którym stwierdzana 

jest równoważność prawa w określonym obszarze sprowadza się do przedstawienia pozytywnej 

oceny, to sama możliwość wyrażenia sprzeciwu przez PE i Radę jest dostatecznym narzędziem 

kontrolnym. Wyrażenie sprzeciwu można poczytywać jako ocena przeciwna do tej 

 
502Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, „Wyraź swoją opinię!”, dostęp 14.05.2021. 
503 Por.: Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, „Zrównoważone finansowanie – 

zobowiązanie niektórych przedsiębiorstw do publikowania informacji niefinansowych”, dostęp 14.5.2021.  
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przeprowadzonej przez Komisję Europejską. Przeprowadzenie ewentualnych konsultacji przed 

powstaniem projektu aktu delegowanego mogłoby być zasadne w przypadku wydawania aktu 

delegowanego określającego ogólne kryteria oceny równoważności w danym obszarze. W 

przypadku określania ogólnych kryteriów równoważności w formie aktu delegowanego PE i 

Rada mogą wyrazić sprzeciw wobec przygotowanego projektu, a tym samym zmotywować 

Komisję do przedstawienia projektu w innym kształcie, akceptowalnym przez PE i Radę.  

Dalej w Załączniku określone są zasady przekazywania dokumentów i obliczania 

terminów przewidzianych dla PE i Rady do wyrażenia sprzeciwu. Co istotne, jeden z punktów 

wprowadza ograniczenia, które uniemożliwiają przekazywanie projektów aktów delegowanych 

w okresach, które, ze względu na swój charakter, uniemożliwią realne zapoznanie się instytucji 

UE z tymi projektami (są to okresy wakacyjne i przełom każdego roku). Wprowadzenie takiego 

ograniczenia ma uniemożliwić przekazywanie dokumentów i liczenie terminu na wyrażenie 

sprzeciwu w okresie, w którym efektywnie zapoznanie się z dokumentem i przyjęcie 

stanowiska jest niemożliwe. Każdy akt podstawowy powinien przewidywać okres w jakim PE 

i Rada mogą wyrazić sprzeciw wobec projektu dokumentu. Dodatkowo w Porozumieniu 

międzyinstytucjonalnym wskazano minimalny okres, który nie może być skrócony przez akt 

podstawowy. Wyjątkiem od tej reguły są projekty procedowane w trybie pilnym. PE i Rada co 

do zasady powinny mieć wyznaczone co najmniej dwumiesięczny termin, z możliwością 

przedłużenia go o kolejne dwa, na zgłoszenie sprzeciwu. Ostatnią fazą procesu powstawania 

aktów delegowanych jest ich publikacja w Dzienniku Urzędowym UE, która może nastąpić 

dopiero po upływie terminu na zgłoszenie sprzeciwu przez PE i Radę. Zatem stwierdzić należy, 

że po przygotowaniu projektu aktu delegowanego Komisja zobowiązana jest do przekazywania 

projektu do instytucji UE oraz może przeprowadzić publiczne konsultacje. Nie przyjęto jednak 

dedykowanego dokumentu szczegółowo regulującego proces powstawania projektów aktów 

delegowanych wyrażających ocenę równoważności przepisów państwa trzeciego. Akty 

uznające równoważność prawa państwa trzeciego powstają w trybie takim samym jak inne akty 

delegowane, nie doprecyzowano zasad przeprowadzania działań przygotowawczych, które są 

przeprowadzane w Komisji Europejskiej w celu oceny porównywalności prawa państwa 

trzeciego. 

 W przypadku aktów wykonawczych proces przyjęcia takiego aktu przebiega inaczej, 

ponieważ jest on zdeterminowany zasadami przypisanymi dla procedury komitetowej. W tym 

przypadku poza zasadami ogólnymi właściwymi dla powstawania aktów wykonawczych, 
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istotne są zasady określone w Rozporządzeniu 182/2011504 i aktach podstawowych dla 

poszczególnych aktów wykonawczych. Nie bez znaczenia dla procedury przyjęcia aktu 

wykonawczego są także zasady funkcjonowania systemu komitetowego. Regulaminy 

poszczególnych komitetów zawierają zasady i terminy na przekazanie projektów dokumentów. 

Regulamin zawiera także kwestie związane z procedurami głosowania w ramach komitetu i 

podstawowe kwestie organizacyjne. W przypadku aktów wykonawczych projekty 

przygotowane przez Komisję Europejską, zgodnie z zasadą określoną w art. 291 TFUE i 

doprecyzowaną w Rozporządzeniu 182/2011, podlegają kontroli państw członkowskich. 

Pewne uprawnienia kontrolne wobec wydawanych aktów wykonawczych ma także PE i Rada. 

Te instytucje mogą w każdym momencie w odniesieniu dla dowolnego projektu wyrazić opinię, 

że wykracza on poza ramy przyznanego uprawnienia505. Projekty aktów wykonawczych są 

upubliczniane razem z innymi dokumentami ujawnianymi na stronie poświęconej systemowi 

komitetowemu, razem z protokołami z posiedzeń komitetów i informacjami dotyczącymi 

głosowań w danym komitecie506. Jednak wyszukiwanie dokumentów za pośrednictwem tej 

strony nie jest proste i wymaga wiedzy jaki komitet jest odpowiedzialny za projekt danego aktu 

wykonawczego lub nazwy wyszukiwanego dokumentu.  

Rozporządzenie wprowadza opis dwóch zasadniczych procedur kontrolnych, tj. 

doradczej i sprawdzającej. Każda z procedur ma odmienny charakter i inaczej reguluje wpływ 

państw członkowskich na możliwość przyjęcia przez Komisję Europejską przygotowanego 

projektu aktu wykonawczego. Rozporządzenie ramowo określa także reguły determinujące 

wybór właściwej procedury. Reguły te sprowadzają się do niewyczerpującego wykazania 

przypadków, w których powinna być stosowana procedura sprawdzająca. Procedura doradcza 

powinna być stosowana we wszystkich innych przypadkach, dla której nie jest wskazana 

procedura sprawdzająca. Co do zasady, procedura sprawdzająca jest stosowana także w 

przypadku wszystkich aktów, które mają zasięg ogólny. Ponadto wymieniono katalog polityk 

w ramach, których bez względu na zasięg aktu powinna być stosowana procedura 

sprawdzająca. Niezależnie jednak od przedmiotu regulacji i przesłanek określonych w art. 2 ust 

2 rozporządzenia 182/2011 procedura doradcza może być zastosowana także w każdym 

należycie uzasadniony przypadku. Stworzenie nieostrego rozdziału między procedurą doradczą 

 
504 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r. ustanawiające 

przepisy i zasady ogólne dotyczące trybu kontroli przez państwa członkowskie wykonywania uprawnień 

wykonawczych przez Komisję, Dz.U. L 55 z 28.2.2011, str. 13—18. 
505 A. Zawidzka-Łojek, R. Maruszkiewicz, op. cit., s. 213.   
506 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, „Rejestr dokumentów procedury komitetowej”, 

dostęp 20.05.2021.  
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i sprawdzającą w praktyce może powodować trudności w wyborze właściwej procedury. Użyty 

w art. 2 ust 3 rozporządzenia 182/2011 termin pozostawia przestrzeń do uznania i wyboru 

procedury przez instytucje prawodawcze507. W każdym z badanych przepisów, gdy prawo UE 

przewiduje uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych w formie aktu 

wykonawczego wykorzystywana jest procedura sprawdzająca.  

 Biorąc pod uwagę wpływ poszczególnych procedur na przyjmowanie aktów 

wykonawczych przez Komisję Europejską, procedura doradcza ma znacząco mniejszy wpływ 

na możliwość przyjęcia przez Komisję Europejską aktu wykonawczego. W ramach procedury 

doradczej komitet wydaje opinię, która nie jest wiążąca dla Komisji Europejskiej. Z tego 

powodu procedura doradcza ma nieformalny charakter i przy jej zastosowaniu trudno realnie 

prowadzić kontrolę działania Komisji Europejskiej508.  

Z kolei w przypadku procedury sprawdzającej komitet może przyjąć zarówno 

pozytywną, jak i negatywną opinię, która uniemożliwi przyjęcie opiniowanego projektu aktu 

wykonawczego przez Komisję Europejską. Pozytywna opinia komitetu potwierdza możliwość 

przyjęcia aktu wykonawczego509. Rozporządzenie 182/2011 przewiduje także istnienie 

komitetu odwoławczego, do którego może zwrócić się Komisja Europejska w przypadku 

negatywnej opinii komitetu. Określone są także okoliczności, w których Komisja Europejska 

może podejmować dalsze kroki w przypadku negatywnej opinii lub jej braku. Pierwszym 

przypadkiem, gdy Komisja Europejska może podejmować dalsze kroki jest sytuacja wskazana 

w art. 5 ust. 3 rozporządzenia 182/2011, a zatem uznanie przez Komisję Europejską aktu za 

koniecznego do przyjęcia. W takim przypadku w terminach określonych w Rozporządzeniu 

182/2011 Komisja Europejska może przedstawić komitetowi zmienioną wersję lub skierować 

sprawę do komitetu odwoławczego. Podobnie, art. 5 ust. 4 rozporządzenia 182/2011 wskazuje 

obszary, w których negatywna opinia komitetu otwiera możliwość przedstawienia zmienionej 

wersji projektu aktu wykonawczego lub skierowania go do komitetu odwoławczego. Jednym z 

tych obszarów są usługi finansowe. Opis procedury sprawdzającej przewiduje także możliwość 

niewydania opinii przez komitet. Zgodnie z dyspozycją normy art. 5 ust. 4 rozporządzenia 

182/2011 brak opinii komitetu nie stanowi przeszkody do przyjęcia projektu aktu 

wykonawczego, za wyjątkiem wskazanych obszarów. Brak wydania jakiejkolwiek opinii 

 
507 P. Craig, Delegated Acts, Implementing Acts and the New Comitology Regulation, “European Law Review, 

(36) 5, 2011, s. 677-678.  
508 J. Falke, Comitology After Lisbon:What is Left of Comitology as We Have Praised it?, [w:] Ch. Joerges, C. 

Glinski (red.), The European Crisis and the Transnational Governance. Authoritarian Managerialism versus 

Democratic Governance, Hart Publishung, Oxford and Portland 2014, s. 279. 
509 A.A. Ambroziak, Proces decyzyjny w Unii Europejskiej. Przewodnik dla urzędnika administracji publicznej, 

Ministerstwo Spraw Zagranicznych, Warszawa 2011, s. 494-496.  
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stanowi przeszkodę dla przyjęcia aktu wykonawczego m.in. w sferze usług finansowych. Art. 

7 wprowadza wyjątek od zasad określonych w art. 5 ust. 3 oraz art. 5 ust. 4 akapit drugi 

rozporządzenia 182/2011, umożliwiając zasadniczo przyjęcie aktu wykonawczego niezależnie 

od opinii komitetu, ale wyłącznie gdy Komisja Europejska uzna to za niezbędne do ochrony 

rynków finansowych UE lub niezakłóconego działania rynków rolnych. Art. 5 ust. 5 

rozporządzenia 182/2011 przewiduje także odrębny tryb postępowania w przypadku aktów 

wykonawczych dotyczących środków antydumpingowych i wyrównawczych. Istotna różnica 

między procedurą sprawdzającą i doradczą pojawia się w przypadku trybu przyjmowania 

opinii. W przypadku procedury doradczej, zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporządzenia 182/2011, do 

wydania opinii wymagana jest zwykła większość. Natomiast w przypadku procedury 

sprawdzającej do przyjęcia opinii niezbędna jest większość kwalifikowana obliczana dokładnie 

w ten sam sposób jak w przypadku głosowania w Radzie. Wprowadzenie wymogu kontroli 

aktów z obszaru uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych w trybie procedury 

sprawdzającej zapewnia wyższy stopień wpływu państw członkowskich na oceny dokonywane 

przez Komisję Europejską. W praktyce może to oznaczać, że poszczególni przedstawiciele 

państw członkowskich mogliby nie zgodzić się z wnioskami z oceny prawa państwa trzeciego 

przeprowadzonej przez Komisję Europejską. W związku z tym, że uznanie równoważności ma 

charakter deklaratoryjny, a zatem wybrane ramy prawne albo mogą być równoważne albo nie, 

kontrola sprowadza się do potwierdzenia lub zakwestionowania wniosków Komisji 

Europejskiej. Przy czym nie jest w żaden sposób określone czy ewentualny sprzeciw wobec 

propozycji uznania danego reżimu prawa państwa trzeciego za równoważny może być 

motywowany wyłącznie aspektami merytorycznymi wynikającymi z przeglądu prawa, czy 

także innymi kwestiami, np. politycznymi czy względami ostrożnościowymi.  

Podobnie jak w przypadku wydawania aktów delegowanych uznających 

równoważności odnosząc się do uprawnień Komisji Europejskiej warto rozważyć zagadnienie 

konsultacji publicznych przeprowadzanych przed wydaniem aktu wykonawczego uznającego 

równoważność ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego. Proces konsultacji publicznych 

poza umożliwieniem wypowiedzenia się wszystkim zainteresowanym wobec zamiaru Komisji 

Europejskiej, spełnia także istotny walor informacyjny. Opinia publiczna ma możliwość 

dowiedzieć się w ten sposób, że jest prowadzone postępowanie oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych danego państwa trzeciego. Podobnie, jak w przypadku aktów 

delegowanych, wskazówek co do konieczności przeprowadzenia konsultacji dostarcza 

Porozumienie międzyinstytucjonalne z 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego stanowienia 

prawa. W pkt. 28 Porozumienia wskazano, że w przypadku aktów wykonawczych konsultacje 
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społeczne są uzasadnione jedynie w przypadku, gdy na etapie przygotowawczym Komisja 

Europejska uzna to za odpowiedni instrument do zgromadzenia niezbędnej wiedzy eksperckiej. 

Postanowienie to, będąc na dużym poziomie ogólności, nie przesądza czy każdorazowo 

koniecznym jest przeprowadzanie konsultacji publicznych. Tym samym nie można 

jednoznacznie przesądzić czy oczekiwane jest przeprowadzanie konsultacji projektów aktów 

wykonawczych uznających równoważność ram prawnych i nadzorczych danego państwa 

trzeciego. Mając na uwadze specyfikę tej instytucji i wysoki poziom specjalizacji zagadnienia 

porównywania prawa UE z prawem państwa trzeciego przeprowadzanie w tej sprawie 

konsultacji publicznych jawi się jako mało efektywne narzędzie do pozyskiwania eksperckiej 

opinii. Znacznie bardziej zasadnym rozwiązaniem jest zwrócenie się z pytaniami do EUNGiPW 

lub do odpowiedniego krajowego organu nadzoru z państwa trzeciego. Jednocześnie w ramach 

wypełniania obowiązku informacyjnego Komisja Europejska czasami publikuje projekty aktów 

wykonawczych uznających równoważność ram prawnych i nadzorczych na stronie 

poświęconej konsultacjom publicznym. Jednak opublikowana informacja oznaczona jest jako 

publikacja informacyjna, bez możliwości opiniowania przedstawionego projektu510. Procesy 

konsultacji publicznych aktów delegowanych i wykonawczych uznających równoważność 

prawa państwa trzeciego nie stanowią kluczowego etapu tego procesu i nie odgrywają istotnej 

roli w finalnym kształcie samego aktu. Wynika to z natury samego uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, które jest w pewnym sensie technicznym procesem porównania 

istniejących rozwiązań prawnych do czego niezbędna jest profesjonalna wiedza. Opinia 

publiczna nie może dysponować pełną wiedzą lub perspektywą, którą miała Komisja 

Europejska lub wspierające ją EUN. Stąd opinia wyrażana w ramach konsultacji publicznych 

nie powinna odgrywać newralgicznej roli, gdyż ma charakter technicznego porównania 

przepisów prawa państwa trzeciego. Opinie dotyczące praktyki, perspektywy poszczególnych 

uczestników rynku nie są kluczowe dla uznania stanu porównywalności przepisów.  

 Z perspektywy oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych szczególnie 

interesujące wydają się czynniki uruchamiające proces powstania samego aktu delegowanego 

czy wykonawczego oraz działania analityczne podejmowane przed sporządzeniem projektu 

aktu wykonawczego czy delegowanego. Z pewnością można wskazać, że to Komisja 

Europejska przygotowuje projekt, który zgodnie z zasadami podlega kontroli odpowiednich 

instytucji. Natomiast otwartą kwestią pozostaje przesłanka uruchomienia samej procedury 

oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych. Niektóre przepisy aktów podstawowych 

 
510 Por. Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, “Published initiatives - Derivatives trading 

– recognising United States legal and supervisory system as equivalent to EU system”, dostęp 12.07.2021. 
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zawierają wyraźne wskazanie z czyjej inicjatywy rozpoczyna się proces oceny równoważności 

przepisów państwa trzeciego, natomiast przepisy te nie mają jednolitego i spójnego charakteru. 

Ponadto nie zawierają katalogu przesłanek, które Komisja Europejska powinna traktować jako 

czynniki zobowiązujące ją do dokonania badania równoważności. Badanie przepisów 

odnoszących się do kategorii równoważności prawa państwa trzeciego wskazuje, że na 

poziomie europejskim uprawnienie przyznano Komisji Europejskiej, wskazano typ aktu w 

jakim uznanie ma zostać wyrażone, a z samej specyfiki aktu wynika sposób kontroli wydawania 

aktów. Jednak akty ustawodawcze nie wskazują szczegółowego trybu postępowania w celu 

przygotowania projektu aktu uznającego równoważność. Procedury przepisane zasadom 

przyjmowania aktów delegowanych i wykonawczych nie zawierają szczegółowego opisu 

procedury oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych dokonywanej przez Komisję 

Europejską. Zebrane dokumenty odnoszące się do oceny równoważności ram prawnych i 

nadzorczych nie zawierają wyczerpującego i formalnego opisu przebiegu procedury oceny 

dokonywanej na etapie poprzedzającym przygotowanie konkretnego projektu aktu 

wykonawczego lub delegowanego. Z materiału informacyjnego przygotowanego przez PE 

wynika, że za proces merytorycznej oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych w 

Komisji Europejskiej odpowiedzialna jest Dyrekcja Generalna ds. stabilności finansowej, usług 

finansowych i unii rynków kapitałowych przy wsparciu EUN511. Nie ma formalnego opisu 

procedury związanej z komunikacją między Komisją Europejską a organami czy instytucjami 

ocenianego państwa trzeciego. Nie ma określonych ram czasowych ile takie postępowanie w 

sprawie oceny ram prawnych i nadzorczych powinno trwać, czy i na jakich zasadach Komisja 

Europejska może zwracać się do państwa trzeciego o przedstawienie i uzupełnienie informacji 

niezbędnych do dokonania oceny. Brak tego typu wewnętrznych procedur potwierdzili 

przedstawiciele Komisji Europejskiej w odpowiedzi na zadane w toku prowadzonych badań 

pytania.  

 W publicznym dostępie nie znajdują się formularze oceny odnoszące się do 

konkretnego państwa, nie ma także kompleksowego i wyczerpującego wykazu minimalnych 

standardów czy punktów referencyjnych, które stanowią podstawę danej oceny czy danego 

segmentu prawnego podlegającego ocenie. Wyjątkiem są „Wytyczne dotyczące metod 

weryfikacji równoważności przez krajowe organy nadzoru na mocy dyrektywy Wypłacalność 

II” wydane przez EUNUiP. Zgodnie z założeniem Wytyczne są adresowane wyłącznie do 

krajowych organów nadzoru, które dokonują oceny odpowiednio na podstawie art. 227 lub 260 

 
511 A. Margerit, M. Magnus, B. Mesnard, op. cit., s. 4. 
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dyrektywy Wypłacalność II512. Stanowią one zatem narzędzie pomocnicze zmierzające do 

ujednolicenia podejścia krajowych organów. W 2010 r. komitet ekspertów narodowych z 

obszaru rynku ubezpieczeniowego i funduszy emerytalnych wydał opinię doradczą dla Komisji 

Europejskiej dotyczącą proponowanej metodologii i podejścia stosowanego w ocenie 

równoważności na podstawie art. 172, 227 i 260 dyrektywy Wypłacalność II513. 

 Przeprowadzone badanie nie wykazało istnienia sformalizowanej procedury czy też 

oficjalnego dokumentu zawierającego opis procedury oceny równoważności ram prawnych, 

która jest działaniem poprzedzającym przygotowanie projektu aktu delegowanego lub 

wykonawczego. Dodatkowo należy wskazać, że opinia publiczna ma możliwość zapoznania 

się wyłącznie z aktem wykonawczym lub delegowanym, który odzwierciedla pozytywną 

weryfikację równoważności przepisów, tym samym nie istnieje publicznie dostępny zbiór 

informacji o podejmowanych przez Komisję Europejską ocenach równoważności prawa 

państwa trzeciego, które zakończyły się negatywną weryfikacją, gdyż wtedy nie powstaje akt 

delegowany lub wykonawczy. Nie ma także publicznie dostępnych informacji o państwach, 

które przeszły z negatywnym skutkiem proces oceny równoważności. Dodatkowo nie są 

dostępne informacje o rozpoczęciu procesu oceny równoważności przez Komisję Europejską. 

Z przeprowadzonego badania wynika brak jednolitej procedury określającej tryb pozyskiwania 

informacji i wymiany informacji między stronami, brak określonych ram czasowych i 

enumeratywnie określonych kryteriów oceny właściwych dla każdego z aktów 

podstawowych514.  

 Każdorazowy proces oceny równoważności zasadniczo poprzedzający sporządzenie 

projektu aktu wykonawczego lub delegowanego jest procesem indywidualnym i 

sprofilowanym na potrzeby konkretnej oceny i relacji z konkretnym państwem trzecim. 

Powyższe wskazuje na wysokie zindywidualizowanie każdorazowej oceny równoważności, 

która następczo jest wyrażana w postaci aktu delegowanego lub aktu wykonawczego. Tym 

samym należy przyjąć założenie, że proces oceny dokonywany przez Komisję Europejską 

każdorazowo jest zindywidualizowany, uwarunkowany współpracą z państwem 

zainteresowanym i oparty o współpracę z Europejskimi Urzędami Nadzoru w obszarze takim 

jaki jest określony w aktach podstawowych. Jak zauważa A. Višekruna uprawnienia przyznane 

 
512 Wytyczne dotyczące metod weryfikacji równoważności przez krajowe organy nadzoru na mocy dyrektywy 

Wypłacalność II, EIOPA-BoS-14/182 PL, s. 2. 
513 CEIOPS, Equivalence assessments to be undertaken in relation to Articles 172, 227 and 260 of the Solvency II 

Directive, CEIOPS-DOC-92–10, 31 August 2010.  
514 S. Hanif, Equivalence: panacea or Pandora’s box?, “Butterworths Journal of International Banking and 

Financial Law”, November, 2016, s. 567.  
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Komisji Europejskiej mają charakter dyskrecjonalny, stąd w ten mechanizm może być 

wykorzystywany do realizacji celów politycznych i do ochrony interesów UE515. Pewną 

wskazówką dla zidentyfikowania trybu postępowania na etapie dokonywania oceny i 

przygotowywania aktów wykonawczych i delegowanych, jest Komunikat, w którym wskazano 

że Komisja Europejska na potrzeby oceny równoważności prawa Wielkiej Brytanii przesłała 

stronie brytyjskiej 28 kwestionariuszy516. Może to wskazywać, że każdorazowo Komisja 

Europejska przygotowuje zestaw pytań i kryteriów, których wypełnienie jest weryfikowane we 

współpracy z odpowiednimi organami państw trzecich. Wspomniane 28 kwestionariuszy nie 

znajduje się w publicznym dostępie. Ponadto należy zaznaczyć, że w większości wydawanych 

przez Komisję Europejską aktach delegowanych i wykonawczych uznających równoważność 

prawa państwa trzeciego nie znajdują się wyczerpujące wyjaśnienia i opis przystawania 

przepisów państwa trzeciego do standardów UE, np. w formie tabeli porównawczej. Znajdują 

się ogólne stwierdzania odnoszące się do tego faktu, jednak bez konkretnych wskazań, choćby 

aktów prawa państwa trzeciego, obejmujących wymagania ustanowione w referencyjnym akcie 

prawa UE. W praktyce oznacza to także niski poziom publicznego dostępu do informacji, jakie 

kryteria, dokumenty, regulacje były brane pod uwagę przy ocenie równoważności przepisów 

danego państwa trzeciego. Brak sformalizowanych procedur oceny równoważności pozostawia 

także wysoki poziom swobody Komisji Europejskiej w procedurze oceny. Ten stan rzeczy 

ulega pozytywnym zmianom, akty wykonawcze wydawane w 2021 r. uznające równoważność 

ram prawnych i nadzorczych zawierają zdecydowanie bardziej rozbudowane preambuły 

dokumentów, wraz ze wskazaniem procesów konsultacyjnych z EUN oraz referencyjnymi 

aktami prawa państwa trzeciego podlegającymi ocenie517. Rysująca się tendencja stanowi krok 

w kierunku zwiększenia transparentności procesu decyzyjnego.  

 Nie zidentyfikowano także spójnej praktyki przeprowadzania konsultacji publicznych 

projektów aktów uznających równoważność ram prawnych i nadzorczych. Wyłącznie nieliczne 

projekty podlegały publicznej konsultacji. Porozumienie międzyinstytucjonalne w sprawie 

lepszego stanowienia prawa w części V poświęconej aktom delegowanym i wykonawczym w 

sposób ogólny wskazuje na możliwość prowadzenia konsultacji z zainteresowanymi stronami. 

 
515 A. Višekruna, op. cit., s. 663. 
516 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego 

i Komitetu Regionów: Przygotowanie na zmiany Komunikat o gotowości na zmiany po zakończeniu okresu 

przejściowego między Unią Europejską a Zjednoczonym Królestwem, COM/2020/324 final, s. 15.  
517 Por.: Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/85 z dnia 27 stycznia 2021 r. w sprawie równoważności ram 

regulacyjnych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących kontrahentów centralnych, którzy działają za 

zezwoleniem i pod nadzorem Komisji Papierów Wartościowych i Giełd Stanów Zjednoczonych Ameryki, z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 29 z 28.1.2021, str. 27—

33. 
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W konsekwencji to Komisja Europejska decyduje, w których przypadkach owe konsultacje 

publiczne prowadzić. W wielu przypadkach oznacza to, że uczestnicy rynku finansowego 

dowiadują się o uznaniu równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego 

dopiero, gdy projekt aktu został formalnie przyjęty przez Komisję Europejską.  

 Jedynym formalnym procesem jest proces przyjęcia już aktu delegowanego lub 

wykonawczego, który stanowi wyraz oceny równoważności. Niemniej, sam akt wykonawczy 

czy delegowany nie zawiera szczegółowego opisu przebiegu procedury oceny dokonanej przez 

Komisję Europejską. Biorąc powyższe rozważania pod uwagę należy wskazać na wiodącą i 

kluczową rolę Komisji Europejskiej w dokonaniu oceny równoważności ram prawnych i 

nadzorczych państw trzecich. Dla efektu finalnego wyrażonego w akcie wykonawczym lub 

delegowanym to właśnie badanie poprzedzającego przygotowanie projektu aktu delegowanego 

lub wykonawczego jest zasadniczym i najbardziej wrażliwym elementem procesu powstawania 

prawa. Ten etap przygotowawczy jednak nie ma sformalizowanej i zunifikowanej struktury. Z 

analizy dostępnych źródeł wynika, że ocenę równoważności ram prawnych i nadzorczych 

można podzielić na następujące etapy: 

• etap przygotowawczy: proces dokonania oceny przez odpowiednie służby Komisji 

Europejskiej we współpracy z Europejskimi Urzędami Nadzoru i referencyjnymi 

instytucjami z państw trzecich; 

• etap przedstawienia projektu odpowiedniego aktu delegowanego lub wykonawczego jako 

wyraz pozytywnej weryfikacji ram prawnych państwa trzeciego; 

• etap przyjęcia aktu delegowanego lub wykonawczego zgodnie z odpowiednio opisanymi 

procedurami, 

• etap zmiany lub uchylenia aktu delegowanego lub wykonawczego (jest to etap dodatkowy 

pojawiający się w sytuacji potrzeby zmiany dotychczasowej decyzji, powinien być 

poprzedzony wszystkimi powyższymi etapami sprowadzającymi się do ponownej 

weryfikacji i aktualizacji ustaleń).   

Z formalnego punktu widzenia najmniej schematyczny i sformalizowany jest etap 

przygotowawczy, tj. etap merytorycznego dokonania przeglądu i porównywalności przepisów 

danego państwa. Nie istnieje jednolity opis tego etapu i procedur postępowania. O pozytywnej 

weryfikacji opinia publiczna może dowiedzieć się na etapie ogłoszenia projektu aktu 

delegowanego lub wykonawczego czy też na etapie jego przyjęcia i opublikowania w 

Dzienniku Urzędowym UE. Natomiast w dostępie publicznym nie ma wykazu ram prawnych i 

nadzorczych państw trzecich, których weryfikacja wypadła negatywnie i nie została 
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sfinalizowana wydaniem aktu delegowanego czy wykonawczego518. Z preambuł 

poszczególnych aktów uznających równoważność ram prawnych można wywieść informacje 

na temat możliwych konsultacji prowadzonych z EUN, referencyjnych urzędów nadzorczych 

danych państw trzecich i podstaw prawnych w przepisach UE, które stanowią oceniany 

standard. Nie można natomiast uzyskać informacji na temat tego jak długo trwał proces oceny, 

czy była to pierwsza próba oceny równoważności, kto był inicjatorem procesu i czy np. państwo 

trzecie aspirując do otrzymania statusu państwa równoważnego dokonało korekt i zmian w 

prawie krajowym. Tak określone okoliczności wskazują na ogólny brak transparentności 

procesu przygotowywania oceny równoważności poprzedzającego wydanie aktu 

wykonawczego lub delegowanego, podobną ocenę dotyczącą przejrzystości mechanizmu 

równoważności wskazał N. Moloney519. 

 Pewnych ram dla kompetencji i zasad działania Komisji Europejskiej w procesie 

oceny równoważności ram prawnych nadaje stosowanie zasady proporcjonalności i podejścia 

opartego o ocenę ryzyka. Dokonując oceny, Komisja Europejska każdorazowo bierze pod 

uwagę takie czynniki jak wielkość rynku państwa trzeciego, jego znaczenie dla funkcjonowania 

jednolitego rynku czy też wzajemne powiązania między rynkiem państwa trzeciego oraz 

potencjalne ryzyko obchodzenia przepisów UE520. Niemniej, te kryteria są wskazane na dużym 

poziomie ogólności i pozostawiają nadal dużą swobodę uznaniową Komisji Europejskiej. Na 

zidentyfikowany brak transparentności wpływa także okoliczność, że uprawnienie do 

dokonania oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego nie jest 

obowiązkiem Komisji Europejskiej. Co oznacza, że nawet w sytuacji gdy pozornie wydaje się, 

że państwo trzecie ma tożsamy standard regulacyjny dla danego obszaru rynku finansowego to 

Komisja Europejska nie ma obowiązku tej kwestii badać i wydać aktu delegowanego lub 

wykonawczego521. Komisja Europejska w opracowaniu dotyczącym uznawania 

równoważności wprost wskazała, że decyzje z tego obszaru mają jednostronny i uznaniowy 

charakter. Natomiast decyzje te podyktowane są nie tyle przystawalnością przepisów, co 

interesami finansowymi UE522. Komisja Europejska nie ma także obowiązku uzasadniać swojej 

aktywności lub jej braku w tym przypadku. Ponadto z literatury i analizy przepisów wynika, że 

nie istnieje sformalizowana procedura i zasady wycofywania uznania równoważności ram 

 
518 E.O. Wymeersch, op. cit., s. 30.  
519 N. Moloney, Brexit, the EU and its Investment Banker…, op. cit., s. 14.  
520 Ibidem, s. 14-15.  
521 E.O. Wymeersch, op. cit., s. 34.  
522 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

COM/2019/349 final, Bruksela, 29.07.2019, s. 6.  
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prawnych i nadzorczych. Ze względu na specyfikę formy w jakiej uznanie następuje należy 

wskazać, że wycofanie uznania może nastąpić w dowolnym czasie i bez uprzedzenia, ponieważ 

Komisja Europejska może dowolnie korzystać z przyznanego jej uprawniania tak długo jak 

samo uprawnienie wynikające z aktu podstawowego nie zostanie cofnięte523. Przepisy także nie 

przewidują podstawy prawnej dla instytucji okresu wypowiedzenia oceny równoważności. 

Każdorazowo to Komisja Europejska podejmuje decyzje o tym kiedy wejdzie w życie akt 

uznający lub wycofujący uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych. W niektórych 

opracowaniach pojawia się wskazanie, że wypowiedzenie uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych powinno nastąpić z zachowaniem 30 dniowego okresu 

wypowiedzenia524. Takie tezy jednak nie znajdują potwierdzenia w analizie przepisów 

poświęconych równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 Wyrażanie uznania równoważności w aktach delegowanych i wykonawczych 

przyjmowanych przez Komisję Europejską przyznaje jej daleko idące uprawnienia wpływające 

na kształt rynku finansowego UE. Choć z perspektywy badawczej ustrukturyzowana procedura 

każdorazowej oceny równoważności byłaby pożądana i umożliwiałaby weryfikację kolejnych 

etapów postępowania i wypełnienia przez Komisję Europejską odpowiednich przesłanek, to 

należy zauważyć, że nadmierne sformalizowanie tej procedury doprowadziłoby do 

ograniczenia potencjału oceny równoważności prawa państwa trzeciego. Obecny stan prawny 

umożliwia długotrwałe prace analityczne zmierzające do prawidłowej oceny równoważności. 

Forma aktów wykonawczych i delegowanych umożliwia Komisji Europejskiej zmianę decyzji 

w każdym czasie, o ile tylko Komisja Europejska uzna to za zasadne ze względu na ochronę 

stabilności rynku finansowego UE i interesów UE. Wreszcie podejmowanie decyzji 

dotyczących uznania równoważności prawa państwa trzeciego w formie aktu 

nieustawodawczego może być procesem szybszym niż przyjęcie aktu ustawodawczego. Ta 

swoboda decyzyjna jest niezbędna do tego, aby mechanizm ten był efektywnie i optymalnie 

wykorzystywany przez Komisję Europejską, która każdorazowo ocenę równoważności prawa 

dostosowuje do specyfiki danego obszaru rynku finansowego oraz relacji z danym państwem 

trzecim. Równocześnie brak sformalizowania etapu przygotowawczego odpowiada potrzebom 

wynikającym z wysokiej specjalizacji regulowanego obszaru, przez co przeprowadzenie oceny 

wymaga eksperckiej pracy analitycznej, która jest zapewniona przez odpowiednio dobierane 

 
523 Position Paper of the Association of German Banks on the further development of the EU’s equivalence regime, 

21 February 2020, dostępne on-line, www.bankenverband.de, s. 6 – 10.  
524 A. Tarrant, P. Holmes, R.D. Kelemen, Equivalence, mutual recognition in finance services and the UK 

negotiating position, “UK Trade Policy Observatory”, Briefing Paper 27, January 2019, s. 3.  
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tryby konsultacji i wymianę opinii między organami nadzoru. Jednocześnie ze względu na fakt, 

że oceny wyrażane są w formie aktów delegowanych i wykonawczych, działania Komisji 

Europejskiej podlegają odpowiednio kontroli państw członkowskich oraz Paramentu 

Europejskiego i Rady. Uznanie równoważności wyrażane w formie aktu nieustawodawczego 

podlega kontroli sądowej na podstawie art. 263 TFUE525. Tym samym, działalność Komisji 

Europejskiej w tym obszarze nie może być uznana za samodzielną i niekontrolowaną.  

 Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych na poziomie UE następuje w 

formie wydania przez Komisję Europejską aktu delegowanego lub wykonawczego. Brzmienie 

art. 290 i 291 TFUE wyraźnie przypisuje uprawnienie do wydawania tych aktów wyłącznie 

Komisji Europejskiej (i w wybranych przypadkach Radzie). Jednak w procesie oceny 

równoważności udział biorą także Europejskie Urzędy Nadzoru. Nie bez znaczenia jednak jest 

udział ekspertów EUN w przygotowywaniu decyzji uznających równoważność przepisów 

państw trzecich. Obecna praktyka funkcjonowania EUN oraz proces powstawania aktów 

wykonawczych i delegowanych z obszaru rynków finansowych wyraźnie wskazuje na istotną 

rolę EUN w ustanawianiu prawa wtórnego UE. Analizując zarówno przepisy ustanawiane w 

aktach ustawodawczych, jak i projekty regulacyjnych i wykonawczych standardów 

technicznych, zauważyć należy ich niebagatelny wpływ na kształt prawa UE. Ten stan można 

postrzegać jako przekazanie częściowe uprawnień do wydawania aktów delegowanych i 

wykonawczych przez Komisję Europejską na rzecz Europejskich Urzędów Nadzoru, które nie 

są przecież traktatowymi instytucjami UE, wskazanymi w art. 13 TUE.  

Identyfikując rolę EUN w procesie dokonywania oceny równoważności i wydawania 

aktów delegowanych lub wykonawczych z tego obszaru należy poczynić wstępne zastrzeżenia 

odwołujące się do podstawowej zasady determinującej kryteria przekazywania uprawnień na 

poziom takich instytucji jak EUNGiPW, EUNB i EUNUiP, a więc zasady równowagi 

instytucjonalnej. Ponadto należy odwołać się do zjawiska zdefiniowanego jako pluralizm 

egzekutywy unijnej526. Wysoki poziom specjalizacji w wielu obszarach i politykach UE 

doprowadził do potrzeby utworzenia wyspecjalizowanych jednostek realizujących 

odpowiednie cele UE. Powstawanie tychże instytucji każdorazowo wiąże się z oceną 

zasadności ich funkcjonowania, ich umocowania oraz wymaga rozstrzygnięcia kwestii zakresu 

przekazywanych im uprawnień.  

 
525 M. Szpunar, K. Pacuła, Ochrona prawna przed Trybunałem Sprawiedliwości Unii Europejskiej [w:] J. Barcik, 

R. Grzeszczak (red.), Prawo Unii Europejskiej, CH Beck, Warszawa 2022, s. 363.  
526 M. Niedźwiedź, Doktryna Meroni i jej znaczenie dla europejskiego prawa administracyjnego – wprowadzenie 

i wyrok Trybunału Sprawiedliwości z 13.06.1958 r., 9/56, Meroni & Co., Industrie Metallurgiche, SpA przeciwko 

Wysokiej Władzy EWWiS, „Europejski Przegląd Sądowy”, nr 1, 2020, s. 52.  
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 Zasada równowagi instytucjonalnej jest regułą wywiedzioną w toku wykładni 

traktatów przez TSUE i odnosi się do kwestii ustalenia granic, w których funkcjonują organy 

Unii. Nie została wprost wyrażona w traktatach. Tym samym elementy składające się na tę 

zasadę są wywiedzione z orzecznictwa TSUE i dokonywanej interpretacji postanowień 

traktowych. Ponadto, jak wskazuje J. Galster, orzecznictwo europejskie nie dostarcza 

wyczerpujących wyjaśnień zasady równowagi instytucjonalnej, natomiast sama zasada nie 

została wprost wyrażona w traktatach ani również nie przekształciła się w kategorię języka 

prawnego527. Zasada równowagi instytucjonalnej wpływa na sposób myślenia o kompetencjach 

instytucji UE, sposobie podziału uprawnień i zasadach stanowienia prawa. W swej istocie ta 

zasada odnosi się do ustalenia nie tylko granicy kompetencji między poszczególnymi 

instytucjami UE, ale także do stworzenia reguł gwarantujących odpowiedni podział 

kompetencji między nimi. Literatura przedmiotu wskazuje, że ta zasada jest swoistym 

odpowiednikiem zasady trójpodziału władz w unikatowej strukturze organizacyjnej UE. 

Zasada równowagi instytucjonalnej interpretowana była w kontekście określenia i przypisania 

właściwych granic władzy przypisanej poszczególnym instytucjom wspólnotowym w ramach 

sprawowanej władzy prawodawczej oraz wykonawczej528. Zasada równowagi instytucjonalnej 

może stanowić także zarzut podnoszony na poparcie tezy związanej z przekroczeniem 

uprawnień przez poszczególne instytucje mające wpływ na ważność wydanego aktu529. Zarzut 

taki podnosiła np. Rada wnosząc skargę o stwierdzenie nieważności decyzji Komisji 

Europejskiej z 8 maja 2013 r. Decyzja odnosiła się do wycofania projektu rozporządzenia 

przygotowanego przez Komisję Europejską530. Na treść zasady równowagi instytucjonalnej 

składa się kilka dyrektyw postępowania odnoszących się do następujących elementów:  

• poszanowanie i gwarancja autonomii każdej z instytucji wymienionej w Traktach, 

•  ograniczenia w przekazywaniu kompetencji między instytucjami, 

•  nienaruszanie swoimi działaniami uprawnień innych instytucji531.  

Choć zagadnienie zasady równowagi instytucjonalnej rozpatrywane było w kontekście granic 

władzy między instytucjami traktatowymi, to nie pozostaje ono bez znaczenia i wpływu na cały 

 
527 J. Galster, Zasada równowagi instytucjonalnej w orzecznictwie Trybunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej, 

„Gdańskie Studia Prawnicze”, Tom XXXI, 2014, s. 110 i 119.  
528 T. Dubowski, Zasada równowagi instytucjonalnej. Wybrane problemy, [w:] C. Mik (red.), Zasady ogólne 

prawa wspólnotowego, TNOiK, Toruń 2007, s. 128-129.  
529 J. Barcz, M, Górka, A. Wyrozumska, Instytucje i prawo Unii Europejskiej. Podręcznik dla kierunków prawa, 

zarządzania i administracji, Wolters Kluwer, Warszawa 2017, s. 127.  
530 Wyrok Trybunału z dnia 14 kwietnia 2015 r., Rada Unii Europejskiej przeciwko Komisji Europejskiej, C-

409/13, ECLI:EU:C:2015:217.  
531 M.M. Kenig-Witkowska, System instytucjonalny Unii Europejskiej [w:]  M.M. Kenig-Witkowska (red.), Prawo 

instytucjonalne Unii Europejskiej, Wydawnictwo CH Beck, Warszawa 2015, s. 139-140. 
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kształt instytucjonalny Unii Europejskiej, wskazując także dyrektywy postępowania w 

kształtowaniu zasad funkcjonowania różnych instytucji unijnych. Dla rozpatrywanego 

zagadnienia granic i uprawnień instytucji unijnych tworzonych na podstawie prawa 

pochodnego niebagatelne znaczenie ma właśnie kwestia uprawnienia do delegowania 

uprawnień. Fundamentalne założenia dla ukształtowania zagadnienia przekazywania 

uprawnień Trybunał przedstawił w orzeczeniu 9/56532. Zdaniem M. Niedźwiedź, ukształtowana 

w tym orzeczeniu doktryna przełożyła się na cały kształt prawa administracyjnego UE przez 

zdeterminowanie warunków, które muszą zostać spełnione, aby przekazane uprawnień przez 

instytucję powołaną na podstawie prawa pierwotnego do innej instytucji utworzonej na 

poziomie prawa wtórnego, odbyło się z w zgodzie z prawem UE533. Delegowanie uprawnień 

przez daną instytucję z poszanowaniem zasady równowagi instytucjonalnej jest dopuszczalne, 

ale pod pewnymi warunkami. Przede wszystkim delegowane uprawnienia nie mogą mieć 

charakteru dyskrecjonalnego, a więc nie mogą pozostawiać swobody uznaniowej. Jak wskazuje 

T. Dubowski uprawnienia dyskrecjonalne sprowadzają się do umożliwienia podejmowania 

decyzji wpływających na kształt realizowania polityk unijnych534. Na treść tzw. doktryny 

Meroni poza zakazem delegowania uprawnień dyskrecjonalnych składa się także poszanowanie 

dla zasady nemo plus iuris, a więc wyłączenie możliwości przekazania więcej uprawnień niż 

posiada instytucja delegująca. Ostatnim warunkiem jest potrzeba dokładnego określenia 

zakresu delegowanych uprawnień, który to zakres będzie umożliwiał następczo weryfikację 

podjętych działań. Wreszcie istotne jest, aby powierzone uprawnienia wynikały z potrzeby 

realizacji konkretnego celu.   Nie mogą one być przekazywane w sposób ogólny i niepowiązany 

z realizacją przyjętych celów535. W sprawie 25/70536 Trybunał również pochylał się nad kwestią 

uprawnienia do delegowania uprawnień i ponownie podkreślił, że taka delegacja jest możliwa, 

ale jedynie przy poszanowaniu dla zasady równowagi instytucjonalnej. W orzeczeniu Trybunał 

podkreślił, że warunkiem niezbędnym do poszanowania tej zasady jest określenie możliwie 

precyzyjnie warunków i zasad na jakich dochodzi do przekazania uprawnień537.  

Tak określone zasady delegacji uprawnień miały niebagatelny wpływ na sposób 

ukształtowania kompetencji między instytucjami traktatowymi a agencjami europejskimi, nie 

 
532 Wyrok Trybunału z dnia 13 czerwca 1958 r., Meroni & Co., Industrie Metallurgiche, SpA przeciwko Wysokiej 

Władzy EWWiS, 9-56, ECLI:EU:C:1958:7.  
533 M. Niedźwiedź, Doktryna Meroni…, op. cit., s. 51-53  
534 T. Dubowski, op. cit., s. 132-133.  
535 M. Niedźwiedź, Doktryna Meroni…, op. cit., s. 53  
536 Wyrok Trybunału z dnia 17 grudnia 1970 r. Einfuhr- und Vorratsstelle für Getreide und Futtermittel przeciwko 

Köster i Berodt & Co, 25/70, ECLI:EU:C:1970:115.  
537 T. Dubowski, op. cit., s. 134-135.  
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tylko w obszarze rynku finansowego. Natomiast ukształtowane reguły miały określiły zasady 

funkcjonowania i zadania instytucjom nadzorczym na rynku finansowym UE. Powołanie do 

życia Europejskich Urzędów Nadzoru jest także wyrazem postępującej specjalizacji prawa UE 

i wynikającej z tego potrzeby zapewnienia eksperckiego wsparcia dla Komisji Europejskiej. Na 

sposób funkcjonowania EUN bez wątpienia miła wpływ także doktryna Meroni oraz 

orzecznictwo TSUE ukształtowane wokół zasady równowagi instytucjonalnej. Zakres 

uprawnień przyznanych EUN w praktyce oznacza bardzo istotny wpływ na kształt prawa UE 

oraz na proces wydawanie aktów o zasięgu ogólnym. EUN mogą wydawać nie tylko opinie 

doradcze, wytyczne czy przedkładać projekty wykonawczych i regulacyjnych standardów 

technicznych, ale także w niektórych przypadkach podejmować decyzje wywołujących 

konkretne skutki prawne dla osób fizycznych i prawnych (np. uprawnienie do tzw. interwencji 

produktowych z art. 9 ust. 5 rozporządzenia 1095/2010). Szeroki wachlarz uprawnień 

przyznanych EUN wywołuje kontrowersje i wątpliwości, które stają się także przedmiotem 

rozstrzygnięć TSUE. Jedną z kluczowych kwestii jest rozstrzygnięcie dopuszczalności 

przekazania uprawnienie do wykonywania prawa UE. Orzeczeniem podejmującym to 

zagadnienie i determinującym sposób delegowania uprawnień na poziom EUN oraz ich 

wykonywania przez poszczególne EUN było orzeczenie C-270/12538. W przedmiotowej 

skardze Wielka Brytania wniosła do TSUE o stwierdzenie nieważności art. 28 Rozporządzenia 

o krótkiej sprzedaży. Zaskarżony przepis zawierał uprawnienie dla EUNGiPW do nałożenia 

zakazu lub ograniczenia dokonywania transakcji krótkiej sprzedaży. Zdaniem strony skarżącej 

przepis w przyjętej formie narusza ustanowione reguły delegacji uprawnień przez przekazanie 

zbyt szerokich uprawnień o dyskrecjonalnym charakterze (pkt. 28 orzeczenia)539. 

Argumentacja Wielkiej Brytanii zasadniczo opierała się na przesłankach wynikających z 

orzecznictwa Trybunału w przedmiocie zasady równowagi instytucjonalnej. Rozpatrywana 

przez Trybunał sprawa nie odnosiła się wprost do udziału EUN (w tym EUNGiPW) w procesie 

oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych, niemniej jednak tezy zawarte w orzeczeniu 

stanowią istotny wkład w ukształtowanie zasad funkcjonowania EUN. W punkcie 65 

orzeczenia TSUE wskazał, że zgodnie z postanowieniami Traktatów, w szczególności w 

oparciu o art. 263 i 277 TFUE, uznać należy za dopuszczalne wydawanie przez EUNGiPW 

aktów o zasięgu ogólnym, które mogą podlegać zaskarżeniu do Trybunału. Dalej Trybunał 

 
538 D. Corona, The Adoption of Secondary Legislation through Comitology in the EU: Some Reflections on the 

Regulation (EU) 182/2011 in Comparison with the Pre-Lisbon Reform, “The Theory and Practice of Legislation”, 

Volume 2 Issue 1,2014, s. 89.  
539 Wyrok Trybunału z dnia 22 stycznia 2014 r., Zjednoczone Królestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej 

przeciwko Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Unii Europejskiej, C-270/12, ECLI:EU:C:2014:18.  
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prowadzi rozważania w przedmiocie zgodności z art. 290 i 291 TFUE wobec funkcjonowania 

i podejmowania działań przez EUNGiPW, a także możliwości przekazywania uprawnień 

wykonawczych innym organom UE niż sama Komisja Europejska. W punktach 80 i 81 

Trybunał wskazał, że uprawnienia dla takich organów jak EUNGiPW przyznawane są ze 

względu na wymóg dostarczenia eksperckiej wiedzy niezbędnej do realizacji polityk UE. 

Natomiast wykonywane przez te instytucje uprawnienia podlegają także kontroli sądowej. 

Konkludując argumentację odnoszącą się do wyłącznych uprawnień Komisji Europejskiej w 

przedmiocie wykonywania prawa UE na podstawie 290 i 291 TFUE Trybunał wskazał, że 

przekazywanie uprawnień wykonawczych przyznawane organom i jednostkom 

organizacyjnym UE zasadniczo różni się od rodzaju uprawnień zdefiniowanych w art. 290 i 

291 TFUE540. Prowadząc swoje wnioskowanie, Trybunał nie tylko doprowadził do 

rozróżnienia kategorii uprawnień wykonawczych realizowanych przez Komisję Europejską na 

podstawie art. 290 i 291 TFUE od innych uprawnień wykonawczych oddelegowanych na 

poziom organów i innych jednostek organizacyjnych UE, ale przede wszystkim stworzył 

argumentację uzasadniającą przekazywanie szeregu zadań na poziom wyspecjalizowanych 

jednostek tworzonych na podstawie prawa wtórnego UE.  

 Wraz z powołaniem do życia EUN w aktach ustawodawczych poświęconych rynkowi 

finansowemu w przepisach odnoszących się do oceny równoważności stopniowo były 

wprowadzane kompetencje przewidziane dla EUN, niemniej jednak zawsze wydanie aktu 

uznającego równoważność prawa państwa trzeciego zastrzeżone jest wyłącznie dla Komisji 

Europejskiej. W badanych przepisach regulujących rynek finansowy UE znajdują się 

oczekiwania merytorycznego wsparcia ocen przeprowadzanych przez Komisję Europejską, 

jednak nie wprowadzono domniemania, że całościowo proces oceny i wnioski z tej oceny 

dokonywane są przez EUN. W obszarze uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

nie są także przewidziane dla EUN uprawnienia dla przygotowania regulacyjnych lub 

wykonawczych standardów technicznych, które następnie zostaną przyjęte przez Komisję 

Europejską jako akty uznające równoważność. Tym samym stwierdzić należy, że w tym 

obszarze EUN mają charakter pomocniczy w stosunku do działań podejmowanych przez 

Komisję Europejską. Uzupełniając należy jednak wskazać, że podjęcie decyzji o 

równoważności ram prawnych i nadzorczych wywołuje także istotne skutki dla poszczególnych 

EUN pełniących funkcje nadzorcze dla danego typu uczestników rynku, ponieważ to uznanie 

równoważności w niektórych przypadkach stanowi przesłankę do wpisania konkretnego 

 
540 Wyrok Trybunału z dnia 22 stycznia 2014 r., Zjednoczone Królestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej 

przeciwko Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Unii Europejskiej, C-270/12, ECLI:EU:C:2014:18.  
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podmiotu na listę prowadzoną przez EUN. W konsekwencji zauważyć należy, że EUN 

(najczęściej EUNGiPW) występuje w podwójnej roli w stosunku do zagadnienia oceny 

równoważności. W pierwszej kolejności może uczestniczyć w procesie oceny równoważności 

ram prawnych i nadzorczych danego państwa trzeciego, a następnie po uznaniu równoważności 

dokonanym przez Komisję Europejską EUNGiPW zgodnie z przyjętymi procedurami może 

dokonać rejestracji danego przedsiębiorstwa pochodzącego z uznanego państwa trzeciego 

umożliwiając tym samym świadczenie usług na rynku finansowym UE. Przy czym zaznaczyć 

należy, że poziom zaangażowania i wpływu EUN (w szczególności EUNGiPW) nie wynika 

wprost z przepisów prawa i może być on różny dla każdej konkretnej sytuacji. Przyjmuje się, 

że Komisja Europejska polega na opiniach przedstawionych przez EUN, ale nie wyklucza to 

jednocześnie samodzielnych analiz i wniosków Komisji Europejskiej541. 

 Informacje na temat zaangażowania EUN w proces oceny równoważności wywodzą 

się z poszczególnych analizowanych przepisów sektorowych odnoszących się do samej oceny 

równoważności oraz z rozporządzeń powołujących do życia EUN. Przepisy sektorowe w 

sposób zróżnicowany wskazują na rolę EUN w całym procesie, niektóre całkowicie pomijają 

w swojej treści te organy. Niemniej jednak rozporządzenia powołujące do życia EUNGiPW, 

EUNB oraz EUNUiP zawierają przepis dedykowany zagadnieniu współpracy 

międzynarodowej i ocenie równoważności prawa państwa trzeciego. Tym samym przepisy te 

kompleksowo wskazują zakres uprawnień EUN w tym obszarze. Prowadząc badania zwrócono 

się także z prośbą o udostępnienie informacji przez EUNGiPW dotyczących proceduralnych 

aspektów związanych z zaangażowaniem w ocenę równoważności, jednak nie otrzymano 

odpowiedzi na tę prośbę. W konsekwencji dla ustalenia zakresu zaangażowania EUN w proces 

oceny równoważności przeprowadzono analizę źródeł prawa.  

 W rozporządzeniach: 1095/2010, 1094/201, 1093/2010 wprowadzono analogiczne dla 

trzech EUN rozwiązanie w obszarze oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych 

państw trzecich. Jest ono wyrażone w art. 33 poszczególnych rozporządzeń. Ten przepis 

zawiera uprawnienia dla EUN do podejmowania współpracy międzynarodowej oraz 

monitorowania reżimów prawnych i praktyk nadzorczych państw trzecich. Zgodnie z 

brzmieniem tego artykułu Komisja Europejska niezależnie od tego, czy uprawnienie takie jest 

wskazane wprost w konkretnym akcie ustawodawczym, może zwrócić się w każdym przypadku 

do właściwego EUN z prośbą o poradę przed podjęciem decyzji o równoważności prawa 

państwa trzeciego. Ponadto należy podkreślić, że brzmienie art. 33 dowodzi tego, że UE 

 
541 N. Moloney, Brexit, the EU and its Investment Banker…, op. cit., s. 14.    
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traktuje kwestie równoważności jako element kształtowania polityki międzynarodowej UE w 

obszarze rynków finansowych. Zgodnie z dyspozycją art. 33 ust. 6 EUN mają przyczyniać się 

do właściwego reprezentowania interesów Unii na forach międzynarodowych542. Analiza 

przepisów poświęconych zagadnieniu równoważności ram prawnych i nadzorczych państw 

trzecich wskazuje na różny poziom zaangażowania Europejskich Urzędów Nadzoru w proces 

wydawania aktów uznających równoważność. Niewątpliwie EUN stanowią wsparcie 

merytoryczne i kadrowe Komisji Europejskiej nie tylko w samym podejmowaniu decyzji o 

równoważności, ale także w monitorowaniu spełniania przesłanek równoważności i w 

niektórych przypadkach podejmowania działań o charakterze nadzorczym wobec podmiotów z 

państw trzecich. Ze względu na specyfikę i zidentyfikowane segmenty rynku finansowego, w 

których przewidziane są uprawnienia do oceny równoważności prawa, największe 

zaangażowanie w ten proces (w najszerszym przedmiotowo zakresie) ma EUNGiPW. 

Zaangażowanie EUNB w ocenę równoważności ram prawnych i nadzorczych powinno być 

zastrzeżone w odniesieniu do CRR i CRD, zgodnie z zakresem uprawnień EUNB określonym 

w art. 1 rozporządzenia 1093/2010. Z kolei dla EUNUiP przewidziane powinny być 

kompetencje w obszarze regulacyjnym dyrektywy Wypłacalność II, zgodnie z dyspozycją art. 

1 rozporządzenia 1094/2010. W pozostałych przepisach zawierających uprawnienie do oceny 

równoważności wiodącą rolę odgrywa segment rynku kapitałowego, którego nadzorowanie 

przedmiotowo podlega EUNGiPW. 

 Z przepisów zawierających uprawnienie do uznawania równoważności prawa państwa 

trzeciego wyłania się obraz braku spójności co do zakresu zadań i poziomu zaangażowania 

właściwego EUN. Zmieniony art. 4 Dyrektywy Prospektowej (obecnie nieobowiązującej) 

przewidywał uprawnienia dla EUNGiPW m.in. do opracowania regulacyjnych standardów 

technicznych także w odniesieniu do ust. 1 lit. e), która odnosiła się także do wyłączeń spod 

obowiązków Dyrektywy w odniesieniu do spółek zarejestrowanych poza UE. Dyrektywa 

Prospektowa weszła w życie jeszcze przed powołaniem do życia EUN, natomiast wskazane 

 
542 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie 

ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), 

zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 84—

119 z późn. zm.; Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 

r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i 

Pracowniczych Programów Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 

2009/79/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 48—83 z późn. zm.; Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i 

Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru 

(Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 

2009/78/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 12—47 z późn. zm. 
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uprawnienie dla EUNGiPW zostało wprowadzone do Dyrektywy w 2013 r.543. Art. 23 

Dyrektywy o przejrzystości zawiera zobowiązanie dla EUNGiPW do wspierania Komisji 

Europejskiej w realizacji zadań jej przypisanych w tym artykule. Materialnoprawnie podobne 

uprawnienia, choć nieco inaczej określone zostały w dyrektywie Wypłacalność II. Zgodnie z 

dyspozycją art. 172, 227 oraz 260 Wypłacalność II EUNUiP wspiera Komisję Europejską w 

wydawaniu aktów delegowanych uznających równoważność prawa państwa trzeciego. 

Ponadto, dyrektywa Wypłacalność II nakłada na EUNUiP obowiązek prowadzenia i 

upubliczniania rejestrów reżimów państw trzecich uznanych za równoważne zgodnie z 

przywołanymi artykułami. Podobny obowiązek upubliczniania wykazu uznanych reżimów 

państw trzecich nałożono na EUNGiPW w rozporządzeniu EMIR w art. 2a. We wspomnianym 

artykule obowiązek publikacji wykazu rynków uznanych za równoważne został nałożony 

jednocześnie na Komisję Europejską i EUNGiPW544. Takie zobowiązanie zostało 

wprowadzone w art. 17 Rozporządzenia o krótkiej sprzedaży. Zgodnie z tym przepisem 

EUNGiPW publikuje i aktualizuje wykaz animatorów rynku z państw trzecich korzystających 

z wyłączenia przewidzianego w tym artykule w związku z uznaniem równoważności prawa. 

Rejestr firm z państw trzecich świadczących usługi inwestycyjne lub prowadzących działalność 

inwestycyjną wraz z usługami dodatkowymi na rzecz uprawnionych kontrahentów i 

profesjonalnych klientów jest prowadzony przez EUNGiPW na podstawie art. 47 MIFIR. 

Wpisanie do rejestru, o którym mowa w art. 47 MIFIR także jest warunkowane uznaniem 

równoważności ram prawnych i nadzorczych przez Komisję Europejską. Rejestry i bazy 

danych prowadzone i udostępniane przez EUN na ich stronach internetowych dostępne są 

wyłącznie w języku angielskim, a nie we wszystkich językach urzędowych UE. Dzieje się tak 

też gdy stanowią one w niektórych przypadkach wykonywanie obowiązków wynikających z 

aktów ustawodawczych i aktów nieustawodawczych UE, sporządzanych we wszystkich 

językach urzędowych UE. Z analizy przepisów nakładających na EUN obowiązek prowadzenia 

i udostępniania wykazów reżimów prawnych uznanych za równoważne wynika, że EUN mają 

 
543 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany 

dyrektyw 98/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE, 

2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnień Europejskiego Urzędu 

Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu 

Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru 

(Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 120—161.  
544 Rejestry prowadzone przez EUNGiPW dostępne są na stronie internetowej Urzędu: www.esma.europa.eu. 

Ostatnia znajdująca się tam lista sporządzona na potrzeby wypełnienia obowiązku z art. 2a EMIR pochodzi z 

14.09.2021, „List of third-country markets considered as equivalent to a regulated market in the Union for the 

purposes of the definition of OTC derivatives”. Nie ma jednak analogicznej listy na stronie Komisji Europejskiej, 

zatem wspólny obowiązek Komisji Europejskiej i EUNGiPW realizowany jest przez zamieszczenie informacji na 

stronie EUNGiPW.  
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dodatkowe zadanie, poza dostarczaniem eksperckiego wsparcia. Ich działalność na przyczyniać 

się do wzrostu transparentności i ustrukturyzowania sposobu prezentacji danych. Przy czym w 

konstrukcji poszczególnych przepisów występują istotne różnice. W niektórych przypadkach 

ujawnienie w rejestrze dotyczy danego państwa, z kolei w innych przypadkach rejestr obejmuje 

konkretne przedsiębiorstwa z państw trzecich świadczące usługi inwestycyjne.  

 Art. 5 CRA nie zawiera bezpośredniego wskazania, że którykolwiek z EUN wspiera 

Komisję Europejską w podejmowaniu decyzji o równoważności, ale przypisuje EUNGiPW 

istotną rolę w relacjach z podmiotami z państw trzecich. Do EUNGiPW agencje ratingowe z 

państw trzecich składają wniosek o certyfikację, która jest niezbędna do wykorzystywania na 

terenie UE jej ratingów. Z kolei uzyskanie certyfikacji EUNGiPW warunkowane jest 

uprzednim uznaniem równoważności ram prawnych i nadzorczych przez Komisję Europejską. 

Art. 13 EMIR stanowi kolejne odwołanie do uprawnień wynikających z art. 33 rozporządzeń 

powołujących EUN, ponieważ nakłada na EUNGiPW obowiązek współpracy z Komisją 

Europejską w celu monitorowania rozwoju i zmian w standardach międzynarodowych oraz 

weryfikacji wypełniania oczekiwanych wymogów przez państwa trzecie, które zostały uznane 

za posiadające równoważne ramy prawne i nadzorcze.  

 Powiązania między kompetencjami Komisji Europejskiej i zadaniami EUNGiPW w 

obszarze oceny równoważności prawa państwa trzeciego uwidaczniają się także w art. 25 i 77 

EMIR. W tych przepisach nie wskazano wprost, że EUNGiPW wspiera merytorycznie Komisję 

Europejską w ocenie równoważności ram prawnych i nadzorczych danego państwa trzeciego, 

ale to uznanie równoważności jest warunkiem sine qua non uznania CCP lub repozytorium 

transakcji przez EUNGiPW. Dodatkowo, w przypadku CCP EUNGiPW jest także uprawniony 

do dokonania oceny, czy dane CCP z państwa trzeciego może mieć systemowe znaczenie dla 

rynku finansowego UE i jego stabilności. Podobne powiązanie między uznaniem 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego a wpisaniem do 

odpowiedniego rejestru czy uzyskaniem uznania przez EUN wskazane są w art. 47 MIFIR, 25 

CSDR, 19 SFTR czy też 30 BMR. Uzyskanie uznania przez EUNGiPW czy też wpisu do 

odpowiedniego rejestru EUNGiPW warunkuje możliwość świadczenia usług na terytorium UE. 

Zidentyfikowane zależności natury systemowej wskazują na kolejną rolę EUN w systemie 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Ten aspekt działalności można 

określić mianem stosowania uznanych równoważności ram prawnych i nadzorczych państw 

trzecich i praktycznego realizowania dyrektyw płynących z instytucji uznania równoważności 

prawa państwa trzeciego.  
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 EUNGiPW nawiązuje stosowne uzgodnienia o współpracy z odpowiednim organem 

nadzoru państw trzeciego którego ramy prawne i nadzorcze zostały uznane za równoważne na 

podstawie art. 25 i 77 EMIR. Obowiązek zawarcia uzgodnień o współpracy z organami nadzoru 

z państw trzecich wskazane są m.in. w art. 47 MIFIR, art. 25 CSDR czy art. 30 BMR. Nie 

wszystkie przepisy zawierają bezpośrednie referencje do współpracy czy wsparcia 

merytorycznego Komisji Europejskiej. Jednak na podstawie art. 33 rozporządzeń powołujących 

do życia EUN, organy te na stałe zostały wpisane w proces oceny równoważności. Za sprawą 

wprowadzenia ogólnego uprawnienia na poziomie rozporządzeń nie ma konieczności 

każdorazowego wprowadzania tego typu obowiązków w aktach szczegółowych. Współpraca z 

organami nadzorczymi z państw trzecich stanowi istotny element działań zmierzających do 

wzrostu efektywności nadzoru nad działalnością prowadzoną transgranicznie, koordynacji 

podejść nadzorów i wymiany informacji. Ponadto utrzymywanie stałych kontaktów umożliwia 

monitorowanie systemu prawa państwa trzeciego i identyfikowanie ewentualnych zmian 

mających wpływ na potrzebę zmiany uznania równoważności prawa państwa trzeciego.  

 Dodatkowymi źródłami prawa wskazującymi na zaangażowanie odpowiedniego EUN 

są akty delegowane i wykonawcze stwierdzające równoważność prawa państwa trzeciego. W 

preambułach poszczególnych aktów nieustawodawczych wskazano, czy i kiedy Komisja 

Europejska zwróciła się z prośbą o wsparcie procesu oceny do odpowiedniego EUN. 

Stwierdzenia użyte w motywach aktów zawierają jedynie ogólną informację o prowadzonych 

konsultacjach lub otrzymanej opinii. Czasem określany jest także miesiąc i rok kiedy Komisja 

Europejska zwróciła się o stosowane wsparcie merytoryczne, nie pozwala to jednak na pełną 

identyfikację chronologii wydarzeń związanych z oceną równoważności ram prawnych i 

nadzorczych danego państwa trzeciego.  

 Analiza publicznie dostępnych dokumentów wskazuje, że z treści opinii doradczych 

EUNGiPW, EUNB oraz EUNUiP wydawanych na prośbę Komisji Europejskiej możliwe jest 

wyprowadzenie pewnych wniosków dotyczących przebiegu procesu oceny równoważności 

ram prawnych i nadzorczych, która poprzedza wydanie aktu delegowanego lub wykonawczego. 

EUN na swoich stronach internetowych publikują treści opinii doradczych, przy czym nie ma 

gwarancji, że opublikowane na stronach internetowych opinie stanowią wyczerpujący katalog 

udzielonych porad w przedmiotowej sprawie. Należy zaznaczyć, że w najbardziej 

uporządkowany sposób prezentuje tę kwestię EUNB, ponieważ zgromadzone jest to w jednym 

miejscu na stronie internetowej Urzędu545. W przypadku pozostałych dwóch Urzędów badania 

 
545 Strona Internetowa EUNB, www.eba.europa.eu, “Third country equivalence and international cooperation”, 

dostęp 20.02.2022 r.  



308 

 

wymagały przeszukiwania archiwum stron internetowych Urzędów. Z analizy dostępnych 

dokumentów wynika, że EUNB oraz EUNGiPW prowadzą ocenę prawa państwa trzeciego na 

podstawie dwustopniowego postępowania546. EUNB udostępnił także formularze oceny, które 

są przedstawiane państwom trzecim do wypełniania, na podstawie których przygotowywana 

jest rekomendacja dla Komisji Europejskiej547. EUNUiP z kolei określił katalog kryteriów, 

które podlegają ocenie w trakcie badania. Wśród tych wymogów są kwestie związane z 

licencjonowaniem podmiotów, zakresem uprawnień organów nadzorczych, odpowiednimi 

wymogami wobec podmiotów nadzorowanych czy współpracą między organami nadzoru548. 

Analiza opinii doradczych udzielanych przez EUN w sprawie oceny równoważności wskazuje, 

że zasadniczą merytoryczną część oceny równoważności w wielu przypadkach dokonują EUN. 

Jednak nie można na podstawie dostępnych informacji określić czy jest to każdorazowo reguła 

i czy trend ten zmieniał się na przestrzeni lat. W preambułach aktów wykonawczych i 

delegowanych oceniających równoważność ram prawnych i nadzorczych Komisja Europejska 

wskazując na opinie udzielone przez odpowiednie EUN nie potwierdza, czy bezkrytycznie na 

nich polega, a podkreśla, że po zapoznaniu się z ocenami EUN oraz własnymi analizami 

dokonuje stosownych ocen. Uniemożliwia to pełne odtworzenie przebiegu procesu oceny 

równoważności. Niemniej, publikowane opinie doradcze EUN umożliwiają wprowadzenie 

większej transparentności procesu oceny, wskazując na szczegółowe kryteria brane pod uwagę, 

analizowane przepisy prawa UE i referencyjne państwa trzeciego oraz zakreślając ramy 

czasowe prowadzonych analiz. Niewątpliwie opinie doradcze publikowane na stronach EUN 

wskazują na wysoki poziom specjalizacji ekspertów EUN i wysoki poziom zaawansowania 

prowadzonych analiz. Zakres zaangażowania EUN w proces oceny równoważności prawa 

państwa trzeciego wskazuje, że od czasu ich utworzenia Komisja Europejska otrzymała istotne 

wsparcie.  

   

4. Podsumowanie 

Analizowane akty prawa, w których znajdują się przepisy regulujące stosunki z 

państwami trzecimi mają bardzo różną objętość i zakres. Przepisy te są bardzo zróżnicowane 

w swojej treści, szczególnie w określeniu uprawnień lub zasad dostępu podmiotów z państw 

 
546 Por.: Final report. Technical advice on third country regulatory equivalence under EMIR – Australia, 1 

September 2013, ESMA/2013/1159, s. 20; Opinion of the European Banking Authority on the Equivalence of 

supervisory and regulatory requirements in relation to Republic of North Macedonia, 17 November 2021, 

EBA/Op/2021/12, s. 2;  
547 Questionnaire on the Assessment of the  Equivalence with European regulatory and supervisory framework 

oraz Regulatory and Supervisory Equivalence– Pre-screening questionnaire (STEP1).  
548 R. Kurek, op. cit., s. 133-134.  
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trzecich do rynku finansowego UE. Nie można wyprowadzić prostego porównania treści tych 

przepisów i odtworzyć wzorcowej treści normy czy klauzuli dotyczącej równoważności, w 

której będzie jedynie zmieniana nazwa segmentu rynku finansowego. Niektóre z nich 

przewidują uprawnienie oceny równoważności przepisów nie tylko dla Komisji Europejskiej, 

ale także dla państw członkowskich. Przepisy o równoważności różnią się także ze względu na 

przewidziany proces decyzyjny. W poszczególnych aktach prawa UE znajduje się więcej niż 

jeden przepis odnoszący się do równoważności ram prawnych i nadzorczych przewidujący 

zróżnicowane tryby postępowania i uprawnienia. Niemniej jednak z rozproszonego i 

zróżnicowanego zbioru przepisów można odtworzyć logicznie ukształtowany i spójny system 

proceduralny powiązany z uznawaniem równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 Z analizy źródeł prawa wynika, że prawo UE przewiduje uprawnienie do uznania 

równoważności przepisów na poziomie państw członkowskich oraz uprawnienie do uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych na poziomie UE, które jest przyznane Komisji 

Europejskiej. Komisja Europejska ma także uprawnienie do oceny równoważności nie tyle 

prawa co porównywalności instytucji publicznych i banków centralnych z państw trzecich. Te 

trzy uprawnienia składają się na całokształt uprawnień związanych z oceną równoważności 

prawa państwa trzeciego. Systemowe znaczenie dla całego rynku finansowego UE ma 

uprawnienie przyznane Komisji Europejskiej, które jest realizowane w określonym trybie, zaś 

sama ocena jest wyrażana w konkretnej formie. Jest ona wprost wskazana w akcie 

ustawodawczym zawierającym uprawnienie do dokonania oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Uznanie równoważności wyrażane jest w formie aktu delegowanego 

lub aktu wykonawczego, o których odpowiednio mowa w art. 290 oraz 291 TFUE. Przed 

wejściem w życie Traktatu z Lizbony stosowano odpowiednio odesłanie do formy jaką były 

środki wykonawcze zgodnie art. 5 i 7 decyzji 1999/468/WE. Swoiste zróżnicowanie formy 

wynika ze specyfiki samej instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

W ramach przyjętych rozwiązań legislacyjnych Komisja Europejska może być uprawniona 

do zmodyfikowania katalogu podmiotów publicznych lub państw uznawanych za równoważne 

znajdującego się wprost w akcie ustawodawczym, wtedy odpowiednią formą do dokonania tej 

modyfikacji jest akt delegowany. W przypadku, gdy uznanie równoważności jest dokonywane 

w formie odrębnego aktu przewidzianą w większości aktów formą właściwą są akty 

wykonawcze i jest to dominująca forma w większości analizowanych przypadków. Dodatkowo 

niektóre przepisy poza uprawnieniem do dokonania oceny równoważności przewidują 

uprawnienie dla Komisji Europejskiej do określenia kryteriów branych pod uwagę przy ocenie 

równoważności, co jest realizowane w formie aktu delegowanego. Kryteria te wiążą zarówno 
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Komisję Europejską oraz krajowe organy nadzoru uprawnione do dokonywania stosownych 

ocen.  

Z perspektywy przedmiotu badania kluczowe są te akty i ich formy, w których 

Komisja Europejska przedstawia wyraz oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych 

państwa trzeciego. Do rysującej się reguły nie pasują rozwiązania przyjęte w Dyrektywie 

Wypłacalność II, zgodnie z postanowieniami badanych przepisów Komisja Europejska 

dokonuje oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych i wyraża ją w formie aktów 

delegowanych. W przypadku wszystkich innych analizowanych źródeł prawa tego typu ocena 

równoważności jest dokonywana w formie aktów wykonawczych, wszak nie jest to ocena która 

modyfikuje wykaz podmiotów wprowadzony do aktu ustawodawczego ani też nie służy 

sprecyzowaniu wymogów równoważności. Europejski prawodawca nie wyjaśnił przyczyny 

tego odstępstwa od ogólnej reguły. Mając na uwadze także fakt, że wydawane uznania 

zmierzają do jednolitego wykonywania prawa UE we wszystkich państwach członkowskich i 

mają charakter oceny wydawanej przez Komisję Europejską w jednostkowych przypadkach 

bardziej adekwatnym narzędziem są akty wykonawcze. Uzasadnieniem dla wydawania w tym 

obszarze aktów delegowanych są sytuacje gdy Komisja Europejska dokonuje rozszerzenia i 

rozwinięcia kryteriów branych pod uwagę przy ocenie równoważności bądź te akty, które ze 

swej natury dokonują modyfikacji katalogu podmiotów wpisanych w akcie ustawodawczym. 

Wyrażanie oceny na temat równoważności ram prawnych i nadzorczych powinno co do zasady 

odbywać się w formie aktów wykonawczych.  

Z wyodrębnionych przepisów wyłania się stosunkowo spójny obraz zarówno formy 

jak i trybu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych, choć pojawiają się w 

niektórych przypadkach pewne dodatkowe uwarunkowania, jak np. przedstawianie 

okresowych sprawozdań Radzie i Parlamentowi Europejskiemu. Przepisy jednak nie są 

skonstruowane zawsze w analogiczny sposób, w niektórych przypadkach zawierają różnice w 

stosowanych sformułowaniach. W niektórych przypadkach mamy do czynienia z wyraźnym 

wskazaniem, że ocena równoważności ram prawnych i nadzorczych jest wyrażana w formie 

aktu wykonawczego przyjmowanego w zgodzie z procedurą sprawdzającą. Natomiast w innych 

przypadkach jest używane stwierdzenie, że decyzja jest podejmowana w drodze procedury 

sprawdzającej. W praktyce sprowadza się to do tej samej procedury, jednak brak spójności 

terminologicznej utrudnia porównywanie przepisów i właściwe identyfikowanie formy w jakiej 

akt powinien zostać podjęty. Ponadto wątpliwości może budzić kwestia niespójności w 

przywoływaniu procedury sprawdzającej. W niektórych przypadkach mamy do czynienia z 

bezpośrednim odesłaniem do art. 5 rozporządzenia (UE) 182/2011, z kolei w innych 
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przypadkach odesłanie to odbywa się przez wskazanie artykułu wewnątrz danego aktu 

ustawodawczego, który z kolei określa, że każdorazowo stosuje się odpowiednio procedurę 

sprawdzającą.  

Pewne rozbieżności występują także w sposobie określania dokładnej formy aktu 

prawa. W większości przypadków przepisy posługują się terminem akty wykonawcze lub akty 

delegowane. Pozostawiając tym samym swobodę co do wyboru konkretnego typu aktu. 

Niemniej jednak w niektórych przypadkach prawo wprost odwołuje się do decyzji 

wykonawczych. Decyzje są jednymi ze źródeł prawa wtórnego UE wskazanymi w art. 288 

TFUE. Wyraźne wskazanie w akcie ustawodawczym decyzji jako formy właściwej do 

wyrażenia uznania ogranicza swobodę doboru formy zgodnie z zasadą proporcjonalności. 

Jednocześnie należy wskazać, że mając na uwadze specyfikę uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych wynikającą z samodzielnego i jednostronnego uznania Komisji 

Europejskiej, forma decyzji w sposób najbardziej adekwatny oddaje istotę aktu i 

przeprowadzonego procesu.  

 Dodatkowo należy wskazać, że nie wszystkie przepisy odnoszące się do kategorii 

równoważności ram prawnych i nadzorczych jasno wskazują kto jest inicjatorem procesu 

dokonania oceny, natomiast z kolei inne wprost wymieniają krąg podmiotów uprawnionych do 

zainicjowania procedury oceny równoważności ram prawnych. W związku z tym, że niektóre 

przepisy zawierają takie postanowienia, z kolei inne nie, można domniemywać, że w przypadku 

braku bezpośredniego wskazania kręgu podmiotów uprawnionych, uprawniony do 

zainicjowania procesu jest właściwy organ nadzoru lub Komisja Europejska, a wyjątkiem od 

tej reguły jest wyraźne wskazanie w przepisach dodatkowych podmiotów uprawnionych do 

zwrócenia się z oczekiwaniem dokonania takiej oceny. Przy czym należy zauważyć, że 

zwrócenie się z wnioskiem o rozpoczęcie procedury nie jest równoznaczne z podjęciem decyzji 

o przeprowadzeniu procesu oceny równoważności. Rysuje się także pewna prawidłowość w tej 

sferze, każdorazowo brak wskazania podmiotu inicjującego ma miejsce, gdy uprawnienie do 

oceny przyznane jest Komisji Europejskiej. Zatem wnosić należy, że wtedy, kiedy Komisja 

Europejska jest uprawniona do dokonania oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych 

jest ona jedynym inicjatorem procesu. Żaden przepis nie wskazuje, że z prośbą o dokonanie 

oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych może zwrócić się zainteresowane państwo 

trzecie. W przypadku przepisów, w których znajduje się bezpośrednie określenie podmiotów 

uprawnionych do zainicjowania procesu wnioskować należy, że żaden inny uprawniony 

podmiot nie może wystąpić z prośbą do Komisji Europejskiej o dokonanie oceny. Z przepisów 

proceduralny nie wynika także nakaz dla Komisji Europejskiej do przeprowadzenia procedury 
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sprawdzenia i uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Prawo UE przewiduje 

takie uprawnienie dla Komisji Europejskiej, z którego ona może, ale nie musi korzystać.  

Analiza rozwiązań stosowanych w kontekście równoważności uwidoczniła zależność 

między organem uprawnionym do dokonania oceny. Elementem prowadzonych badań było 

przedstawienie rozróżnienia między uprawnieniami przyznanymi krajowym organom nadzoru 

oraz Komisji Europejskiej. Wyodrębniono 41 przepisów, w których znajduje się warunek 

równoważności połączony z uprawnieniem do jej oceny. Spośród nich 11 przepisów 

przewiduje uprawnienie do dokonania tej oceny przez uprawniony organ państwa 

członkowskiego (w tym 1 przepis znajdował się w uchylonej Dyrektywie Prospektowej). Przy 

czym, w przypadku 7 przepisów spośród wskazanych 11 poza uprawnieniem dla organów 

państw członkowskich przewiduje się także równoległe uprawnienie dla Komisji Europejskiej, 

natomiast tylko 4 przepisy stanowią wyłączne uprawnienie dla organu krajowego. 30 przepisów 

zawiera uprawnienie dla Komisji Europejskiej do dokonania oceny równoważności549. W 

przeważającej większości przepisów organem uprawnionym do dokonania oceny 

równoważności prawa jest Komisja Europejska.  

 Rozwój regulacji z obszaru rynku finansowego wskazuje na stopniowo rosnącą rolę 

Komisji Europejskiej i pośrednio Europejskich Urzędów Nadzoru w dokonywaniu ocen 

równoważności. Analiza aktów prawa zgodnie z chronologią ich przyjmowania wskazuje, że 

uprawnienia dla krajowych organów nadzoru występowały w pierwszej fazie powstawania 

regulacji rynków finansowych, natomiast wraz z upływem czasu i wzmacnianiem budowy 

jednolitego rynku finansowego UE przenoszono poziom uprawnień na Komisję Europejską. 

Jednak zaznaczyć należy, że nie zdecydowano się w ramach nowelizacji aktów prawa UE do 

wykreślenia uprzednio przyznanego uprawnienia dla krajowych organów nadzoru, co dowodzi 

zasadności przyznania tych uprawnień na poziomie krajowym i wpisuje się w realizację zasady 

pomocniczości.  

 Z treści zebranych przepisów wyłania się także specyfika relacji między krajowymi 

organami nadzoru a Komisją Europejską. W przypadku, gdy uprawnienie do dokonania oceny 

przyznane jest krajowym organom nadzoru często pojawia się także równoległe uprawnienie 

dla Komisji Europejskiej do dokonania tożsamej oceny lub do wydania w formie aktu 

delegowanego wytycznych dotyczących kryteriów branych pod uwagę przy ocenie 

równoważności. Konsekwencją takiej konstrukcji jest zastąpienie roli krajowych organów 

przez decyzje podejmowane przez Komisję Europejską. Podejmowanie decyzji lub wydawanie 

 
549 Załącznik nr 1 zawiera pełen wykaz przepisów wraz ze wskazaniem organu uprawnionego do dokonania oceny 

równoważności.  
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wytycznych, które muszą być brane pod uwagę przez państwa członkowskie zasadniczo 

ogranicza swobodę działania krajowych organów nadzoru, jednak takie podejście sprzyja 

harmonizacji wewnątrz rynku finansowego UE i ochronę jego spójności. Wreszcie można 

wskazać, iż rozwiązanie takie stanowi sposób eliminowania nakładania na krajowe organy 

nadmiarowych obowiązków oraz eliminowanie sytuacji gdy reżim jednego państwa trzeciego 

będzie kilkukrotnie oceniany przez organy nadzoru z różnych państw członkowskich na 

potrzeby weryfikacji tej samej przesłanki z tego samego aktu.  

Ze względu na wprowadzenie w poszczególnych przepisach uprawnienia do wydania 

aktu delegowanego lub aktu wykonawczego przepisy odnoszące się do oceny równoważności 

ram prawnych i nadzorczych nie zawierają szczegółowego opisu przebiegu procedury wydania 

poszczególnych aktów. Odpowiedni tryb został określony uniwersalnie dla wszystkich aktów 

delegowanych i wykonawczych, w tym kontekście uznanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych jest jednym z wielu aktów nieustawodawczych wydawanych przez Komisję 

Europejską. Wydawanie tych aktów podlega także odpowiednim mechanizmom kontrolnym, 

jednak w przypadku oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych interesującym jest to 

jak przeprowadzona jest analiza prawa państwa trzeciego, której efektem jest sporządzenie 

odpowiedniego projektu aktu wykonawczego lub delegowanego.  

Badanie aspektów materialnych i proceduralnych zidentyfikowanych przepisów 

odnoszących się do przesłanki równoważności wskazało na pewne zróżnicowanie struktury i 

objętości przepisów z tego obszaru, które jednak nie wpływają na spójną i konsekwentną ideę 

tego rozwiązania. Ze względu na znaczącą objętość przepisów, w których znajdują się 

odniesienia do równoważności w niniejszej pracy nie cytowano ich wprost, a wyprowadzono i 

przedstawiono elementy wspólne i rozbieżne w poszczególnych przepisach. Uprawnienie do 

uznania równoważności zazwyczaj stanowi element całego procesu jakim jest albo 

dopuszczenie do udziału w rynku finansowym podmiotów z państw trzecich albo zwolnienie 

wybranych podmiotów z określonych w danym akcie wymogów. Warunkiem zwolnienia lub 

dopuszczenia do rynku jest właśnie uznanie równoważności.  

Prawo UE regulujące uznawanie równoważności ram prawnych i nadzorczych państw 

trzecich zasadniczą rolę w tym procesie przypisuje Komisji Europejskiej. Zarówno funkcja 

Komisji Europejskiej, jak i sposób powstawania aktu zdeterminowane są przez formę w jakiej 

równoważność prawa państwa trzeciego jest uznawana. Wyrażenie uznania równoważności 

prawa państwa trzeciego następuje w formie aktu delegowanego lub wykonawczego. Z tego 

względu przebieg procesu, tryb kontroli zarówno na etapie powstawania aktu, jak i kontroli 

sądowej jest taki sam jak dla wszystkich aktów delegowanych i wykonawczych. Z 
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formalnoprawnego punktu widzenia najtrudniejszym do opisania i zbadania jest proces 

poprzedzający sporządzenie projektu aktu delegowanego lub wykonawczego uznającego 

równoważność prawa państwa trzeciego. Etap oceny eksperckiej, wymiany opinii między 

Komisją Europejską a EUN oraz instytucjami publicznymi z państwa trzeciego nie jest 

sformalizowany. Nie istnieje regulamin czy dokument wewnętrzny Komisji Europejskiej 

opisujący szczegółowy tryb postępowania. Zasadnicza kontrola następuje na etapie 

przedstawienia projektu aktu nieustawodawczego lub po jego przyjęciu. Niezależnie jednak od 

braku sformalizowanej struktury etapu przygotowawczego, wiodącą rolę w całości procesu 

odgrywa Komisja Europejska, która identyfikuje potrzebę uznania równoważności, podejmuje 

decyzję o skorzystaniu z przysługującego jej uprawnienia, a następnie rozpoczyna działania 

zmierzające do przeprowadzenia merytorycznej oceny i wydania aktu nieustawodawczego. 

Rolę wspierającą w całości procesu odgrywają EUN, które stanowią zaplecze eksperckie na 

etapie oceny równoważności prawa oraz wspierają Komisję Europejską w monitorowaniu 

reżimu państwa trzeciego o uznanej równoważności ram prawnych i nadzorczych. Wreszcie 

EUN podejmują odpowiednie działania w celu ustanowienia współpracy między odpowiednimi 

organami nadzoru z państwa trzeciego. EUN podejmują także inne działania zmierzające do 

urzeczywistniania skutków uznania równoważności, takie jak certyfikacja podmiotów z państw 

trzecich umożliwiająca dostęp do rynku finansowego UE czy prowadzenie publicznych 

rejestrów państw o uznanej równoważności ram prawnych i nadzorczych.  

 Uznawanie równoważności ram prawnych i nadzorczych charakteryzuje się 

konsekwentnie określanymi ramami proceduralnymi. Podmiotem uprawnionym do wyrażenia 

uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych jest Komisja Europejska. Ocena 

wyrażana jest w drodze aktu wykonawczego lub delegowanego. Proces uznawania 

równoważności ram prawnych jest inicjowany przez Komisję Europejską, zgodnie z jej oceną 

konieczności wydania takiego aktu. Przygotowanie projektu aktu wykonawczego lub 

delegowanego poprzedzone jest oceną ekspercką, w którą mogą być angażowane EUN. 

Wydane uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego, podobnie jak 

każdy inny akt delegowany i wykonawczy, może być zmieniony przez Komisję Europejską w 

uzasadnionych okolicznościach.   
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ROZDZIAŁ V Uznawanie równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich 

w praktyce prawnej Unii Europejskiej 

 

1. Wstęp 

  

Ocena równoważności jest dokonywana przez uprawnione organy państw 

członkowskich lub przez Komisję Europejską. Szczególnie interesującym z perspektywy prawa 

UE są uprawnienia Komisji Europejskiej do dokonywania stosownej oceny i forma w jakiej 

jest ona wyrażana. Uznania dokonywane przez Komisję Europejska są wiążące dla wszystkich 

państw członkowskich, z tego względu należy określić ich pozycję w strukturze prawa UE i 

wymiar w jakim uprawnia Komisji Europejskiej są wykorzystywane. Przeprowadzone badanie 

źródeł prawa UE wskazuje, że oceny uznające równoważność ram prawnych i nadzorczych 

wyrażane są przez Komisję Europejską zarówno w formie aktów delegowanych, jak i 

wykonawczych.  

Akty ustawodawcze550 zawierające uprawnienie do dokonania oceny równoważności 

przez Komisję Europejską poza kryteriami oceny oraz jej skutkami określają także formę, w 

jakiej uznanie równoważności powinno zostać wyrażone. Przepisy prawa UE zawarte w aktach 

o charakterze ustawodawczym z obszaru rynków finansowych zawierają dyspozycję 

wskazującą na obowiązek wydania oceny równoważności w formie aktu delegowanego lub 

wykonawczego, w zależności od konkretnego aktu ustawodawczego. Zważywszy, że w 

poszczególnych aktach ustawodawczych uznanie równoważności dokonywane przez Komisję 

Europejską zmierza do osiągnięcia porównywalnego celu, a więc umożliwienie świadczenia 

usług na rynku finansowym UE bądź zwolnienie z określonych obowiązków wymaganych od 

podmiotów uczestniczących w rynku finansowym UE, zastanawia stosowanie dwóch różnych 

typów aktów do realizacji podobnego celu. Niezależnie od wybranej formy aktu istota uznania 

sprowadza się do pozytywnego potwierdzenia przystawania prawa państwa trzeciego do 

standardów i norm ustanowionych w prawie UE, więc skoro istota i funkcjonalność oceny jest 

tożsama to skąd wynika zróżnicowanie formy. Z tego względu należy zidentyfikować 

 
550 W doktrynie przyjęto dualistyczny podział na akty o charakterze ustawodawczym, a więc te które powstają w 

zwykłej lub specjalnej procedurze ustawodawczej oraz nieustawodawcze. Niektórzy badacze stosują odmienną 

nazwę, choć oddającą dokładnie te samą specyfikę. Dzieląc akty na akty prawodawcze i nieprawodawcze (m.in.: 

J. Bracik i A. Wentkowska, Prawo Unii Europejskiej, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa, 2014, C Herma, 

Likwidacja „struktury filarowej Unii - podmiotowość prawnomiędzynarodowa i reforma systemu aktów prawa 

pierwotnego i wtórnego, [w:] J. Barcz (red.), Traktat z Lizbony. Główne reformy ustrojowe Unii Europejskiej, 

UKIE, Warszawa 2008). W polskiej wersji językowej TFUE posługuje się terminem akty ustawodawcze i 

nieustawodawcze.  
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przyczyny braku jednolitego podejścia, szczególnie że prawo UE przewiduje istotne różnice 

między aktami delegowanymi i wykonawczymi. Ponadto pojawia się pytanie czy ze względu 

na specyfikę poszczególnych aktów nieustawodawczych można doprowadzić do ujednolicenia 

formy uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych bądź wskazania, który z typów 

aktów nieustawodawczych lepiej odpowiada naturze i funkcjonalności uznania równoważności 

ram prawnych i nadzorczych.  

W celu identyfikacji natury uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

postawiono pytanie czy uznanie równoważności zawsze powinno być dokonywane formie aktu 

wykonawczego czy aktu delegowanego oraz czy wybór formy aktu ma wpływ na skutek 

uznania równoważności. Badanie proceduralnych aspektów oceny równoważności wykazało 

jednak brak spójności i niemożność jednoznacznego wskazania, że ocena równoważności ram 

prawnych i nadzorczych jest wyrażana przez Komisję Europejską zawsze w tej samej formie. 

Niezależnie od wstępnie rysującego się niespójnego podejścia badanie uwidoczniło pewne 

prawidłowości wpływające na wybór typu aktu. Po pierwsze, wybór aktów delegowanych 

następuje każdorazowo w przypadku, gdy skutkiem uznania równoważności jest 

zmodyfikowanie istniejącego w akcie o charakterze ustawodawczym katalogu podmiotów lub 

państw. Po drugie, akty delegowane są wskazane jako właściwe w przypadku, gdy nie dochodzi 

do faktycznej oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych konkretnego państwa, ale 

określane są ogólne kryteria stosowane do każdej przyszłej oceny. Akty delegowane wskazane 

są także jako forma właściwa do wydania decyzji o równoważności w regulacjach z obszaru 

działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej. W większości aktów ustawodawczych 

wskazywane są akty wykonawcze jako właściwe do wyrażenia oceny równoważności551.  

Uznanie równoważności w formie aktu delegowanego lub wykonawczego jest 

swoistym wyrazem decyzji Komisji Europejskiej, pozytywnej weryfikacji przepisów państwa 

trzeciego w porównaniu do prawa UE, co podkreśla specyfikę tego rozwiązania. Wydawane na 

tej podstawie akty delegowane lub wykonawcze są efektem weryfikacji stanu prawa państwa 

trzeciego wobec prawa UE i mają charakter ocenny. Specyfika uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych w prawie UE wskazuje na jednostronną ocenę dokonywaną przez 

Komisję Europejską w odniesieniu do reżimu prawnego państwa trzeciego. Ocena ta jednak 

jest wyrażana w formie aktów stanowiących źródło prawa UE, co wpływa na określone cechy 

i skutki prawne wydawanych ocen. Forma w jakiej Komisja Europejska wyraża swoją ocenę 

prawa państwa trzeciego pozostaje jednym z kluczowych zagadnień dla prawidłowego 

 
551 Por. Załącznik 4.  
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określenia roli decyzji z obszaru oceny równoważności w systemie prawa UE oraz wpływu 

ocen dokonywanych przez Komisję Europejską na uczestników rynku finansowego UE, 

państwa członkowskie i krajowe organy nadzoru. Równolegle do uprawnienia wyrażania oceny 

równoważności, Komisja Europejska została także uprawniona do wydawania w formie aktów 

delegowanych kryteriów, które powinny być brane pod uwagę i stanowią warunek uznania 

równoważności.  

 Komisja Europejska w analizach oraz dokumentach informacyjnych dotyczących 

podjętych decyzji o równoważności traktuje te decyzje zbiorczo, bez wyodrębnienia różnych 

typów aktów prawnych, konsekwencji uznania równoważność czy podstaw prawnych do 

wydania decyzji. Równoważność jest traktowaną zbiorowo kategorią wpływającą na relacje z 

państwami trzecimi w obszarze usług finansowych. Komisja Europejska nie prowadzi 

wyraźnego rozgraniczenia na to czy akt został wydany w formie aktu delegowanego czy 

wykonawczego, czy to decyzja uznająca adekwatność organów nadzoru czy też równoważność 

ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego. Podkreślić należy, że kategoria 

równoważności w UE jest traktowana zbiorczo bez jej wewnętrznej strukturyzacji wobec 

wywoływanych skutków i specyfiki. Brak systematyzacji uwidacznia się również w 

informowaniu przez Komisję Europejską o podjętych decyzjach o równoważności prawa 

państwa trzeciego. Komisja Europejska w przygotowywanych przez siebie opracowaniach 

posługuje się także szerokim terminem „równoważność” obejmującym wszystkie możliwe akty 

nieustawodawcze wydane przez Komisję Europejską z tego obszaru. Specyfika i 

charakterystyka samej równoważności wynika bezpośrednio z aktu ustawodawczego, w którym 

znajduje się uprawnienie dla Komisji Europejskiej do dokonania oceny.  

 Akty nieustawodawcze uznające równoważność prawa państwa trzeciego są 

zróżnicowane ze względu na podstawę prawną, skutki jakie wywołują, formę w jakiej zostały 

podjęte oraz mogą zawierać inne indywidualne postanowienia, np. ograniczenia czasowe. 

Ogólne traktowanie równoważności w prawie UE, bez jej wyraźnej systematyki (np. ze 

względu na skutek) nastręcza wiele praktycznych trudności w zrozumieniu mechanizmu 

uznawania równoważności prawa, dokonaniu ewentualnych porównań oraz spojrzeniu na 

równoważność jako na specyficzną instytucję prawa UE. Zbiorcze traktowanie wszystkich 

decyzji o równoważności prawa nastręcza także trudności w ocenie jakie uprawnienia 

przysługują uczestnikom rynku finansowego z danego państwa trzeciego, z jakich obowiązków 

w skali całego rynku finansowego UE są oni zwolnieni oraz do jakich usług czy czynności 

podmioty z państw trzecich są uprawnione na rynku finansowym UE. Zróżnicowanie 

terminologiczne i indywidualne dostosowywanie terminologii stosowanej w aktach 
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ustawodawczych i nieustawodawczych utrudnia także bezpośrednią analizę możliwości 

podjęcia współpracy z podmiotami z państw trzecich i podstawy prawnej na jakiej mogłoby to 

nastąpić.  

 Dla uzupełnienia analizy aspektów związanych z naturą uznawania równoważności 

ram prawnych i nadzorczych wynikającą ze specyfiki aktów nieustawodawczych 

przedstawione zostaną wnioski z badania aktów wydanych przez Komisję Europejską. Analizie 

zostały poddane wszystkie akty nieustawodawcze wydane przez Komisję Europejską, także te 

uchylone i te, które już nie obowiązują ze względu na określony czas obowiązywania. Wykaz 

analizowanych aktów prawa stanowi Załącznik nr 5. Badanie stanowi próbę wskazania 

praktycznego wykorzystania uprawnień do uznania równoważności oraz systematyzacji 

wydanych decyzji wraz ze wskazaniem wniosków ogólnych właściwych dla mechanizmu 

oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych. Poddane analizie zostały zarówno aspekty 

ilościowe, jak i jakościowe wydanych decyzji.  

 

2. Akty wykonawcze i delegowane jako instrumenty uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych państw trzecich 

 

 Dychotomiczny podział na akty delegowane i wykonawcze został wprowadzony w 

Traktacie Lizbońskim552. Akty nieustawodawcze występują obok aktów ustawodawczych w 

systemie źródeł prawa UE. Reforma wprowadzona w Traktacie Lizbońskim nie tyko 

przyczyniła się do wyraźnego ustrukturyzowania typów aktów, ale wprowadziła ich swoistą 

hierarchię553. Akty delegowane i wykonawcze stanowią akty nieustawodawcze i są obok aktów 

ustawodawczych i innych aktów klasyfikowane jako źródła prawa pochodnego UE554. Choć 

obecna systematyka została wprowadzona na mocy Traktatu z Lizbony, to obecne brzmienie 

art. 290 i 291 TFUE należy traktować jako reformę istniejącej uprzednio komitologii555. Zatem 

akty delegowane i wykonawcze mają wspólne źródło i historię, jednak z ukształtowanymi 

istotnymi różnicami związanymi za równo z ich funkcją, trybem przyjęcia, jak i formą kontroli 

ich wydawania556. W literaturze przedmiotu komitologia prezentowana jest jako system 

 
552 Zob. szerzej: C. F. Bergström, D. Ritleng (red.), Rulemaking by the European Commission: The New System 

for Delegation of Powers, Oxford University Press, Oxford 2016.  
553 D. Curtin, Legal Acts and Challenges of Democratics Accountability,[w:] M. Cremona, C. Kilpatrick (red.), 

EU Legal Acts. Challenges and Transformations, Oxford Press University, Oxford 2018, s. 9.  
554 J. Barcz, M, Górka, A. Wyrozumska, op. cit., s. 238.  
555 M. Szpunar, Implementacja Traktatu z Lizbony:akty delegowane versus akty wykonawcze, „Europejski Przegląd 

Sądowy”, Nr 3, 2012, s. 4.  
556 Zob. szerzej: A. Volpato, Delegation of Powers in the EU Legal System, Routledge, London and New York, 

2022. 
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nadzorowania przez komitety realizowania uprawnień wykonawczych przekazanych Komisji 

Europejskiej. C. Herma w definicji systemu komitologicznego wskazuje nie tylko na kwestie 

nadzorcze, ale również podkreśla, że komitologia to cały system działań podejmowanych przez 

Komisję Europejską w związku z wykonywaniem prawa ustanowionego przez Radę i 

Parlament Europejski (lub tylko przez Radę). Elementem procesu wykonywania prawa była 

nadzorcza działalność komitetów557. Z kolei M. Karasińska-Fendler wskazuje, że komitety, nie 

tyle nadzorowały, ale wspierały Komisję Europejską w wykonywaniu powierzonych jej 

uprawnień. Komitety stanowiły zbiór wszystkich gremiów tworzonych właśnie w tym celu, 

współcześnie ich działalność kontynuowana jest w ramach procedury komitetowej. Liczba 

komitetów systematycznie rosła wraz z rozwojem procesu integracji europejskiej558. W 

początkowej fazie rozwoju komitologii wskazywano na istnienie 10 komitetów w 1962 r., 

natomiast w 1999 r. było ich już 418. Przy czym należy zaznaczyć, że do 2000 r. Komisja 

Europejska nie publikowała jednolitego wykazu wszystkich komitetów. W latach 2000 - 2005 

liczba komitetów oscylowała wokół 250559. W 2019 r. było 318 komitetów560.  

 Początki systemu komitetowego sięgają lat 60 XX wieku. Pierwszym obszarem 

regulacyjnym, w którym wypracowano mechanizm komitologii była wspólna polityka rolna, w 

ramach której wymagane było przyjmowanie specjalistycznych regulacji powiązanych 

wykorzystywaniem i administrowaniem instrumentami wspólnej polityki rolnej561. Przekazanie 

przez Radę pewnych uprawnień Komisji Europejskiej wynikało z potrzeby stworzenia 

efektywnego i wydolnego systemu decyzyjnego, który będzie wywoływał takie same skutki w 

całej UE562. Działania podejmowane w ramach komitologii charakteryzują się wysokim 

stopniem specjalizacji, a co za tym idzie wymagały zaangażowania wiedzy eksperckiej563. 

Wreszcie, to co wpływa na istotną cechę komitologii, to możliwość bieżącego i szybkiego 

reagowania, np. wiele środków podejmowanych w związku ze zwalczaniem kryzysu 

wywołanego chorobą bydła BSE było właśnie przyjmowanych w ramach komitologii564. 

 
557 C. Herma, Komitologia- wystem wykonywania aktów prawnych we Wspólnocie Europejskiej, „International 

Journal of Management and Economics”, 22, 2007, s.8.  
558 M. Karasińska-Fendler (red.), Komitety i komitologia, Instytut Europejski w Łodzi, Łódź 2005, s. 7-8.  
559 P. Tosiek, Komitologia szczególny rodzaj decydowania politycznego w Unii Europejskiej, Wydawnictwo 

UMCS, Lublin 2007, s. 254-256.  
560 Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady z prac komitetów w roku 2019, COM/2021/69 

final, s. 3. 
561 G. J. Brandsma, J. Blom-Hansen, Negotiating the Post-Lisbon Comitology System: Institutional Battles over 

Delegated Decision-Making, „Journal of Common Market Studies”, Volume 50. Number 6, 2012, s. 939-940. 
562 C. Herma, Komitologia…, op. cit., s.8.  
563 Ch. Neuhold, Wiele hałasu o nic? Komitologia jako cecha polityki UE. Implementacja i jej skutki w dziedzinie 

demokracji, [w:] M. Karasińska-Fendler (red.), Komitety i komitologia, Instytut Europejski w Łodzi, Łódź 2005, 

s. 128.  
564 M. Szpunar, op. cit., s. 4.  
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Współcześnie komitety służą stworzeniu ram instytucjonalnych do prowadzenia kontroli przez 

państwa członkowskie wobec wykonywania uprawnień wykonawczych przez Komisję 

Europejską. Akty wykonawcze wydawane przez Komisję Europejską w związku z uznaniem 

równoważności ram prawnych i nadzorczych wymagają także specjalistycznej i eksperckiej 

wiedzy, co przemawia za zasadnością oddania kontroli ich wydawania wyspecjalizowanym 

komitetom składającym się z ekspertów z państw członkowskich. Tryb przyjmowania aktów 

wykonawczych dotyczących uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych państw 

trzecich wpisuje się w historycznie ukształtowaną specyfikę komitologii, która umożliwiała 

szybsze reagowanie i tworzenie prawa przez Komisję Europejską oraz odpowiedni system 

kontroli. Jednocześnie, uznawanie równoważności przez realizację uprawnień wykonawczych 

wpływa na możliwość szybkiego reagowania Komisji Europejskiej w przypadku zmiany w 

prawie UE lub państwa trzeciego skutkującej utratą równoważności przepisów.  

 Traktatowa podstawa prawna do funkcjonowania systemu komitologicznego po raz 

pierwszy została wprowadzona w Jednolitym Akcie Europejskim, choć P. Tosiek wskazuje, że 

tło dla komitologii stanowił art. 4 ust. 1 Traktatu ustanawiającego Europejską Wspólnotę 

Gospodarczą. Przed wprowadzeniem systemu komitologii do prawa pierwotnego UE, 

poszczególne komitety były powoływane na mocy aktów wydawanych przez Radę565. Zasady 

funkcjonowania systemu komitologii były doprecyzowywane w Decyzji Rady 87/373/EWG566, 

następnie w Decyzji Rady 1999/468/WE567, zmienionej Decyzją Rady 2006/512/WE568. Choć 

wskazane decyzje precyzowały zasady wykonywania przyznanych uprawnień przez Komisję 

Europejską oraz nadzór Rady nad ich wykonywaniem, to system komitologii był przedmiotem 

istotnej krytyki. Głównymi zarzutami stawianymi komitologii był brak transparentności tego 

procesu oraz nadmiarowe przekazywanie uprawnień przysługujących Radzie, a także brak 

odpowiedniej kontroli ze strony państw członkowskich i Parlamentu Europejskiego569. 

Przyznanie uprawnień do tworzenia prawa przez Komisję Europejską i zakres ich 

wykorzystywania budził na przestrzeni lat wiele wątpliwości, stąd istotnym elementem w 

debacie były zagadnienia kontroli i ograniczeń uprawnień wykonywanych w tym wymiarze 

 
565 P. Tosiek, op. cit., s. 114-117.  
566 87/373/EEC: Council Decision of 13 July 1987 laying down the procedures for the exercise of implementing 

powers conferred on the Commission, Dz.U. L 197 z 18.7.1987, str. 33—35.  
567 Decyzja Rady 1999/468/WE z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawiająca warunki wykonywania uprawnień 

wykonawczych przyznanych Komisji, Dz.U. L 184 z 17.7.1999, str. 23—26, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 

01 Tom 003 P. 124 – 127.  
568 2006/512/WE: Decyzja Rady z dnia 17 lipca 2006 r. zmieniająca decyzję 1999/468/WE ustanawiającą warunki 

wykonywania uprawnień wykonawczych przyznanych Komisji, Dz.U. L 200 z 22.7.2006, str. 11—13.  
569 D. Corona, op. cit., s. 85-87 oraz C. Herma, Komitologia…, op. cit., s.12-16.  
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przez Komisję Europejską570. Kontrowersje wokół wykorzystywania uprawnień 

prawodawczych Komisji Europejskiej dodatkowo były wzmacniane przez intensywność 

wykorzystywania tego uprawnienia przez Komisję Europejską. Na przestrzeni 2003 - 2012 r. 

Komisja Europejska wydała 22 518 aktów571. W 2005 r. Komisja Europejska przyjęła 750 

aktów, które stanowiły około 75 % całej europejskiej legislacji w tym okresie572. Liczba 

wydawanych aktów przez Komisję Europejską nie pozostawiała złudzeń wobec tego, jak 

istotny wpływ na kształt prawa UE mają działania prawodawcze Komisji Europejskiej. Dlatego 

też procedura komitologii wzbudzała duże zainteresowanie zarówno badaczy, jak również 

państw członkowskich i instytucji UE, oczekujących wysokiego poziomu transparentności tych 

procedur i adekwatnych narzędzi kontrolnych umożliwiających weryfikację tego czy Komisja 

Europejska nie wykracza poza swoje kompetencje. Komisja Europejska intensywnie 

wykorzystuje współcześnie swoje uprawnienie wykonawcze w odniesieniu do uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych, jednak obecnie odbywa się to w oparciu o 

zreformowany system kontroli. Ponadto uznawanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych w warstwie funkcji i celu wpisuje się w ideę dla jakiej wprowadzono w UE 

uprawnienia wykonawcze, ponieważ wydawane decyzje odpowiadają na pojawiające się 

potrzeby zapewnienia właściwego funkcjonowania europejskiego rynku finansowego 

dokonywanie tego typu ocen byłoby niemożliwe i niezasadne w formie aktów 

ustawodawczych. Także z perspektywy praktycznej możliwość szybszego reagowania Komisji 

Europejskiej na zmieniające się okoliczności i oparcie o ekspercką wiedzę z danej dziedziny 

przemawia za wpisywaniem się decyzji uznających równoważność ram prawnych i 

nadzorczych państwa trzeciego w ukształtowaną koncepcję uprawnień wykonawczych 

przyznawanych   

 Reforma systemu komitologii została dokonana w Traktacie Lizbońskim 

wprowadzając do kategorii prawa wtórnego typ aktów nieustawodawczych, odpowiednio 

uregulowanych w art. 290 TFUE (akty delegowane) i w art. 291 (akty wykonawcze)573. W 

konsekwencji w źródłach prawa uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

obecnie znajdują się odwołania do aktów delegowanych i wykonawczych. Obydwa typy aktów 

są wykorzystywane w procesie uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

 
570 Zob. szerzej: R. Schütze, 'Delegated' Legislation in the (new) European Union: A Constitutional Analysis, “The 

Modern Law Review”, Vol. 74, No. 5, 2011, s. 661-693.  
571 D. Corona, op. cit., s. 87.  
572 C. Herma, Komitologia…, op. cit., s.9.    
573 M. Płeszka, Zmiany w procesie przyjmowania aktów prawnych w ramach kompetencji wykonawczych Komisji 

po wejściu w życie Traktatu z Lizbony, „Europejski Przegląd Sądowy”, Nr 12, 2013, s. 22.  
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Jednak sposób wyboru spośród dwóch możliwych do typów aktów uznających równoważność 

powinien być oparty o traktatowo nakreślone różnice między aktami delegowanymi i 

wykonawczymi. Uprzedni system komitologiczny został zmodyfikowany, przez wprowadzenie 

wyraźnej podstawy traktatowej do działań wykonawczych Komisji Europejskiej i przypisania 

zastosowania procedury komitetowej do trybu przyjmowania aktów wykonawczych. Jak 

wskazuje G. J. Brandsma, akty delegowane nie są prostym powtórzeniem istniejących 

uprzednio rozwiązań, a ich wprowadzenie ma zagwarantować odpowiedzialność wobec 

Parlamentu Europejskiego w ramach realizowanych przez Komisję Europejską uprawnień 

wykonawczych574. Wprowadzona systematyka aktów nieustawodawczych wyłącza 

jednocześnie możliwość podejmowania działań ad hoc przez Komisję Europejską w celu 

wykonania danego aktu ustawodawczego. Komisja Europejska może podejmować działania i 

przyjmować akty delegowane lub wykonawcze wyłącznie w przypadku wyraźnego wskazania 

takiego uprawnienia w akcie podstawowym575. Wprowadzenie dwóch odrębnych podstaw 

prawnych dla aktów delegowanych i wykonawczych doprowadziło także do istotnego 

zróżnicowania tych dwóch typów aktów. Zgodnie z art. 290 TFUE akty delegowane wydawane 

są w celu uzupełnienia lub zmiany innych niż istotne postanowień aktu ustawodawczego i 

podlegają mechanizmom kontroli Parlamentu Europejskiego i Rady. Z kolei akty wykonawcze, 

zgodnie z postanowieniami art. 291 TFUE, przyjmowane są w celu zagwarantowania 

jednolitego wykonywania prawa UE, a ich wydawanie podlega odpowiednio mechanizmom 

kontrolnym państw członkowskich. W sferze oceny równoważności stosowanie dwóch typów 

aktów prowadzi do zacierania różnicy między obydwoma typami aktów, wszak każdorazowo 

prowadzą one do skutecznego w całej UE uznania równoważności ram prawnych państwa 

trzeciego, jednak wykorzystując inną procedurę i zróżnicowaną formę wyrażenia pozytywnej 

oceny stanu prawa państwa trzeciego.  

Na obecny kształt systemu aktów nieustawodawczych, ich podział i procedurę 

komitetową wpłynęły nie tylko zmiany dokonywane w kolejnych decyzjach, ale także praktyka 

oraz orzecznictwo Trybunału Sprawiedliwości UE. Wprowadzony podział aktów na 

delegowane i wykonawcze przemawia za chęcią wyraźnego podzielenia zastosowania tych 

dwóch typów aktów, stąd wyjaśnienia wymaga stosowanie obydwu typów aktów do uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich. Szeroką analizę orzeczeń TSUE 

 
574 G. J. Brandsma, Holding the European Commission to account: the promise of delegated acts, „ International 

Review of Administrative Sciences”, Vol. 82(4), 2016, s. 670.  
575 A. Piesiak, Główne problemy w negocjacjach i we wprowadzaniu w życie nowego systemu aktów delegowanych 

i wykonawczych zgodnie z art. 290 i art. 291 TFUE, „Europejski Przegląd Sądowy”, Nr 3, 2012, s. 17.  
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odnoszących się zarówno do kwestii materialnych, jak i proceduralnych komitologii 

przedstawił P. Toskiek576. Jedną z kluczowych wątpliwości związanych z systemem 

komitologii była kwestia zakresu przyznanych uprawnień do stanowienia prawa przez Komisję 

Europejską. Kwestia ta była już rozważana przez Trybunał w sprawie 25/70. Przedmiotem 

rozstrzyganej sprawy było udzielenie odpowiedzi na temat ważności rozporządzenia Komisji 

Europejskiej 102/64/EEC. Skarżąca strona powoływała się m.in. na naruszenie zasady 

równowagi instytucjonalnej przez wydanie wskazanego rozporządzenia przez Komisję 

Europejską. W punkcie 6 orzeczenia Trybunał wskazał, że zarówno schemat legislacyjny 

ustanowiony w prawie pierwotnym oraz praktyka instytucji nie wymaga, żeby wszystkie 

szczegóły dotyczące wspólnej polityki rolnej zostały wyczerpane w rozporządzeniu 

przyjmowanym na podstawie traktatowej. Tym samym Trybunał potwierdził możliwość 

przyjmowania stosownych przepisów wykonawczych w innym trybie. Ponadto Trybunał 

wskazał, że w akcie przyjmowanym zgodnie z regułami traktatowymi powinny się znaleźć 

przede wszystkim podstawowe elementy (basic elements of the matter), zostawiając swobodę 

do uzupełniania takiej regulacji w innej formie577. Dalsze rozważania Trybunału przyczyniły 

się do doprecyzowania znaczenia „podstawowych” czy „istotnych elementów” aktów, których 

stanowienia nie można przekazać Komisji Europejskiej. Orzecznictwo Trybunału przyczyniło 

się do wypracowanego podziału na akty delegowane i wykonawcze wprowadzone w Traktacie 

Lizbońskim. Identyfikacja i rozumienie poszczególnych terminów przełożyła się na obecny 

kształt i traktatowe uregulowanie aktów delegowanych i wykonawczych. Wykładnię tych 

terminów Trybunał przedstawił w wyroku C-240/90578. W punkcie 36 niniejszego wyroku 

Trybunał wskazał, że istnieje różnica między przepisami, które mają zasadnicze znaczenie dla 

danego przedmiotu regulacji, zastrzeżonymi dla instytucji prawodawczych, a tymi, które mają 

jedynie charakter wykonawczy i mogą zostać przekazane Komisji Europejskiej. Dalej, w 

punkcie 37, Trybunał wskazał, że kryterium istotności przepisów identyfikuje jako te 

postanowienia, które mają na celu nadanie konkretnego kształtu podstawowym wytycznym 

polityki wspólnotowej w danym obszarze. W przedmiotowej sprawie Trybunał wskazał, że 

uprawnienie dla Komisji Europejskiej do nakładania kar w związku z naruszeniem postanowień 

rozporządzenia, nie stanowi przekazania uprawnienia do ustanawiania istotnych elementów 

 
576 Zob. szerzej: P. Tosiek, Komitologia. Szczególny rodzaj decydowania politycznego w Unii Europejskiej, 

Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Skłodowskiej, Lublin 2007.  
577 Wyrok Trybunału z dnia 17 grudnia 1970 r., Einfuhr- und Vorratsstelle für Getreide und Futtermittel przeciwko 

Köster i Berodt & Co, 25/70, ECLI:EU:C:1970:115.  
578 J. Barcz, Akty delegowane i akty wykonawcze – pojęcie i kryteria rozróżnienia, „Europejski Przegląd Sądowy”, 

Nr 3, 2012, s. 10.  
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danej regulacji na poziom Komisji Europejskiej579. Jak wskazał Trybunał w orzeczeniu C – 

355/10 w pkt. 67 swoboda uznania tego czy dochodzi do przyjmowania istotnych norm przez 

prawodawcę jest ograniczona zasadniczo przez obowiązek uwzględniania obiektywnych 

czynników ocenianych przez pryzmat danej dziedziny, które mogą podlegać weryfikacji 

sądowej580. Tym samym w kontekście oceny istotności nie można odwoływać się do kategorii 

uznaniowości, ale niezbędne jest oparcie w zobiektywizowanych kryteriach określających 

realny zakres podejmowanych działań o charakterze wykonawczym. Rozstrzygnięcie kwestii 

możliwości przekazywania uprawnień do tworzenia prawa przez Komisję Europejską oraz 

zakresu tych uprawnień miało niebagatelne znaczenia dla przyszłego kształtu nadanego aktom 

delegowanym i wykonawczym. To zagadnienie wypływa także na zrozumienie istoty 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych, które jest wyrażane przez Komisję w 

formie aktów nieustawodawczych. 

 Art. 290 TFUE stanowi podstawę prawną funkcjonowania aktów delegowanych w 

prawie UE. Akty nieustawodawcze odróżniane od aktów ustawodawczych przy jednoczesnym 

podkreśleniu wzajemnych zależności między obydwoma. Dystynkcja przeprowadzona w 

podziale na akty ustawodawcze i nieustawodawcze umożliwia wyprowadzenie funkcjonalnych 

zależności między nimi oraz ustanowienie hierarchicznej relacji między nimi. Zgodnie z 

dyspozycją normy zawartej w art. 290 TFUE Komisja Europejska może zostać uprawniona do 

przyjmowania aktów delegowanych, jednak uprawnienie takie musi zostać ustanowione w 

akcie ustawodawczym. Akty delegowane są aktami prawa o zasięgu ogólnym, zatem są aktami 

o charakterze generalnym581. Zgodnie z orzecznictwem TSUE akty o charakterze generalnym 

to środki, które mają zastosowanie do obiektywnie określonych sytuacji oraz są zaadresowane 

do podmiotów określonych w sposób generalny i abstrakcyjny582. Trybunał w swoim 

orzecznictwie wskazał także, jak należy rozumieć generalny i abstrakcyjny katalog podmiotów. 

A mianowicie podkreślił, że charakter generalny aktu determinuje jego skuteczność wobec 

każdej osoby fizycznej i prawnej, która zgodnie z dyspozycją aktu objęta jest jego zakresem583. 

Jednocześnie, jak zwraca uwagę H. Hofman, akty o charakterze ogólnym mogą często mieć 

 
579 Wyrok Trybunału z dnia 27 października 1992 r., Republika Federalna Niemiec przeciwko Komisji Wspólnot 

Europejskich, C-240/90, ECLI:EU:C:1992:408.  
580 Wyrok Trybunału  z dnia 5 września 2012 r., Parlament Europejski przeciwko Radzie Unii Europejskiej, 

C‑355/10, EU:C:2012:516.  
581 J. Barcz, M, Górka, A. Wyrozumska, op. cit., s. 249.  
582 Wyrok Sądu z dnia 14 czerwca 2012 r., Stichting Natuur en Milieu i Pesticide Action Network Europe 

przeciwko Komisji Europejskiej, T-338/08, ECLI:EU:T:2012:300, pkt. 30.  
583 Wyrok Sądu z dnia 7 marca 2013 r., Bilbaína de Alquitranes, SA i in. przeciwko Europejskiej Agencji 

Chemikaliów (ECHA), T‑93/10, ECLI:EU:T:2013:106, pkt 56.  
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zarówno abstrakcyjne - ogólne, jak i skonkretyzowane - indywidualne zastosowanie584. 

Wyrażanie uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego w formie 

aktu delegowanego będzie miało taki zasięg i charakter jaki przewidziany jest właśnie dla tego 

typu aktów. Forma w jakiej uznanie jest wyrażane sprawia, że uznanie wiąże wszystkie 

podmioty podlegające prawu UE. Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych 

stanowi ocenę konkretnego prawa państwa trzeciego, jednak skutki jakie się z tym wiążą 

wpływają na nieokreślony krąg odbiorców. Stwierdzony w akcie delegowanym stan musi być 

uwzględniany m.in. przez organy nadzoru, instytucje europejskie, uczestników rynku 

finansowego. Na stwierdzone uznanie mogą się także powoływać podmioty z państwa trzeciego 

o uznanej równoważności. Forma aktu delegowanego wykazuje istotną specyfikę przejawiającą 

się w tym, że uznanie nie odnosi się do konkretnych podmiotów czy uczestników rynku 

finansowego, stanowi generalne odniesienie do prawa państwa trzeciego, wskutek czego każdy 

podmiot prowadzący działalność pod rządami prawa państwa trzeciego i wypełniający kryteria 

ustanowione w tym państwie może czerpać korzyści z wyrażonego przez Komisję Europejską 

uznania równoważności.  

 Swoboda wydawania przez Komisję Europejską aktów delegowanych podlega 

istotnym ograniczeniom. Ukształtowana w prawie pierwotnym UE natura wszystkich aktów 

delegowanych odpowiednio wpływa na specyfikę uznań równoważności ram prawnych i 

nadzorczych wydawanych w tej formie. Powstaje jednocześnie pytanie, czy uznanie 

równoważności nie wykracza poza ograniczenia przewidziane dla aktów delegowanych. Zakres 

ograniczeń wynika z prawa UE oraz został wypracowany w oparciu o orzecznictwo Trybunału 

(szczególne znaczenie ma orzeczenie 25/70). Komisja Europejska jest uprawniona do 

wydawania aktów delegowanych, które zmierzają wyłącznie do uzupełnienia lub zmiany aktu 

ustawodawczego i to w odniesieniu do kwestii innych niż istotne. Zatem jedynie na poziomie 

aktu ustawodawczego mogą zostać przyjęte postanowienia istotne dotyczące regulacji danego 

obszaru. W świetle analizowanych aktów prawa UE z obszaru rynku finansowego UE uznanie 

równoważności dokonywane przez Komisję Europejską w kontekście danej regulacji nie 

stanowi jej istotnego elementu. Uznanie równoważności przez Komisję Europejską stanowi 

czynność umożliwiającą realizację założeń danego aktu w ramach i na zasadach określonych 

w akcie ustawodawczym. Uznanie równoważności nie dąży do modyfikacji jakichkolwiek 

postanowień dotyczących wymogów i zasad funkcjonowania określonych uczestników rynku 

finansowego UE. Tym samym uznanie równoważności w swojej istocie nie jawi się jako 

 
584 H. Hofman, Legislation, Delegation and Implementation under the Treaty of Lisbon: Typology Meets Reality, 

“European Law Jurnal”, vo. 15, No. 4, 2009, s. 491.  
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element istotny aktu, a stanowi działanie wykonawcze umożliwiające realizację postanowień 

aktu ustawodawczego w ramach i na zasadach przewidzianych w akcie ustawodawczym.  

Dla zrozumienia istoty aktów delegowanych niezbędnym jest określenie czym są 

terminy „uzupełnia” i „zmienia”. Kryterium uzupełnienia lub zmiany stanowi także istotną 

dystynkcję między aktami delegowanymi i aktami wykonawczymi, gdyż tylko te pierwsze 

mogą realizować takie cele. Akty wykonawcze nie mogą zmierzać do jakiekolwiek modyfikacji 

postanowień aktów ustawodawczych. Termin „uzupełnienie” J. Barcz definiuje jako 

wprowadzenie nowych zasad, poza tymi ustanowionymi w akcie ustawodawczym oraz 

rozszerzenie zakresu aktu ustawodawczego585. Do kwestii definicyjnych pojęcia 

„uzupełnienie” i „zmiana” odniósł się także Trybunał Sprawiedliwości w sprawie C-286/14586. 

Była to kolejna sprawa, w której podniesiony został zarzut nieważności wydanego aktu 

delegowanego. Spór toczył się między Parlamentem Europejskim a Komisją Europejską. W 

pkt. 40 orzeczenia w sprawie C-286/14 Trybunał podkreślił, że terminy „uzupełnienie” i 

„zmiana” celowo wprowadzone są odrębnie i nie należy ich traktować jako synonimy. Trybunał 

w pkt. 41 odniósł się do wyjaśnienia pojęcia „uzupełnienie” wiążąc ten termin z konkretyzacją 

postanowień danego aktu ustawodawczego. Granice dla konkretyzacji dokonywanej przez 

Komisję Europejską wyznacza konieczność zachowania integralności aktu zawierającego 

uprawnienie do wydania aktu delegowanego. Jednocześnie w pkt. 45 wskazanego orzeczenia 

Trybunał podkreślił, że europejski prawodawca przewidując uprawnienie dla Komisji 

Europejskiej do wydania aktu delegowanego świadomie decyduje się na rezygnację ze 

szczegółowego uregulowania danej kwestii na poziomie aktu ustawodawczego i poprzestając 

na określeniu kluczowych elementów regulacyjnych danego obszaru. Pozostawienie 

przestrzeni do doprecyzowania aktu ustawodawczego w drodze aktu delegowanego stanowi 

także realizację postulatów podnoszonych w związku z budową jednolitego rynku finansowego 

UE i założeń procedury Lamfalussy’ego. Tak skonstruowany mechanizm tworzenia prawa 

wprowadza większą elastyczność regulacji i możliwość ich dostosowywania do potrzeb 

zmieniających się rynków finansowych i ich otoczenia.  

 Wśród badanych przepisów dotyczących oceny równoważności ram prawnych 

występują te, które zawierają uprawnienie do wydawania aktów delegowanych 

uzupełniających akt ustawodawczy. Ich celem jest określenie szczegółowych kryteriów 

branych pod uwagę przy ocenie równoważności przepisów państwa trzeciego (np. art. 172 ust 

 
585 J. Barcz, op. cit., s. 9.  
586 Wyrok Trybunału z dnia 17 marca 2016 r., Parlament Europejski przeciwko Komisji Europejskiej, C-286/14, 

ECLI:EU:C:2016:183. 
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1 Wypłacalność II, art. 29 ust 3 Rozporządzenia Prospektowego, 45 ust 6 Dyrektywy w sprawie 

audytu ustawowego). Wydawanie wiążących wytycznych dotyczących kryteriów oceny 

równoważności stanowi istotny element kształtujący jednolite zasady na całym rynku 

finansowym UE i ma szczególne znaczenie w sytuacji, gdy ocena równoważności dokonywana 

jest na poziomie państw członkowskich. Ponadto w przypadku wydania przez Komisję 

Europejską aktu delegowanego określającego kryteria równoważności, zarówno sama Komisja 

Europejska jest nim związana w przypadku podejmowania decyzji o równoważności, jak 

również krajowe organy nadzoru, w przypadku gdy posiadają uprawnienie do dokonania 

równoważności w wybranym obszarze. Wydawane w takim kontekście kryteria oceny 

równoważności należy traktować jako swoiste dopowiedzenie i doprecyzowanie tego co 

zostało ramowo określone w akcie ustawodawczym.  

 Drugim zadaniem przewidzianym dla aktu delegowanego jest „zmiana” aktu 

podstawowego w zakresie w jakim nie dotyczy ona jego istotnych postanowień. J. Barcz 

wskazuje, że „zmiana” dotyczy wyłącznie sytuacji gdy dochodzi do usunięcia, zastąpienia lub 

dodania treści ustanowionej w akcie ustawodawczym587. Trybunał w orzeczeniu w sprawie C-

286/14 w pkt. 42 wskazał, że uprawnienie to daje Komisji Europejskiej możliwość zmiany 

innych niż istotne postanowień aktu ustawodawczego pierwotnie określonych przez 

prawodawcę. Komisja Europejska nie jest tym samym związana pierwotną treścią przepisu, 

który może zmodyfikować w drodze aktu delegowanego. Dodatkowo Komisja Europejska 

wydając akt delegowany dokonuje formalnej zmiany tekstu pierwotnego, o czym wspomniał 

Trybuna w pkt. 45 orzeczenia. Uprawnienie do „zmiany” aktu ustawodawczego z obszaru 

rynku finansowego w związku z uznaniem równoważności zostało wprowadzone do art. 1 ust 

6 EMIR, art. 6 MAR, art. 1 ust 9 MIFIR, art. 2 ust 4 SFTR. Są to przepisy, które uprawniają 

Komisję Europejską do zmodyfikowania katalogu podmiotów (banków centralnych i 

podmiotów publicznych) wyłączonych z części lub całości postanowień danego aktu 

ustawodawczego. Każdorazowo przyjęcie aktu delegowanego na podstawie wskazanych 

przepisów skutkuje zmodyfikowaniem pierwotnej wersji aktu ustawodawczego i powoduje 

powstanie zmodyfikowanej treści przepisu aktu ustawodawczego.  

 W związku z tym, że przyjęcie aktu delegowanego może nałożyć nowe obowiązki czy 

też przypisać nowe prawa muszą być one aktami wiążącymi, dlatego akty te przyjmują formę 

rozporządzeń, dyrektyw lub decyzji588. Konsekwentnie akty delegowane materialno-prawnie 

 
587 J. Barcz, op. cit., s. 9. 
588 K. Scheuring, System źródeł prawa pochodnego UE oraz sposoby jego tworzenia po wejściu w życie Traktatu 

z Lizbony, „PWSZ IPiA Studia Lubuskie”, Tom XI, 2015, s. 92.  
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mają taki sam skutek i moc obowiązującą, jak akty ustawodawcze589. W przypadku obszaru 

oceny równoważności prawa państwa trzeciego akty delegowane przyjmowane przez Komisję 

Europejską przyjmowane były dotychczas w dwóch formach decyzji delegowanych oraz 

rozporządzeń delegowanych.  

 Art. 290 TFUE zawiera także katalog elementów niezbędnych, które muszą zawierać 

przepisy aktu ustawodawczego stanowiącego podstawę prawną dla Komisji Europejską do 

wydania aktu delegowanego. Przepis taki powinien określać cel, treść, zakres oraz czas na jaki 

przyznano Komisji Europejskiej uprawnienie do wydawania aktów delegowanych. Wymóg 

jasnego sprecyzowania uprawnienia także stanowi pochodną wobec wcześniejszych orzeczeń 

Trybunału, szczególnie wyroku w sprawach połączonych C-154/04 i C 155/04590. Trybunał w 

pkt. 90 przywołanego orzeczenia wskazał wręcz na obowiązek spoczywający na europejskim 

prawodawcy do wyraźnego ograniczenia tego uprawnienia, tak aby nie stanowiło ono 

uprawnienia do podejmowania decyzji o charakterze dyskrecjonalnym, ale odbywało się w 

jasno określonych ramach i kryteriach, których przestrzeganie powinno być weryfikowane w 

procesie kontrolnym. Badanie przepisów odnoszących się do kategorii równoważności w 

obszarze rynku finansowego wskazało, że w niektórych aktach ustawodawczych wprowadzono 

uprawnienie do wydania aktu delegowanego Komisji Europejskiej i w tych przypadkach 

wprowadzono także wszystkie niezbędne elementy wskazane w art. 290 TFUE. Cel wydania 

aktów delegowanych określony został w preambule aktu ustawodawczego i dalej 

doprecyzowany w konkretnych przepisach odnoszących się do relacji z państwami trzecimi i 

kategorii równoważności prawa. Przepis odnoszący się do przesłanki równoważności za 

każdym razem wskazuje, że Komisja Europejska jest uprawniona do oceny równoważności 

przepisów danego państwa trzeciego na potrzeby danego aktu ustawodawczego i oceny 

przystawania ram prawnych państwa trzeciego do standardów oraz osiągnięcia celów 

regulacyjnych danego aktu ustawodawczego. Tym samym, w każdym akcie z obszaru rynków 

finansowym, przesłanka określenia celu jaki ma zostać osiągnięty przez wydanie aktu 

ustawodawczego, treści oraz zakresu pozostała spełniona. Kryteria dokonania oceny są 

wypadkową postanowień danego aktu ustawodawczego, który stanowi zasadniczy punkt 

odniesienia i porównania dla ram prawnych państwa trzeciego.  

 
589 C. Herma, Reforma systemu aktów prawa pochodnego UE w Traktacie z Lizbony, „Europejski Przegląd 

Sądowy”, nr 5, 2008, s. 28.  
590 Wyrok Trybunału  z dnia 12 lipca 2005 r., The Queen, na wniosek Alliance for Natural Health i Nutri-Link Ltd 

przeciwko Secretary of State for Health (C-154/04) i The Queen, na wniosek National Association of Health Stores 

i Health Food Manufacturers Ltd przeciwko Secretary of State for Health i National Assembly for Wales (C-

155/04), C-154/04 oraz C-155/04, ECLI:EU:C:2005:449.  
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Artykuł 290 TFUE ustanawia także wymóg określenia czasu obowiązywania 

uprawnienia do wydawania aktów ustawodawczych. Sformułowanie „czas obowiązywania” 

wskazywać mogłoby na wyłącznie ograniczony i jasno określony czasowo charakter tego 

uprawnienia. Jednak intencja taka nie została wprost wyrażona w art. 290 TFUE. Zagadnienie 

to było przedmiotem dodatkowych ustaleń między Parlamentem Europejskim, Radą i Komisją 

Europejską. Doprecyzowanie zasad na jakich przekazywane i wykonywane są uprawnienia 

dotyczące wydawania aktów delegowanych były przedmiotem Porozumienia 

międzyinstytucjonalnego pomiędzy Parlamentem Europejskim, Radą Unii Europejskiej a 

Komisją Europejską w sprawie lepszego stanowienia prawa z 13 kwietnia 2016 r. Część V 

wskazanego Porozumienia odnosi się do aktów delegowanych i wykonawczych. Dodatkowo 

do Porozumienia został dołączony Załącznik pt. „Wspólne porozumienie pomiędzy 

Parlamentem Europejskim, Radą i Komisją w sprawie aktów delegowanych”. Punkt 16 i 17 

niniejszego Załącznika reguluje kwestie czasu obowiązywania uprawnień do wydawania aktów 

delegowanych. Wyraźnie wskazano, że przedmiotowe uprawnienia mogą zostać przekazane na 

czas określony, jak i nieokreślony591. Zatem, dla spełnienia przesłanki określonej w art. 290 

TFUE wystarczającym jest, aby w akcie podstawowym wskazać, że przedmiotowe uprawnienie 

zostało przyznane na czas nieoznaczony. Przy tym należy jednak pamiętać, że zgodnie z art. 

290 ust. 2 uprawnienie to może zostać odwołane niezależnie od zakreślonych ram czasowych. 

Rozważyć należy także kwestię przyznania uprawnienia na określony czas. Oznacza to, że w 

akcie ustawodawczym określony zostaje czas (zazwyczaj określany w latach), po upływie 

którego uprawnienie wygasa i Komisja Europejska traci uprawnienie, w literaturze przedmiotu 

taka konstrukcja określana jest jako tzw. sunset clauses592. Dopuszczalne jest także inne 

rozwiązanie kwestii określonego czasu, na jaki zostało przyznane uprawnienie. Punkt 17 

Załącznika pt.” Wspólne porozumienie pomiędzy Parlamentem Europejskim, Radą i Komisją 

w sprawie aktów delegowanych” dopuszcza możliwość określenia czasu przyznania 

uprawnienia przy jednoczesnym zastrzeżeniu możliwości ich automatycznego przedłużania o 

kolejne okresy pod warunkiem braku sprzeciwu ze strony Parlamentu Europejskiego lub Rady 

na takie przedłużenie. Okres przyznania uprawnienia przedłuża się o dokładnie taki sam okres, 

jak pierwotnie wyznaczony. Tym samym postanowienie takie zawierające automatyczne 

 
591 Porozumienie międzyinstytucjonalne pomiędzy Parlamentem Europejskim, Radą Unii Europejskiej a Komisją 

Europejską w sprawie lepszego stanowienia prawa z dnia 13 kwietnia 2016 r., Dz.U. L 123 z 12.5.2016, str. 1—

14.  
592 C. Herma, Likwidacja „struktury filarowej Unii- podmiotowość prawnomiędzynarodowa i reforma systemu 

aktów prawa pierwotnego i wtórnego, [w:] J. Barcz (red.), Traktat z Lizbony. Główne reformy ustrojowe Unii 

Europejskiej, UKIE, Warszawa 2008, s. 145.  
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odnawianie może przedłużać się w zasadzie przez cały czas obowiązywania aktu 

ustawodawczego. Punkt 17 załącznika wymaga dodatkowo od Komisji Europejskiej 

przygotowywania sprawozdań z wykonanych uprawnień, które są przedkładane Radzie i 

Parlamentowi Europejskiemu co najmniej 9 miesięcy przed upływem oznaczonego terminu. 

Daje to instytucjom UE – Parlamentowi Europejskiemu i Radzie – dodatkowe informacje na 

temat zakresu wykorzystania uprawnienia do wydawania aktów delegowanych. J. Barcz 

nazywa taki mechanizm „odwróconą” formułą sunset clauses593. W analizowanych przepisach 

z obszaru rynku finansowego postanowienia dotyczące czasu obowiązywania uprawnienia do 

wydawania aktów delegowanych są określane w oddzielnej jednostce redakcyjnej zbiorczo 

odnoszącej się do wszystkich uprawnień do wydawania aktów nieustawodawczych 

przyjmowanych zgodnie z enumeratywnie wymienionymi przepisami danego aktu 

ustawodawczego. Przepis taki zazwyczaj znajduje się w części przepisów końcowych aktu 

ustawodawczego. W obszarze rynków finansowych i analizowanych przepisów w praktyce 

pojawiają się dwa rozwiązania: wskazujące na przyznanie Komisji Europejskiej uprawnienia 

na czas nieokreślony lub zawierające „odwróconą” sunset clauses. Nie zdecydowano się na 

przyznanie określonych uprawnień na czas określony bez możliwości automatycznego 

odnawiania.  

 Koncepcja aktów delegowanych zakłada, że Parlament Europejski i Rada przekazują 

w jasno określonym zakresie przepisane im uprawnienia do stanowienia prawa. Określenie 

zakresu przekazanego uprawnienia odbywa się w formie aktu ustawodawczego. Jak powyżej 

wskazano przepis aktu ustawodawczego powinien określić elementy podstawowe takie jak 

treść, cel i zakres przekazanego uprawnienia. Przekazanie uprawnienia do wydania aktu 

delegowanego nie jest aktem bezwarunkowym i nieodwracalnym. Po pierwsze wskazać należy, 

że Parlament Europejski i Rada są uczestnikami procesu stanowienia prawa w UE i są także 

uprawnione do dokonania zmian w ustanowionych przepisach ustawodawczych, w drodze 

modyfikacji istniejących przepisów może dojść do zmiany lub całkowitego usunięcia z aktu 

ustawodawczego uprawnienia do wydawania aktów delegowanych. Ponadto, jak wskazano 

powyżej, uprawnienia do wydania aktu delegowanego mogą być ograniczone czasowo. 

Dodatkowo art. art. 290 ust 2. wyraźnie przewiduje możliwość odwołania uprawnienia przez 

Parlament Europejski lub Radę. Niezależnie od czasu na jaki Komisji Europejskiej przyznano 

uprawnienie do wydawania aktów delegowanych funkcjonuje prawo do odwołania tego 

uprawnienia. W aktach ustawodawczych z obszaru rynku finansowego zawierających 

 
593 J. Barcz, op. cit., s. 10.   
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uprawnienie do wydania aktu delegowanego w praktyce powtarzane jest to uprawnienie z 

doprecyzowaniem wskazującym przede wszystkim na możliwość odwołania uprawnienia w 

każdym momencie oraz określające zasady i terminy, od których decyzja o odwołaniu 

uprawnienia jest skuteczna. Takie postanowienia znajdują się we wszystkich analizowanych 

przepisach.  

 Ostatnim z istotnych warunków kształtujących relacje między Komisją Europejską a 

Radą i Parlamentem na gruncie wydawania aktów delegowanych jest możliwość wyrażenia 

sprzeciwu wobec aktu przyjętego przez Komisję Europejską. Konsekwencją takiego sprzeciwu 

jest brak wejścia w życie aktu delegowanego. Zaproponowany mechanizm stanowi wyraz 

oceny ex-post aktów prawa przyjmowanych przez Komisję na podstawie upoważnienia z aktu 

ustawodawczego. Jest to mechanizm umożliwiający kontrolę działania Komisji Europejskiej i 

ograniczania ryzyka przekroczenia uprawnień przyznanych Komisji Europejskiej594. Podobnie 

jak w przypadku uprawnienia do odwołania, tak samo w przypadku prawa do sprzeciwu Rady 

lub Parlamentu Europejskiego zasady jego wyrażania są opisywane na poziomie aktu 

ustawodawczego, szczególnie wskazując termin w jakim instytucje UE mogą go zgłosić. Po 

upływie wyznaczonego terminu wniesienie sprzeciwu nie będzie skuteczne. W badanych 

przepisach czas jaki wskazano na wyrażenie sprzeciwu to 2 do 3 miesięcy z możliwością 

przedłużenia. Na poziomie aktu ustawodawczego nie można wskazać więcej warunków niż te 

dwa określone w art. 290 ust 2 TFUE595. Dla ułatwienia procesu stanowienia prawa i 

harmonizacji przepisów europejskich w Porozumieniu międzyinstytucjonalnym z 13 kwietnia 

2016 r. przedstawiono wzorcowe redakcje przepisów aktu ustawodawczego zawierające 

szczegółowe postanowienia dotyczące uzasadnienia, zasad i warunków przyznania 

uprawnienia do wydania aktów delegowanych596. Wydawanie aktów delegowanych na mocy 

art. 290 TFUE przestało podlegać kontroli państw członkowskich, na rzecz ustanowienia 

mechanizmów oceny ex-post i ex-ante przypisanych Parlamentowi i Radzie597. Kontrola ex-

ante zapewniona jest na etapie powstawania aktu ustawodawczego zawierającego wyraźne 

określony zakres uprawnienia Komisji Europejskiej. Natomiast kontrola ex-post jest 

realizowana na etapie, na którym Rada i Parlament Europejski mogą wyrazić sprzeciw wobec 

 
594 D. Machytka, Comitology as a driving mechanism of European integration, “Současná Evropa”, 2011(2), 2011, 

s. 115.  
595 J. Barcz, op. cit., s. 10.   
596 Zob. szerzej: Dodatek do Załącznika do Porozumienia międzyinstytucjonalne pomiędzy Parlamentem 

Europejskim, Radą Unii Europejskiej a Komisją Europejską w sprawie lepszego stanowienia prawa, Dz.U. L 123 

z 12.5.2016, str. 1—14.  
597 C. Tovo, Delegation of Legislative Powers in the EU: How the EU Institutions Have Eluded the Lisbon Reform, 

“European Law Review”, 42(5), 2017, s. 703.  
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wejścia w życie aktu w zaproponowanym przez Komisję Europejską kształcie lub pozbawić 

całkowicie Komisję Europejską uprzednio przyznanego prawa do wydawania aktów 

delegowanych598. Pomimo że uprawnienie do przyjmowania aktów delegowanych zostało 

przyznane Komisji Europejskiej, a Radzie i Parlamentowi uprawnienie do kontroli 

zaproponowanej treści aktu delegowanego, w Porozumieniu międzyinstytucjonalnym z 2016 r. 

przewidziano oczekiwania uprzedniej konsultacji projektów aktów delegowanych jeszcze na 

etapie ich powstawania na poziomie Komisji Europejskiej599. Uprzednia konsultacja projektu 

aktu delegowanego stanowi dodatkowy wymiar kontroli sprawowanej przez Parlament 

Europejski i Radę. Przewidziane w prawie UE mechanizmy kontrolne realizowane są również 

w związku z dokonywanymi przez Komisję Europejską ocenami równoważności bądź 

określanymi ogólnymi kryteriami równoważności z danego obszaru rynku finansowego. 

Przeprowadzone badanie nie wskazało na przypadki wyrażenia sprzeciwu wobec 

zaproponowanych przez Komisję Europejską aktów delegowanych z obszaru oceny 

równoważności, podobnie nie zidentyfikowano przypadków cofnięcia wcześniej przyznanych 

Komisji Europejskiej uprawnień z tego obszaru.  

 Drugim wyróżnionym w TFUE typem aktów nieustawodawczych są akty 

wykonawcze. Jest to odrębna kategoria aktów prawnych wydawanych przez Komisję 

Europejską. Posiadają one pewne podobieństwa do aktów delegowanych (zasadniczo ten sam 

podmiot uprawniony do ich wydawania oraz podobna geneza), a jednocześnie występują 

istotne różnice, które zadecydowały o wyraźnym wyodrębnieniu tych aktów 

nieustawodawczych. Procedura przyjmowania aktów wykonawczych stanowi historyczną 

kontynuację systemu komitologicznego600. Należy zaznaczyć, że dawna procedura regulacyjna 

połączona z kontrolną przekształcona została w obecną procedurę przyjmowania aktów 

delegowanych. Z kolei dawna procedura sprawdzająca, zarządzania i regulacyjna zostały 

przekształcone w procedurę doradczą i sprawdzającą, na podstawie których przyjmowane są 

obecnie akty wykonawcze601.  

 Kluczową dystynkcją między aktami delegowanymi a wykonawczymi jest cel dla 

jakiego dany akt jest przyjmowany. Właściwa identyfikacja teleologiczna aktów 

wykonawczych opiera się o wytyczne wyprowadzone w drodze interpretacji art. 291 ust. 1 

 
598 D. Curtin, op. cit., s. 19-20. 
599 Porozumienie międzyinstytucjonalne pomiędzy Parlamentem Europejskim, Radą Unii Europejskiej a Komisją 

Europejską w sprawie lepszego stanowienia prawa z dnia 13 kwietnia 2016 r., Dz.U. L 123 z 12.5.2016, str. 1—

14, pkt. 28. 
600 A. Gostyńska, Komitologia – stary versus nowy system, „Europejski Przegląd Sądowy”, Nr 3, 2012, s.25.  
601 J. Barcz, M, Górka, A. Wyrozumska, op. cit., s. 287.  
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TFUE. Przywołany ustęp nie odnosi się wprost do wydawania przez Komisję Europejską 

jakichkolwiek aktów prawa, a wskazuje, że to na państwach członkowskich spoczywa 

obowiązek podejmowania wszelkich środków, które zmierzają do pełnej realizacji prawnie 

wiążących aktów prawa UE. Ustęp 1 art. 291 TFUE determinuje pryzmat przez jaki należy 

rozumieć uprawnienie przyznane w ust. 2 Komisji Europejskiej oraz w określonych 

przypadkach Radzie. Zgodnie z brzmieniem art. 291 ust 2 akty wykonawcze są przyjmowane 

wyłącznie w celu zagwarantowania jednolitego wykonywania przez państwa członkowskie 

wiążących aktów prawa UE602. Pierwszym etapem wykonywania prawa UE są działania państw 

członkowskich, które mogą podlegać dodatkowej synchronizacji przez przyjęcie aktów 

wykonawczych. Ten cel aktów wykonawczych wprost można przenieść na potrzebę, dla której 

wydawane są uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych, które mają zagwarantować 

jednolite wykonywania prawa rynku finansowego we wszystkich państwach członkowskich. 

W tym konkretnym kontekście akty wykonawcze mają istotną cechę, jaką jest wspieranie 

państw członkowskich i gwarantowanie jednolitości warunków wykonywania tych aktów. Tym 

samym akt wykonawczy każdorazowo wskazuje jaki jest oczekiwany sposób zachowania, 

postępowania i wykonywania innego prawnie wiążącego aktu UE. Celem wydania aktu 

wykonawczego jest zapewnienie jednolitego sposobu wykonywania prawnie wiążących 

obowiązków przypisanych adresatom danego aktu. Z tych elementów wyłania się kilka 

kluczowych cech aktów wykonawczych. Po pierwsze, akt wykonawczy jest bezwzględnie 

podporządkowany aktowi, w którym zawarto uprawnie do wydania aktu wykonawczego. Po 

drugie, akty wykonawcze są aktami prawnie wiążącymi603. To z kolei determinuje fakt, że akt 

wykonawczy powinien przybrać formę rozporządzenia, dyrektywy lub decyzji604. Tym samym 

akty wykonawcze nie mogą mieć na celu jakąkolwiek modyfikację czy uzupełnienie aktu 

ustawodawczego, ale muszą być spójne i zgodne z postanowieniami tego aktu. Konsekwentnie 

należy zauważyć, że w przypadku aktów delegowanych to Rada i Parlament Europejski 

delegowały swoje uprawnienia na poziom Komisji Europejskiej, natomiast w przypadku aktów 

wykonawczych następuje swoiste ograniczenie możliwości działania państw członkowskich w 

związku z wykonywaniem aktów prawa UE. To uwarunkowanie w sposób zasadniczy 

ukształtowało sposób kontroli wydawania aktów wykonawczych. Katalog podmiotów 

uprawnionych do wydania aktów wykonawczych jest szerszy niż w przypadku aktów 

 
602 A.A. Ambroziak, op. cit., s. 487.  
603 K. Scheuring, op. cit., s. 94-95.  
604 M. Cesarz, Porządek prawny Unii Europejskiej, [w:] A. Pacześniak, M. Klimowicz (red.), Procesy integracyjne 

i dezintegracyjne w Europie, OTO-Wrocław, Wrocław 2014, s. 194. 
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delegowanych, ponieważ do wydania tych drugich nie jest pod żadnym warunkiem uprawniona 

Rada. Z kolei w przypadku aktów wykonawczych Rada uprawniona jest do wydawania aktów 

wyłącznie w obszarze wspólnej polityki zagranicznej i bezpieczeństwa605, niemniej 

uprawnienia przyznane Radzie nie mają znaczenia dla prawa rynku finansowego UE. 

 Specyfika zarówno aktów wykonawczych, jak i delegowanych wskazuje na swoistą 

hierarchię między aktami ustawodawczymi i nieustawodawczymi. Wskazując na wyraźne 

podporządkowanie tych drugich aktom ustawodawczym, które stanowią dla nich akt 

podstawowy, zawierające wyraźną podstawę prawną dla ich przyjęcia, jak również inne istotne 

elementy określające uzasadnienie i cel przyjmowanych aktów nieustawodawczych606. Akt 

ustawodawczy powinien wskazać także czy i w jakim trybie powinna następować kontrola 

przez państwa członkowskie, a więc wskazać konkretną procedurę komitetową607. Należy 

zauważyć pewną odmienność między aktami delegowanymi a wykonawczymi w zakresie 

podstawy prawnej do ich przyjęcia. Art. 290 TFUE wyraźnie posługuje się terminem „akt 

ustawodawczy” wskazując na miejsce, gdzie powinno znajdować się upoważnienie do wydania 

aktu delegowanego. Z kolei w przypadku aktów wykonawczych zastosowany został termin 

„prawnie wiążący akt Unii”. Zastosowanie innego terminu w przypadku aktów wykonawczych 

wskazuje, że aktem podstawowym dla nich mogą być inne niż akty ustawodawcze prawnie 

wiążące akty prawa UE. Tym samym katalog aktów mogących zawierać uprawnienie do 

wydania aktu wykonawczego jest szerszy. Poza aktami ustawodawczymi, przyjmowanymi 

zarówno w zwykłej jak i specjalnej procedurze ustawodawczej, teoretycznie podstawą dla 

wydania aktów wykonawczych mogą być także akty delegowane608. Choć C. Herma wskazuje, 

że przekazanie uprawnienia do wydania aktu wykonawczego przez Komisję Europejską w 

formie aktu delegowanego budzi istotne zastrzeżenia. Szczególnie, biorąc pod uwagę fakt że ta 

sama instytucja przyznawać będzie sobie uprawnienie do wydania aktu. W konsekwencji 

Komisja Europejska będzie jednocześnie delegującym uprawniania i je wykonującym na 

podstawie własnej decyzji609. Odnosząc to zagadnienie do uprawnienia do wydawania aktów 

wykonawczych z obszaru oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych przeprowadzone 

badanie wskazało, że uprawnienie przewidziane jest wyłącznie w aktach ustawodawczych. Nie 

zidentyfikowano przypadku, w którym w innym prawnie wiążącym akcie UE uprawniono 

 
605 C. Herma, op. cit., s. 25. 
606 J. Barcz, M, Górka, A. Wyrozumska, op. cit., s. 238. 
607 J. Barcz, op. cit., s. 15.  
608 H. Hofman, op. cit., s. 493.  
609 C. Herma, op. cit., s. 30. 
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Komisję Europejską do uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych w formie aktu 

wykonawczego.  

 Wskazany powyżej cel aktów wykonawczych opisany w art. 291 ust. 2 determinuje 

także skutek i wyznacza swoiste granice aktów wykonawczych. W pierwszej kolejności należy 

zauważyć, że uprawnienie do wydania aktu wykonawczego powinno być przyznawane 

wyłącznie, jeśli istnieje przesłanka konieczności zagwarantowania jednolitych warunków 

stosowania prawa UE610. Jednocześnie wskazać należy, że art. 291 nie tyle zawiera definicję 

aktu wykonawczego, a jedynie wskazuje warunek niezbędny do jego wystąpienia, który 

jednocześnie determinuje efekt jaki ma zostać przez ten akt osiągnięty. Rezultatem tym ma być 

spójne wykonywanie ustanowionych w akcie ustawodawczym obowiązków611. Cel ten stanowi 

równocześnie granicę kompetencji Rady i Komisji Europejskiej w wydawaniu aktów 

wykonawczych. Instytucje nie mogą ingerować w treść aktu podstawowego czy też go 

rozszerzać612. W konsekwencji i w przeciwieństwie do aktów delegowanych, akty wykonawcze 

nie mogą zmierzać do modyfikacji czy uzupełnienia aktu podstawowego. Efektem wydania 

aktu wykonawczego nie może być jakakolwiek ingerencja w postanowienia aktu 

ustawodawczego613.  

Różnice między aktami delegowanymi i wykonawczymi zostały także potwierdzona w 

orzecznictwie TSUE. W pkt. 45 orzeczenia C-65/13 Trybunał wskazał, że wykładnia 290 ust 1 

w związku z art. 291 ust 2 wyraźnie wyłącza możliwość zmiany lub uzupełnienia aktu 

ustawodawczego w drodze aktu wykonawczego. Ponadto, w pkt. 43 orzeczenia, Trybunał 

wskazał, że wykonując uprawnienia wykonawcze Komisja Europejska powinna uściślić treść 

aktu podstawowego, co doprowadzi to takich samych warunków wykonywania przepisów we 

wszystkich państwach członkowskich.614 Przykładem klasycznej formy wykonywania aktów 

prawa UE jest np. stworzenie wzorcowego formularza sposobu prezentacji informacji 

wymaganych np. w art. 8 rozporządzenia 2019/2088615, kiedy to Komisja Europejska 

odpowiada za stworzenie jednolitego wzorca wykonywania tych samych obowiązków przez 

 
610S. Peers, M. Costa, Accountability for delegated and implementing acts after the Treaty of Lisbon, “European 

Law Jurnal” Vol. 18, No 3 May, 2012, s. 441.  
611 T. Christiansen, M. Dobbels, Non-legislative rule making after the Lisbon Treaty: Implementing the new system 

of comitology and delegated acts, “European Law Jurnal”, Vol. 19, No 1 January, 2013, s. 44.  
612 M. Chamon, The legal framework for delegated and implementing powers ten years after the entery into force 

of the Lisbon Treaty, “ERA Forum”, Volume 22, issue 1, 2021, s. 29.  
613 J. Barcz, op. cit., s. 15.  
614 Wyrok Trybunału z dnia 15 października 2014 r., Parlament Europejski przeciwko Komisji Europejskiej, C-

65/13, ECLI:EU:C:2014:2289.  
615 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie 

ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze usług finansowych, Dz.U. L 317 z 

9.12.2019, str. 1—16.  
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wszystkie zobowiązane podmioty, natomiast tworząc taki wzór Komisja Europejska nie 

ingeruje w zakres ujawnień, które muszą zostać dokonane zgodnie z postanowieniami aktu 

ustawodawczego. Podobną funkcję spełniają akty wykonawcze w kontekście decyzji o 

równoważności. Bez wydania aktu wykonawczego nie byłoby możliwe jednolite stosowanie 

we wszystkich państwach członkowskich przepisów uprawniających do dostępu podmiotów z 

państwa trzeciego do rynku finansowego UE. Ze względu na specyfikę regulacji rynków 

finansowych państw członkowskich, dopuszczalne zróżnicowane sposoby wdrażania 

przepisów z tego obszaru i indywidualną działalność krajowych organów nadzorczych można 

teoretycznie dopuścić scenariusz, w którym każdorazowa ocena równoważności prowadzona 

na poziomie państw członkowskich byłaby niejednorodna i prowadziła do niejednolitego 

wykonywania prawa UE w zakresie dostępu do rynku finansowego UE. Nadto przeniesienie 

procesu decyzyjnego na poziom Komisji Europejskiej prowadzi do powstania bezsprzecznych, 

powszechnie obowiązujących przepisów umożliwiających sprawne wykonywanie ich na 

poziomie państw członkowskich, bez każdorazowej konieczności weryfikacji równoważności 

wybranych przepisów państwa trzeciego oraz umożliwia wykonywanie pewnych postanowień 

na poziomie Europejskich Urzędów Nadzoru.  

 Przyjmowanie aktów wykonawczych przez Komisję Europejską podlega procedurom 

kontrolnym określonym w art. 291 TFUE oraz w przyjętym na podstawie art. 291 ust. 3 TFUE 

rozporządzeniu 182/2011616. Podstawową zasadą kontroli aktów wykonawczych jest 

wykonywanie jej przez państwa członkowskie. Zasada ogólna ustanowiona została 

bezpośrednio w TFUE, natomiast w rozporządzeniu określono szczegółowe zasady i tryb 

wykonywania kontroli. Mechanizm kontroli wydawania aktów wykonawczych realizowany 

jest przez wyspecjalizowane komitety. System kontroli realizowany jest przez poszczególne 

komitety, projekt aktu wykonawczego podlega ocenie komitetu. Sam projekt przedkładany jest 

przez Komisję Europejską, która jednak nie ma prawa głosu w obradach poszczególnych 

komitetów, mimo że przedstawiciel Komisji Europejskiej przewodniczy obradom komitetu617. 

Art. 2 rozporządzenia 182/2011 wskazuje wyraźnie, że wybór odpowiedniej procedury 

kontrolnej powinien nastąpić na poziomie aktu ustawodawczego. Zatem można przyjąć co do 

zasady, że to Parlament Europejski i Rada dokonują wyboru w akcie podstawowym w jaki 

sposób realizowana będzie kontrola państw członkowskich.  

 
616 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r. ustanawiające 

przepisy i zasady ogólne dotyczące trybu kontroli przez państwa członkowskie wykonywania uprawnień 

wykonawczych przez Komisję, Dz.U. L 55 z 28.2.2011, str. 13—18.  
617 A. Gostyńska, op. cit., s.26.  
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 Wydawanie aktów wykonawczych przygotowywanych przez Komisję Europejską 

podlega kontroli państw członkowskich, w przeciwieństwie do procedury przyjmowania aktów 

delegowanych, kiedy to kontrola jest przeprowadzana przez Parlament Europejski i Radę. 

Sposób zorganizowania struktury przedstawicieli państw członkowskich stanowi kontynuację 

systemu komitologicznego funkcjonującego przed Traktatem Lizbońskim. Według 

Sprawozdania Komisji Europejskiej opisującego roczne funkcjonowanie procedury 

komitetowej w 2019 r. funkcjonowało 318 komitetów i jest to liczba o 43 wyższa niż w 

poprzednim roku sprawozdawczym618, z kolei w 2020 r. liczba komitetów wzrosła o 4 

kolejne619. Komitety podzielone są według kryterium merytorycznych kompetencji i obszarów 

polityk unijnych. Poszczególne państwa członkowskie indywidualnie podejmują decyzję o 

wyznaczeniu swojego przedstawiciela w danym komitecie. Poszczególne komitety 

powoływane są na podstawie dyspozycji zawartej w akcie podstawowym lub na podstawie 

decyzji samej Komisji Europejskiej620. Każdy z komitet funkcjonuje w oparciu o przepisy 

prawa UE oraz o regulamin wewnętrzny. Wzór regulaminu wewnętrznego komitetów został 

opublikowany w Dzienniku Urzędowym UE621. W skład komitetu odwoławczego wchodzą tak 

samo przedstawiciele państw członkowskich, tylko z reguły są to przedstawiciele wyższego 

szczebla622.  

 Niezależnie od uprawnień kontrolnych przyznanym państwom członkowskim, 

zgodnie z art. 11 rozporządzenia 182/2011, jeśli akt podstawowy został przyjęty w zwykłej 

procedurze ustawodawczej, zarówno Rada jak i Parlament Europejski mogą wskazać 

przekroczenie uprawnień wykonawczych przez Komisję Europejską. Opinia taka powinna 

zostać uwzględniona przez Komisję Europejską.  

 Wprowadzenie rozróżnienia między aktami delegowanymi i wykonawczymi 

wynikające z brzmienia art. 290 TFUE oraz 291 TFUE wydaje się być dostatecznie klarowne. 

Jednak w praktyce pojawia się wiele wątpliwości dotyczących tego jaki typ aktu powinien 

zostać wskazany jako właściwy dla uregulowania danego obszaru. Z formalnoprawnego punktu 

widzenia akt ustawodawczy wyraźnie musi wskazać typ aktu, jaki ma zostać przyjęty przez 

Komisję Europejską, zatem na tej płaszczyźnie nie ma wątpliwości. Kontrowersje jednak 

 
618 Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady z prac komitetów w roku 2019, COM/2021/69 

final, s. 3.  
619 Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady z prac komitetów w roku 2020, COM/2021/544 

final, s. 3.  
620 A.A. Ambroziak, op. cit., s. 488-489. 
621 Wzór regulaminu wewnętrznego komitetów – Regulamin wewnętrzny komitetu [nazwa komitetu], Dz.U. C 

206 z 12.7.2011, str. 11—13.  
622 A.A. Ambroziak, op. cit., s. 488. 
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powstają wcześniej na etapie projektowania aktu ustawodawczego i dokonania wskazania typu 

aktu, ponieważ nie ma jasnych kryteriów wyboru. Nawet w przypadku analizowania aktów 

ustawodawczych wskazujących na podstawę do wydania oceny równoważności pojawiają się 

wątpliwości w zakresie wyboru typu aktu. W znakomitej większości przypadków ocena 

dokonywana przez Komisję Europejską wyrażana jest w formie aktu wykonawczego. Jednak 

w niektórych przypadkach Komisja Europejska wyraża ocenę w formie aktu delegowanego. W 

przypadkach, w których przewidziany jest akt delegowany w celu zmodyfikowania wykazu 

znajdującego się wprost w akcie ustawodawczym, wskazanie aktu delegowanego jako 

właściwego zdaje się w pełni uzasadnione. Natomiast w przypadku Dyrektywy Wypłacalność 

II przewidzenie aktu delegowanego zamiast wykonawczego wydaje się odbiegać od przyjętego 

schematu i nie wpisywać się w logikę podziału aktów wykonawczych i delegowanych 

wprowadzoną w art. 290 i 291 TFUE popartą orzecznictwem TSUE.  

 Bezsprzecznie kryterium wyboru między aktem delegowanym i wykonawczym 

odbywa się w oparciu o interpretację pojęć „uzupełnienie lub zmiana” oraz „jednolite warunki 

wykonywania”, zatem o wyborze typu aktu decyduje kryterium celowościowe623. Jednak 

terminy te nie stanowią wyraźnej i wyczerpującej linii podziału. W 2012 r. J. Barcz powołując 

się na stanowisko Komisji Europejskiej wskazał, że istnieją pewne niejasności wobec 

właściwej kwalifikacji danego obszaru do regulowania aktem wykonawczym lub 

delegowanym. Ponadto wskazał, że przygotowanie wyczerpującego wykazu wytycznych 

wskazujących na wybór danego typu aktu nie jest możliwe624. Kontrowersje wokół wyboru 

między wykorzystaniem aktu delegowanego czy wykonawczego były także przedmiotem 

rozważań TSUE. W sprawie C-427/12 Trybunał rozpatrywał skargę Komisji Europejskiej na 

nieważność art. 80 ust. 1 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 528/2012. 

Komisja Europejska wskazywała, że europejscy prawodawcy dokonali błędnego wybory aktu 

wykonawczego, zamiast aktu delegowanego. Argumentacja Komisji Europejskiej sprowadzała 

się do określenia celu jaki ma zostać osiągnięty przez wydanie stosownego aktu przez Komisję 

Europejską i dowodzenia, że cel ten może zostać w pełni osiągnięty wyłącznie przez 

uzupełnienie aktu ustawodawczego o inne niż istotne postanowienia. Komisja Europejska 

podnosiła, że w przypadku konieczności uzupełnienia aktu podstawowego konieczne jest 

upoważnienie Komisji Europejskiej do wykonania uprawnień quasi-ustawodawczych 

przewidzianych na podstawie art. 290 TFUE. W pkt. 40 orzeczenia C-427/12 Trybunał wskazał, 

że na etapie tworzenia prawa UE europejscy prawodawcy mają swobodę uznania, tego, który 

 
623 C. Tovo, op. cit., s. 682.  
624 J. Barcz, op. cit., s. 15-16.  
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środek będzie bardziej właściwy do osiągnięcia celów aktu. Kontrola sądowa ograniczona jest 

w tym aspekcie wyłącznie do oceny istnienia oczywistych błędów wobec wyboru określonych 

środków do osiągnięcia wskazanych celów regulacyjnych. Kontynuując swoją ocenę Trybunał 

przywołał szereg argumentów przemawiających za uzasadnieniem wyboru aktu 

wykonawczego, wskazując m.in. że w akcie ustawodawczym wskazano zasady, które jedynie 

wymagały uściślenia treści normatywnej, a nie zaś uzupełnienia o inne niż istotne 

postanowienia625. Tym samym wybór formy aktu jest dokonywany na etapie powstawania aktu 

podstawowego i odbywa się przez wybór bardziej adekwatnego narzędzia do osiągnięcia celu 

regulacyjnego w uznaniu europejskich prawodawców. Ponadto, jak wskazuje M. Niedźwiedź, 

podział na akty wykonawcze i delegowane jest podziałem dychotomicznym i wyboru 

odpowiedniego typu aktu prawa w konkretnych przypadkach można dokonywać przez ocenę 

tego czy dany cel wypełnia cechy aktu delegowanego, a jeśli nie spełnia, to można przyjąć 

wniosek przeciwny, że służy wykonaniu aktu podstawowego, a nie jego uzupełnieniu626. 

Podobnie w sprawie C-88/14 TSUE pochylał się nad kwestią rozróżnienia między aktami 

delegowanymi i wykonawczymi. W pkt. 32 orzeczenia C-88/14 TSUE wskazał, że 

każdorazowo o tym, czy instrument został słusznie wybrany decyduje cel jaki ma zostać 

osiągnięty. Każdorazowo, kiedy celem ma być uzupełnienie lub zmiana niektórych, innych niż 

istotne, elementów aktu ustawodawczego, jedynym legalnym i zgodnym z prawem UE 

rozwiązaniem jest przyjęcie aktu na podstawie art. 290 TFUE627. Tym samym kluczowymi 

kwestiami niezbędnymi do określenia na etapie tworzenia aktu podstawowego jest 

wyznaczenie, czy uprawnienie przyznawane Komisji Europejskiej (lub w określonych 

przypadkach Radzie) ma dążyć do uzupełnienia lub zmiany innych niż istotne postanowienia 

aktu ustawodawczego czy też dążyć do zapewnienia jednolitych warunków wykonywania 

prawa UE przez uściślenie treści normatywnych aktu podstawowego. W praktyce jednak ocena 

tego czy dochodzi do uzupełnienia aktu ustawodawczego czy stwarzania jednolitych warunków 

wykonywania może być bardzo trudna, a granica między tymi dwoma typami aktów 

nieustawodawczych może być płynna628. Doprecyzowanie zasad wyboru między aktami 

delegowanymi i wykonawczymi przyniosły „Niewiążące kryteria stosowania art. 290 i 291 

 
625 Wyrok Trybunału z dnia 18 marca 2014 r., Komisja Europejska przeciwko Parlamentowi Europejskiemu i 

Radzie Unii Europejskiej, C-427/12, ECLI:EU:C:2014:170.  
626 M. Niedźwiedź, Akty delegowane versus akty wykonawcze – wprowadzenie i wyrok Trybunału Sprawiedliwości 

z 18.03.2014 r., C-427/12, Komisja Europejska przeciwko Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Unii 

Europejskiej, „Europejski Przegląd Sądowy”, nr 3, 2020, s. 51.  
627 Wyrok Trybunału z dnia 16 lipca 2015 r., Komisja Europejska przeciwko Parlamentowi Europejskiemu i 

Radzie Unii Europejskiej, C-88/14, ECLI:EU:C:2015:499.  
628 M. Chamon, Claryfying the divide between delegated and implementing acts?, “Legal Issues of Economic 

Integration, 42(2),2015, s. 178.  
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Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej”. Jest to wspólny dokument Rady, Parlamentu 

Europejskiego i Komisji Europejskiej. Mimo istotnego doprecyzowania kryteriów wyboru typu 

aktu nadal pozostawiono dużą przestrzeń uznaniowości przyznanej instytucjom 

uczestniczącym w procesie stanowienia prawa UE, ponieważ kilkukrotnie w tekście wskazuje 

się, że o wyborze typu każdorazowo decyduje charakter, cel, treść i kontekst środków, które 

mają zostać przyjęte629.  

 Na tle powyżej przedstawionych wyjaśnień i rozróżnień praktyka określania w aktach 

ustawodawczych typu aktu uznającego równoważność ram prawnych i nadzorczych państwa 

trzeciego oraz sposób wykonywania tych uprawnień przez Komisję Europejską wpisuje się w 

ogólne reguły i prawidłowości. Akty delegowane przewidziane są w przypadku gdy 

wymaganym jest zmodyfikowanie wprowadzonego na poziomie aktu ustawodawczego wykazu 

reżimów prawnych czy instytucji publicznych o równoważnym statusie oraz w przypadku gdy 

Komisja Europejska jest uprawniona do uzupełnienia i określenia szczegółowych kryteriów 

branych pod uwagę przy ocenie równoważności prawa państwa trzeciego, nie zaś do 

konkretnego oceniania porządku prawnego państwa trzeciego. W pozostałych przypadkach, 

gdy Komisja Europejska jest uprawniona do oceny równoważności prawa państwa trzeciego 

warunkującej dopuszczenie podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE bądź 

zwolnienie z określonych wymogów wskazywany jest akt wykonawczy. W dalszym ciągu 

wątpliwość budzi wybór typu aktów delegowanych do oceny równoważności na potrzeby 

dyrektywy Wypłacalność II, gdyż uznanie nie skutkuje ani modyfikacją ani uzupełnieniem aktu 

ustawodawczego. Zmiana podejścia do wyboru środka w obszarze rynków finansowych i oceny 

równoważności nastąpiła w związku ze zmianą dyrektywy Wypłacalność II. W przypadku 

większości aktów ustawodawczych dotyczących rynków finansowych w przepisach 

uprawniających Komisję Europejską do oceny równoważności przepisów państwa trzeciego 

występuje spójność i logiczne uzasadnienie wyboru danego typu aktów. Komisja Europejska 

uprawnienie do oceny równoważności ram prawnych państwa trzeciego wykonuje co do zasady 

w formie aktu wykonawczego. Wybrane przypadki aktów ustawodawczych przewidują 

wyrażenie oceny w formie aktu delegowanego. Do opisanego w zdaniach poprzedzających 

schematu nie przystaje przypadek dyrektywy Wypłacalność II. W pierwotnej wersji dyrektywy 

Wypłacalność II z 25 listopada 2009 r. w art. 172, 227 oraz 260 Komisja Europejska była 

uprawniona do dokonywania oceny równoważności do celów określonych w akcie 

ustawodawczym w formie aktów wykonawczych. Taki wybór środków był spójny z 

 
629 Niewiążące kryteria stosowania art. 290 i 291 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej - 18 czerwca 2019 

r., (2019/C 223/01), Dz.U. C 223 z 3.7.2019, str. 1-4.  
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zaprezentowanym powyżej podejściem oraz wpisywał się w przedstawione powyżej cechy 

aktów wykonawczych i delegowanych. Natomiast w 2014 wprowadzono zmiany do dyrektywy 

Wypłacalność II630. Przywołane wcześniej artykuły: 172, 227 i 260 zostały zmienione i 

wskazano w nich, że ocena równoważności powinna zostać wyrażona przez Komisję 

Europejską w formie aktu delegowanego. Preambuła do tej zmiany nie wyjaśnia przyczyny 

zmiany aktów wykonawczych na akty delegowane w przypadku wskazanych artykułów. W 

uzasadnieniu wniosku legislacyjnego Komisja Europejska wskazała jedynie, że upoważnienie 

do wydawania aktów delegowanych uzasadnione jest potrzebą wewnętrznej spójności 

dyrektywy Wypłacalność II631. Do kwestii zmiany typu aktów wykonawczych na akty 

delegowane odnosi się motyw 26 Dyrektywy 2014/51/UE. Punkt ten wskazuje, że w 

przypadkach, w których obecnie Komisja Europejska jest uprawniona do wydawania aktów 

wykonawczych, a akty te wykazują cechy przypisane aktom z art. 290 TFUE, uprawnienie to 

powinno zostać zastąpione uprawnieniem do wydawania aktów delegowanych. Jednak nie 

wyjaśnia to przyczyny modyfikacji art. 172, 227 i 260 w kontekście dokonania oceny 

równoważności. Wątpliwości w zakresie formy aktu delegowanego zastosowanego w 

dyrektywie Wypłacalność II nie wyjaśnia także próba odniesienia do przepisów 

porównywalnych zastosowanych w CRR, gdzie Komisja Europejska dokonuje oceny 

równoważności w formie aktów wykonawczych. Zmiana typu aktu z wykonawczego na 

delegowany w kontekście oceny równoważności nie była przedmiotem skargi do TSUE, więc 

nie ma bezpośredniej podstawy do twierdzenia, że dokonano błędnego wyboru dokonując 

zmianę typu aktu nieustawodawczego.  

Akty podstawowe w większości przypadków nie zawierają wyraźnego wskazania 

rodzaju aktu jaki powinien zastosowany w przypadku konkretnego aktu wykonawczego lub 

delegowanego, wyboru dokonuje Komisja Europejska. W pojedynczych przypadkach w akcie 

podstawowym następuje bezpośrednie wskazanie „decyzji” jako właściwego rodzaju aktu 

prawa. Komisja Europejska wyrażała dotychczas uznanie równoważności prawa państwa 

trzeciego w formie rozporządzenia albo decyzji. W konsekwencji w prawie UE występują 

rozporządzenia delegowane, rozporządzenia wykonawcze lub decyzje wykonawcze (por. 

 
630 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniająca dyrektywy 

2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporządzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w 

zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i 

Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru 

Giełd i Papierów Wartościowych), Dz.U. L 153 z 22.5.2014, str. 1-61.  
631 Wniosek: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniająca dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE 

w zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych 

oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych, KOM(2011) 8 wersja ostateczna, s. 5.  
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Załącznik 3). Zgodnie z dyspozycją art. 290 ust. 3 i 291 ust. 4 wydawane akty powinny być 

opatrzone w nazwie odpowiednio przymiotnikiem delegowany i wykonawczy, co umożliwia 

także odróżnienie ich od innych aktów wydawanych m.in. przez Komisję Europejską. Przy 

czym zauważyć należy, że kilka decyzji w sprawie równoważności wydanych przez Komisję 

Europejską zostało wydanych po wejściu w życie Traktatu z Lizbony bez dodania 

odpowiedniego przymiotnika. Były to decyzje wydane na podstawie uprawnienia przyznanego 

Komisji Europejskiej na podstawie CRA i Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego i nie 

zawierają żadnego przymiotnika określającego typ decyzji. Pierwotne brzmienie art. 46 

Dyrektywy w sprawie audytu ustawowego odsyłało do wydania aktu przez Komisję Europejską 

w ramach procedury komitetowej, o której mowa w decyzji 1999/468/WE, następnie w 2014 

r.632 artykuł ten został zmodyfikowany i wyraźnie wprowadzono wskazanie do wydawania 

przez Komisję Europejską oceny równoważności w formie aktów wykonawczych. Zatem 

decyzje Komisji 2011/30/UE633, 2010/64634 oraz 2010/485/UE635 zostały przyjęte w ramach 

procedury komitetowej, jednak wydane po dacie wejścia w życie Traktatu z Lizbony, który 

wymagał określenia przymiotnikowego typu aktu nieustawodawczego wydanego przez 

Komisję Europejską. Podobna sytuacja miała miejsce w przypadku rozporządzenia CRA, 

ponieważ 28 września 2010 r. przyjęta została decyzja uznająca ramy prawne i nadzorcze 

Japonii za równoważne z CRA636. Podobnie jest to decyzja niezawierająca odpowiedniego 

przymiotnika, wskazującego że jest to decyzja wykonawcza. Europejski prawodawca nie 

zdecydował się na wprowadzenie modyfikacji do pierwotnego brzmienia przepisu 

wskazującego na procedurę uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych i w 

dalszym ciągu znajduje się odesłanie do procedur określonych w decyzji 1999/468/WE, chociaż 

sam akt był już kilkukrotnie zmieniany. Aktualizacja i odesłanie do obecnego aktu prawa 

 
632 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/56/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniająca dyrektywę 

2006/43/WE w sprawie ustawowych badań rocznych sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych, Dz.U. L 158 z 27.5.2014, str. 196—226.  
633 2011/30/UE: Decyzja Komisji z dnia 19 stycznia 2011 r. w sprawie równoważności stosowanych w niektórych 

państwach trzecich systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących 

biegłych rewidentów i jednostek audytorskich, a także w sprawie okresu przejściowego w odniesieniu do 

działalności w zakresie rewizji finansowej biegłych rewidentów i jednostek audytorskich z niektórych państw 

trzecich w Unii Europejskiej, Dz.U. L 15 z 20.1.2011, str. 12—16. 
634 2010/64/: Decyzja Komisji z dnia 5 lutego 2010 r. w sprawie adekwatności właściwych organów niektórych 

krajów trzecich na mocy dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 35 z 6.2.2010, str. 

15—17.  
635 2010/485/UE: Decyzja Komisji z dnia 1 września 2010 r. w sprawie adekwatności właściwych organów 

Australii i Stanów Zjednoczonych Ameryki na mocy dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, 

Dz.U. L 240 z 11.9.2010, str. 6—9.  
636 2010/578/UE: Decyzja Komisji z dnia 28 września 2010 r. w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych 

Japonii za równoważne z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w 

sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 254 z 29.9.2010, str. 46—47.  
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regulującego zasady wykonywania uprawnień wykonawczych przez Komisję Europejską 

następuje przez przepisy przejściowe przyjęte w rozporządzeniu 182/2011. W konsekwencji 

uznanie równoważności na podstawie art. 5 CRA następuje w formie aktów wykonawczych.  

 Akty nieustawodawcze mogą być wydawane dokładnie w tych samych formach, co 

akty ustawodawcze, tym samym na podstawie dyspozycji zawartej w rozporządzeniach i 

dyrektywach z obszaru rynków finansowych nie zostało wyraźnie wskazane, czy uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych ma nastąpić w formie rozporządzenia, dyrektywy 

czy decyzji. Uwzględniając specyfikę i funkcję oceny równoważności ram prawnych i 

nadzorczych państw trzecich, należy zauważyć, że pozytywna weryfikacja równoważności 

powinna wywoływać skutki prawne we wszystkich państwach członkowskich i wobec 

wszystkich. Uznanie równoważności powinno nastąpić w formie takiego aktu, który będzie 

bezpośrednio skuteczny i nie będzie wymagać transpozycji do krajowych porządków 

prawnych. Prawo UE powinno dążyć do tego, aby uznanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych państwa trzeciego było wykonywane w ten sam sposób przez wszystkie państwa 

członkowskie i żeby nie dochodziło do zróżnicowanego standardu regulacyjnego czy 

nadzorczego. Wreszcie należy podkreślić, że uznanie równoważności należy traktować jako 

pewien proces oceny dokonywanej przez Komisję Europejską. Dokonuje ona porównania 

prawa państwa trzeciego ze standardami ustanowionymi w prawie UE biorąc pod uwagę 

przesłanki określone w aktach ustawodawczych i oceniając ryzyko dla stabilności rynku 

finansowego UE, co przemawiałoby za zasadnością wykorzystywania decyzji jako najbardziej 

odpowiedniej formy. Ta forma w sposób najbliższy oddaje specyfikę procesu oceny i uznania 

dokonywanego przez Komisję. Tym samym pozytywna weryfikacja jest dokonywana przez 

Komisję Europejską i w praktyce stanowi wyraz decyzji, w rozumieniu potwierdzenia 

akceptowalnego przez prawo UE stanu rzeczy, a jednocześnie przeprowadzeniu procesu 

weryfikacji prawa państwa trzeciego zgodnie z przyjętymi kryteriami oceny. Wreszcie, w 

przypadku aktów wykonawczych czy delegowanych odnoszących się do oceny równoważności 

nie dochodzi do uzupełniania aktu ustawodawczego o kryteria czy warunki, ani też nie dochodzi 

o wydania aktu zmierzającego do ustandaryzowania sposobu wykonywania obowiązków 

ustanowionych w akcie podstawowym, a dochodzi do dokonania oceny prawa państwa 

trzeciego. Skutkiem uznania równoważności jest ujednolicenie podejścia wszystkich państw 

członkowskich i uprawnionych organów do podmiotów pochodzących z tego państwa. 

Zasadniczo w takich przypadkach nie dochodzi do uzupełnienia czy uzupełnienia bądź 

modyfikacji inne niż istotne postanowień aktu ustawodawczego. Efekt jaki jest osiągany przez 

wydanie aktu prawa uznającego równoważność tworzy przepisy zmierzające do jednolitego 
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wykonywania aktów podstawowych. Akt delegowany lub wykonawczy wydany przez Komisję 

Europejską sprowadza się do podania nazwy państwa trzeciego, którego ramy prawne i 

nadzorcze są uznane ze równoważne i wywołuje to określone skutki prawne, a więc 

zobowiązuje poszczególne państwa członkowskie i uprawnione organy nadzoru do 

odpowiedniego traktowania podmiotów pochodzących z tych państw oraz w określonych 

przypadkach umożliwia uzyskanie wpisu do stosownego rejestru EUNGiPW. Z kolei dla 

podmiotów pochodzących z państw trzecich objętych uznaniem równoważności w praktyce 

oznacza dopuszczenie do udziału w rynku finansowym UE przez uznanie wypełniania 

określonych i wymaganych prawem UE wymogów. Stąd też typem aktu najlepiej oddającym 

specyfikę procesu i uprawnienia są decyzje wykonawcze. W niektórych aktach 

ustawodawczych wprost wprowadzono odwołanie do decyzji, m.in. Rozporządzenie o krótkiej 

sprzedaży w art. 17 czy MIFIR w art. 28, wskazując, że Komisja Europejska przyjmuje decyzje 

stwierdzające równoważność.  

 Akty wykonawcze czy delegowane w formie decyzji zawierają wszystkie istotne 

cechy prawa UE gwarantujące ich bezpośredni skutek we wszystkich państwach 

członkowskich i wywołujące skutki wobec wszystkich, a jednocześnie wskazują na pierwiastek 

uznania, które jest dokonywane przez Komisję Europejską i stanowi formę wykonywania aktu 

ustawodawczego. Decyzje wykonawcze czy delegowane Komisji Europejskiej należy odróżnić 

od innych decyzji wydawanych przez Komisję Europejską. C. Mik wskazuje, że pewne decyzje 

Komisji Europejskiej stanowią inny rodzaj aktów UE, tzw. aktów „nienazwanych”. Należy 

wyraźne odróżnić decyzje wydawane przez Komisję Europejską i stanowiące uchwały 

prawotwórcze od decyzji wydawanych w formie aktów wykonawczych i aktów 

delegowanych637. Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych w formie decyzji 

delegowanej lub wykonawczej jest innym narzędziem niż decyzje zobowiązujące wydawane 

przez Komisję Europejską np. w toku postępowań z zakresu ochrony konkurencji638. Decyzje 

wykonawcze i delegowane wydawane przez Komisję Europejską w obszarze równoważności 

przepisów państw trzecich są innym typem decyzji niż np. decyzje wydawane przez Komisję 

w obszarze pomocy publicznej639. Akty wykonawcze i delegowane wydawane w formie decyzji 

bezsprzecznie stanowią akty prawa UE, które mają swoją podstawę w Traktach są źródłem 

 
637 C. Mik, Europejskie prawo wspólnotowe. Zagadnienia teorii i praktyki, T.1, Wydawnictwo CH Beck, 

Warszawa, 2000 r., s.503-504.  
638 M. Radziun, Decyzje zobowiązujące Komisji Europejskiej w świetle prawa konkurencji Unii Europejskiej, C.H. 

Beck, Warszawa 2019, s. 1.  
639 Zob. szerzej: Szczegółową analizę specyfikę decyzji Komisji Europejskiej w obszarze pomocy publicznej 

dokonuje M. Rzotkiewicz, Wykonanie przez Polskę decyzji Komisji Europejskiej nakazujących odzyskanie pomocy 

państwa w świetle prawa Unii Europejskiej, UOKiK, Warszawa 2016.   
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prawa powszechnie obowiązującego. Każda decyzja wydana w oparciu o art. 290 i 291 TFUE 

musi być też wyraźnie oznaczona jako decyzja wykonawcza lub delegowana. Te przymiotniki 

zastrzeżone są wyłącznie dla tych aktów prawa i inne decyzje Komisji Europejskiej nie 

zawierają tego dookreślenia. Decyzje wydawane przez Komisję Europejską z obszaru prawa 

ochrony konkurencji czy też zasad udzielania pomocy publicznej stanowią decyzje 

administracyjne. Jak wskazuje M. Rzotkiewicz decyzje wydawane przez Komisję Europejską 

są aktami, które regulują sytuacje indywidualnie oznaczone i mają cechy właściwe dla decyzji 

administracyjnych, a w konsekwencji nie są one aktami prawa, a aktami. Analizując naturę 

decyzji Komisji niebędących decyzjami wykonawczymi i delegowanym M. Rzotkiewicz 

wskazał także, że decyzje wydawane przez Komisję są aktami indywidualnymi i 

konkretnymi640. Cechy decyzji Komisji, które są wydawane jako akty administracyjne w 

sposób zasadniczy rozróżniają te akty od decyzji wykonawczych i delegowanych. Decyzje 

wykonawcze i delegowane z obszaru uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

państw trzecich nie są adresowane do określonego kręgu adresatów, adresaci aktu nie są wprost 

wskazani w tego typu decyzjach. Ocena dokonywana przez Komisję Europejską dokonuje się 

w precyzyjnie określonym stanie faktycznym i prawnym i oceniają określone państwo trzecie 

(wskazana jest jego nazwa), jednak nie są określone podmioty, do których wydawana decyzja 

jest skierowana. W konsekwencji uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych 

wywołują skutki erga omnes będąc aktami generalnymi i abstrakcyjnymi641. Uznanie 

równoważności musi być brane pod uwagę m.in. przez Europejskie Urzędy Nadzoru, a także 

krajowe instytucje nadzorcze. Na skutek uznania powoływać się przecież mogą także podmioty 

z państw trzecich w związku z transgranicznym świadczeniem usług na rynku finansowym UE. 

Uznanie równoważności prawa danego państwa trzeciego bądź organu publicznego danego 

państwa trzeciego nie jest adresowane wyłącznie do tego państwa trzeciego, ale musi być 

uwzględniane przez wszystkie osoby fizyczne, osoby prawne i instytucje podlegające prawu 

UE.  

  Z faktu, że uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych następuje w formie 

aktu nieustawodawczego wynika kolejna istotna cecha, a mianowicie podleganie kontroli 

sądowej decyzji podejmowanych przez Komisję Europejską. Podobnie jak inne akty decyzje 

uznające równoważność ram prawnych i nadzorczych wydawane w formie aktów 

 
640 M. Rzotkiewicz, Wykonanie przez Polskę decyzji Komisji Europejskiej nakazujących odzyskanie pomocy 

państwa w świetle prawa Unii Europejskiej, UOKiK, Warszawa 2016, s. 47-50.  
641 Z. Ziembinski, Normy postępowania [w:] S. Wronkowska, Z. Ziembiński (red.), Zarys teorii prawa, 

Przedsiębiorstwo Wydawnicze Ars boni et aequi, Poznań 2001, s. 26-27. 
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delegowanych lub wykonawczych podlegają kontroli legalności dokonywanej przez TSUE na 

podstawie art. 263 TFUE. Należy podkreślić, że ze względu na specyfikę aktów uznających 

równoważność ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego uprawnione do wniesienia 

skargi byłyby podmioty wskazane w art. 263 akapit 2 i 3 TFUE. Pojawia się wątpliwość czy 

państwa trzecie lub osoby prawne z państwa trzeciego (uczestnicy rynku finansowego) 

mogłyby także wnieść skargę na podstawie art. 263 TFUE. Zgodnie z brzmieniem akapitu 4 

artykułu 263 TFUE zarówno osoby fizyczne, jak i prawne są uprawnione do wniesienia skargi 

wyłącznie w odniesieniu do aktów, których są adresatami lub jeśli te akty bezpośrednio i 

indywidualnie ich dotyczą. Orzecznictwo TSUE potwierdziło, że narodowość osoby fizycznej 

i prawnej nie ma znaczenia dla możliwości skorzystania z uprawnienia do złożenia skargi na 

podstawie art. 263 TFUE. Oznacza to, że także osoby fizyczne i prawne z państw trzecich 

mogłyby wnieść skargę, jednak pod warunkiem, że wystąpienia bezpośredniego związku 

określonego w art. 263 TFUE642. Bez wątpienia za adresatów decyzji nie można uznać osób 

fizycznych i prawnych z państwa trzeciego. Akty uznające równoważność ram prawnych i 

nadzorczych nie są konstruowane w sposób, w którym wskazywane jest z nazwy państwo 

trzecie oraz wskazany jest konkretny przepis prawa UE, dla celów którego wydawane jest 

uznanie. Trudno wykazać, że uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych danego 

państwa trzeciego może dotyczyć instytucji finansowych z danego państwa trzeciego w sposób 

indywidualny i bezpośredni, gdyż w treści aktu nie pojawiają się jakiekolwiek nawiązania do 

określonych z nazwy instytucji finansowych, a do prawa państwa trzeciego. Samo uznanie 

równoważności nie stanowi bezpośredniego przyznania prawa lub obowiązku konkretnym 

podmiotom, ale stanowi potwierdzenie wymagane dla celów związanych z dostępem do rynku 

finansowego UE i jest jednym z elementów regulujących zasady na jakich można uczestniczyć 

w rynku finansowym UE. Sam akt nie jest tożsamy z zezwoleniem lub uznaniem konkretnej 

instytucji finansowej. Korzyści płynące z uznania równoważności można postrzegać z 

perspektywy państwa trzeciego, które w ten sposób osiąga zysk w postaci potencjalnego 

rozwoju gospodarki oraz pewnego prestiżu wizerunkowego, gdyby przyjąć, że prawo UE 

stanowi uznany standard regulacyjny na świecie. Wreszcie należy zauważyć, że zgodnie z 

ukształtowaną doktryną osoby fizyczne i prawne mogą wnieść skargę na podstawie art. 263 

TFUE, gdy są w stanie wykazać w tym interes i dowieść korzyść płynącą z unieważnienia 

aktu643. W przypadku instytucji finansowych pochodzących z państw trzecich trudno wykazać 

jakikolwiek negatywny skutek w przypadku uznania równoważności ram prawnych i 

 
642 K. Lenaerts, I. Maselis, K. Gutman, EU Procedural Law, Oxford University Press, Oxford 2015, s. 312-313.  
643 Ibidem, s. 354-356.  
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nadzorczych, gdyż można uznać, że stanowi ono ułatwienie w dostępie do rynku finansowego 

UE. Zatem trudno wskazać jaka miałaby być korzyść z perspektywy instytucji finansowych w 

przypadku unieważnienia aktu. Ponadto w kręgu podmiotów uprawnionych do wniesienia 

skargi art. 263 nie wskazuje państw trzecich, które nie są przecież ani osobami fizycznymi ani 

osobami prawnymi, co w konsekwencji oznacza brak uprawnienia do zaskarżenia aktu. 

Dodatkowo należy zwrócić uwagę na pewien aspekt praktyczny. Uznanie równoważności ram 

prawnych i nadzorczych państwa trzeciego zawsze stanowi wyraz pozytywnej weryfikacji i 

wywołuje korzystne skutki w dostępie do rynku finansowego UE. Stąd skłonność do 

kwestionowania takich aktów przez państwa trzecie nie powinna mieć miejsca. Pozostaje 

jeszcze kwestia tego czy instytucje finansowe z państw członkowskich UE, będące osobami 

prawnymi, mogłyby wnieść skargę na podstawie art. 263 TFUE. Podobnie jak w przypadku 

podmiotów z państw trzecich niezwykle trudno dostrzec bezpośredni i indywidualny związek, 

choć można doszukać się pośrednich skutków związanych z możliwością do korzystania z 

usług podmiotów z państw trzecich. W konsekwencji brak mandatu do wniesienia skargi na 

podstawie art. 263 TFUE. Brak aktywności Komisji Europejskiej i brak wydania aktu 

uznającego równoważność w danym obszarze nie może być przedmiotem skargi644. Pojawia 

się wątpliwość czy dopuszczalną byłaby skarga wniesiona na podstawie art. 265 TFUE na 

zaniechanie działania, do którego zobowiązana byłaby Komisja Europejska. Uprawnienie do 

wniesienia skargi na podstawie art. 265 TFUE występuje wyłącznie w sytuacji gdy dana 

instytucja ma obowiązek podjęcia określonego działania wynikający z prawa UE645. Brak 

zastosowania art. 265 TFUE dla przypadku niewydania aktu uznającego równoważność ram 

prawnych i nadzorczych państwa trzeciego wynika ze sposobu formułowania przepisów 

zawierających uprawnienie dla Komisji Europejskiej. Przepisy zawierające odniesienie do 

mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych dają Komisji 

Europejskiej prawo do wydania odpowiedniego aktu, ale nie wprowadzają obowiązku i 

konieczności w każdej sytuacji gdy przepisy prawa państwa trzeciego i UE są porównywalne. 

Z tego punktu widzenia, nie można dopatrywać się zaniechania w okoliczności, gdy Komisja 

Europejska nie korzysta z przyznanego jej uprawnienia. Taki stan dodatkowo potwierdza 

możliwość swobodnej oceny Komisji Europejskiej czy zasadnym jest wydanie uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego. Instytucja uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych powinna być rozpatrywana w kategorii 

uprawnienia Komisji Europejskiej, nie obowiązku, a w związku z tym nie można domagać się 

 
644 A. Duvillet-Margerit, M. Magnus, B. Mesnard, and A. Xirou, op. cit., s. 5.  
645 K. Lenaerts, I. Maselis, K. Gutman, op. cit., s. 422. 
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jej aktywności Podobnie, należy zauważyć, że w związku z tym, że uznanie równoważności 

następuje w formie aktów stanowiących akty prawa wtórnego UE dopuszczalne byłoby zadanie 

pytania prejudycjalnego odnoszącego się do ważności i wykładni aktów przyjętych przez 

Komisję Europejską646. Dotychczas ani przepisy uprawniające Komisję Europejską do uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych, ani konkretne decyzje uznające równoważność 

nie były przedmiotem orzecznictwa TSUE.  

 

3. Przegląd i analiza praktyki prawnej uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych państw trzecich 

 

 System uznawania równoważności prawa państw trzecich, oparty o akty 

nieustawodawcze jest systemem zróżnicowanym, brak jest jednego zbioru decyzji wydanych 

na podstawie przepisów o równoważności, co nastręcza w praktyce trudności w ocenie stanu 

prawnego determinującego zasady współpracy z podmiotami z państw trzecich. Istnieje luka 

informacyjna, która powinna zostać wypełniona przez Komisję Europejską, ponieważ nie 

można w prosty i dostępny sposób sprawdzić jakie decyzje zostały wydane we wszystkich 

możliwych obszarach oraz, w których obszarach zostały podjęte decyzje w odniesieniu dla 

danego państwa. W pierwszej kolejności należy wskazać, że Komisja Europejska na swojej 

stronie internetowej647 oraz w przygotowywanych materiałach informacyjnych648 nie podaje 

wyczerpującego wykazu podstaw prawnych uprawniających do podjęcia stosownej decyzji o 

równoważności. W analizowanym Komunikacie z 2019 r. Komisja Europejska użyła 

sformułowania, że istnieje obecnie około 40 przepisów uprawniających Komisję Europejską do 

dokonania oceny, jednak bez podania konkretnej liczby i bez podania konkretnych 

przepisów649. Już sam fakt braku wyczerpującego wykazu wskazuje na duże rozproszenie 

przepisów dotyczących równoważności. Choć każdorazowo równoważność prawa jest 

osadzona w kontekście danego aktu ustawodawczego i danego fragmentu rynku finansowego 

UE, to nie należy zapominać, że rynek finansowy jest siecią naczyń połączonych, a więc 

 
646 W. Wojtaszek-Mik, Zakres jurysdykcji ETS do orzekania w postępowaniu prejudycjalnym, [w:] M.Wąsek-

Wiaderek, E. Wojtaszek-Mik (red.), Pytanie prejudycjalne do Trybunału Sprawiedliwości Wspólnot Europejskich, 

Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2007, s. 22-24.  
647 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, “Equivalence of non-EU financial frameworks”, 

dostęp 20.01.2022. 
648 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

COM/2019/349 final, Bruksela, 29.07.2019.  
649 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

COM/2019/349 final, Bruksela, 29.07.2019, s.2.  
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uznanie równoważności w jednym obszarze może wywoływać szersze skutki dla uczestników 

rynku finansowego i wpływać na relacje z wieloma podmiotami. Dlatego powinna zostać 

przygotowana wyczerpująca i interaktywna lista wszystkich podstaw do oceny równoważności 

ze szczegółową systematyką poszczególnych podstaw prawnych na te, które stanową 

przesłankę dostępu i na te, które wywołują inne skutki prawne, pośrednio warunkujące zasady 

dostępu do rynku finansowego UE. Obecnie na analizowanej stronie internetowej Komisji 

Europejskiej znajdują się pliki w formacie plików PDF, które nie umożliwiają interaktywnego 

przeszukiwania wykazu. 

 Komisja Europejska na swojej stronie internetowej w części poświęconej 

równoważności prawa państw trzecich przedstawia wykaz wydanych aktów z tego obszaru. 

Opublikowany został dokument będący tabelą zbiorczą z wykazem aktów prawa, na podstawie 

których decyzje zostały podjęte oraz wskazaniem państwa, którego ramy zostały uznane za 

równoważne. Ta tabela nie jest interaktywna i nie zawiera odniesień do konkretnych aktów 

prawa, w których dana decyzja została wyrażona. Największą słabością przyjętego modelu jest 

brak aktualności i kompleksowości publikowanych opracowań. Zbiorcza tabela datowana jest 

na 10 lutego 2021 r., przy czym po tej dacie zostały przyjęte kolejne decyzje z obszaru 

równoważności, których w wykazie brak. W sytuacji tak istotnej zmiany dla rynku 

finansowego, jaką było wystąpienie Wielkiej Brytanii z UE, w momencie zakończenia okresu 

przejściowego650, na stronie internetowej Komisji Europejskiej opublikowana była tabela 

uwzględniająca stan prawny na dzień 22 czerwca 2020 r. Tym samym tabela nie zawierała 

informacji o podjętych decyzjach o równoważności odnoszących się do Wielkiej Brytanii i w 

sposób istotny kształtujących zasady dostępu niektórych podmiotów z Wielkiej Brytanii do 

rynku finansowego UE651. Taki stan rzeczy uniemożliwia wykorzystanie strony internetowej 

Komisji Europejskiej jako aktualnego źródła informacji. Ponadto na stronie internetowej 

Komisji Europejskiej publikowany jest jeden plik oznaczony datą aktualizacji, nie ma na stronie 

plików archiwalnych, co uniemożliwia śledzenie trendów czy też prostą identyfikację zmian, 

których dokonano w pliku. Z treści samej tabeli nie wynika czy zawiera ona decyzje, które są 

w mocy i te które już nie obowiązują. Drugim źródłem informacji na tej samej stronie 

internetowej o wydanych decyzjach o równoważności prawa są podzbiory tematyczne 

(podzielone według nazw aktów ustawodawczych zawierających uprawnienie do oceny 

 
650 Okres przejściowy, o którym mowa w art. 126 Umowy o wystąpieniu Zjednoczonego Królestwa Wielkiej 

Brytanii i Irlandii Północnej z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspólnoty Energii Atomowej, Dz.U. L 29 z 

31.1.2020, str. 7—187.  
651 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, “Overview table - Equivalence/adequacy 

decisions taken by the European Commission”, według stanu na dzień 22.06.2020, dostęp 3.01.2021.  
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równoważności), w których znajdują się wykazy aktów wykonawczych i delegowanych, w 

których dokonano oceny równoważności. Są to oddzielne, dedykowane konkretnemu aktowi 

ustawodawczemu wykazy podjętych decyzji. W dokumentach tych znajdują się pełne nazwy 

wydanych decyzji wraz z odniesieniem i możliwością zapoznania się z treścią konkretnej 

decyzji, informacje o typie aktu zawierającego ocenę równoważności oraz wskazaną podstawą 

prawną do jego wydania. Wykazy te są interaktywne i umożliwiają przejście do konkretnych 

aktów wykonawczych i delegowanych opublikowanych w Dzienniku Urzędowym UE. 

Problemem jednak jest podzielenie tych dokumentów na kilka oddzielnych zbiorów, 

przypisanym poszczególnym aktom prawa. Poszczególne dokumenty mają różny poziom 

aktualności, który nie pokrywa się z powyżej przywołaną i analizowaną ogólną tabelą. Ze 

względu na fakt, że wykazy stanowią odrębne pliki są one odrębnie uzupełniane, a zatem mają 

różne daty aktualizacji. Najbardziej aktualny wykaz sporządzony jest na 6 lipca 2021 r. i 

dotyczy rozporządzenia EMIR, natomiast najstarsze opracowania pochodzą z 24 stycznia 2017 

r. i dotyczą rozporządzenia MAR oraz Dyrektywy Prospektowej. Załącznik nr 2 zawiera 

szczegółowy wykaz dat aktualizacji poszczególnych tematycznych rejestrów decyzji o 

równoważności wraz z liczbą znajdujących się w wykazie decyzji. Tym samym podkreślić 

należy, że na stronie Komisji Europejskiej znajdują się dwa typy wykazów dotyczących tych 

samych decyzji o równoważności z różnym stanem aktualizacji. Po drugie podzbiór tematyczny 

ze względu na swoją strukturę ma ograniczoną użyteczność analityczną, ponieważ należy 

pojedynczo otwierać każdy plik i porównywać dokumenty razem ze zbiorczą tabelą 

zawierającą informacje o uznanych za równoważne ram prawnych państw trzecich. Wykaz z 

podziałem tematycznym nie zawiera także wszystkich decyzji, w niektórych przypadkach 

wskazane są te, które są obecnie w mocy, a w innych również te, które już nie obowiązują. Nie 

jest to jednak konsekwentnie stosowaną regułą. Zatem, aby stworzyć pełen katalog wszystkich 

dotychczas podjętych decyzji o równoważności prawa należy indywidualnie przeprowadzić 

analizę zawartości Dziennika Urzędowego UE. W związku z brakiem kompletnego wykazu 

wszystkich podstaw prawnych uprawniających Komisję Europejską do podjęcia oceny 

równoważności nie można na podstawie informacji zawartych na stronie Komisji Europejskiej 

określić katalogu aktów prawa UE w przypadku, których Komisja Europejska nie skorzystała 

ze swojego uprawnienia. Taki stan rzeczy i poziom rozproszenia informacji na temat podjętych 

decyzji o równoważności prawa uniemożliwia szybkie i sprawne dokonanie analiz i badań. 

Ponadto, w wymiarze praktycznym, utrudnia dokonanie oceny uprawnień podmiotów z 

państwa trzeciego do dostępu do rynku finansowego UE i zasad kształtowania relacji z 

podmiotami z państw trzecich.  
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 Brak precyzyjnych informacji dotyczy także kwestii łącznej liczby aktów prawa 

wydanych przez Komisję Europejską na podstawie wszystkich aktów ustawodawczych. 

Komisja Europejska w przygotowywanych przez siebie dokumentach wskazuje, że do tej pory 

podjęła ponad 280 decyzji w odniesieniu do ponad 30 państw652. Ta informacja nie została 

doprecyzowana ani w aktualizacji kolejnych dokumentów opracowywanych przez Komisję 

Europejską, ponieważ w dokumencie z 2021 r. Komisja Europejska nadal podaje liczbę ponad 

280 decyzji653. Natomiast z tabeli zbiorczej z odniesieniem do konkretnych państw, która 

została zamieszczona na stronie internetowej Komisji Europejskiej wykazano 282 decyzje654. 

Z kolei łączna liczba aktów prawa znajdujących się w rejestrach tematycznych (wskazanych w 

Załączniku nr 2) wynosi 91. Kwerenda Dziennika Urzędowego Unii Europejskiej umożliwiła 

zidentyfikowanie 105 aktów delegowanych i wykonawczych zawierających uznanie 

równoważności w obszarze rynków finansowych. Z badania aktów prawa i zgromadzonych 

informacji wynika, że łączna liczba decyzji, którą podaje Komisja Europejska wynika z faktu, 

że w przypadku niektórych aktów wykonawczych i delegowanych następuje równoczesne 

uznanie równoważności ram prawnych kilku państw. Tym samym Komisja Europejska podając 

łączną liczbę podjętych decyzji, każdy akt wykonawczy i delegowany podzieliła na wszystkie 

państwa, które zostały w nim wskazane, stąd powstała liczba ponad 280 decyzji. Niemniej 

zróżnicowana liczba wydanych aktów delegowanych i wykonawczych padających w różnych 

publikacjach i dokumentach potęguje wrażenie braku koordynacji i kompleksowej analizy 

zagadnienia.  

 Badanie wydanych aktów prawa uznających równoważność prawa wskazuje, że 

Komisja Europejska podejmuje te decyzje w formie: decyzji wykonawczej, decyzji 

delegowanej lub rozporządzenia delegowanego. Przy czym wybór aktu delegowanego lub 

wykonawczego następuje zgodnie z dyspozycją zawartą w akcie ustawodawczym. Dominującą 

formą są decyzje wykonawcze. Szczegółowy wykaz form aktów znajduje się w Załączniku nr 

3. W tytułach dokumentów odnoszących się do kategorii równoważności ram prawnych i 

nadzorczych zdarzają się jednak pewne niespójności i brak konsekwencji. Przykładem takiego 

braku spójności są np. decyzje odnoszące się do równoważności ram prawnych i nadzorczych 

w odniesieniu do centralnych kontrahentów. Art. 25 EMIR odwołuje się do kategorii 

 
652 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

COM/2019/349 final, Bruksela, 29.07.2019, s.2.  
653 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Europejski system gospodarczy i finansowy: 

wspieranie otwartości, wytrzymałości i odporności, COM/2021/32 final, s. 14.  
654 Według stanu na dzień 10.02.2021 r. 
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równoważności ram prawnych i nadzorczych, z kolei tytuły decyzji wykonawczych uznających 

właśnie równoważność w tym obszarze posługują się terminem „ramy regulacyjne”. Przyjąć 

należy, że termin ramy regulacyjne jest terminem szerszym i zawiera w sobie całokształt ram 

prawnych, nadzorczych i efektywnego sprawowania tegoż nadzoru, choć ten brak 

konsekwencji terminologicznej powoduje pewien poziom niespójności.  

 W przypadku dwóch aktów ustawodawczych Komisja Europejska nie wydała żadnej 

decyzji, mimo posiadanego uprawnienia. Są to obszary krótkiej sprzedaży oraz prospektu 

emisyjnego (w odniesieniu do rozporządzenia, ponieważ akty prawne były przyjęte na 

podstawie Dyrektywy Prospektowej). Liczba aktów prawnych wydanych w oparciu o 

poszczególne akty ustawodawcze jest zróżnicowana. Najwięcej decyzji zostało podjętych w 

oparciu o rozporządzenie EMIR (39 aktów), kolejno Komisja Europejska przyjęła 18 aktów z 

obszaru agencji ratingowych, trzecim obszarem gdzie podjęto najwięcej decyzji o 

równoważności to obszar sporządzania rocznych sprawozdań finansowych (13 aktów). Biorąc 

pod uwagę wyłącznie liczbę wydanych aktów można zauważyć największą intensyfikację 

procesu decyzyjnego odnoszącego się do dopuszczenia do rynku finansowego UE CCP z 

państw trzecich oraz uznania równoważności rynków regulowanych z państw trzecich. Istotne 

znaczenie tych usług zarówno dla podmiotów z państw trzecich, jak i dla podmiotów z UE 

korzystających z usług podmiotów z państw trzecich, podkreślone zostało w piśmie 

skierowanym do Komisji Europejskiej w związku z brexitem. Siedem stowarzyszeń 

reprezentujących uczestników rynku finansowego655 w piśmie adresowanym do Komisji 

Europejskiej zwracało się z prośbą o podjęcie decyzji o równoważności na podstawie art. 2a 

EMIR w celu ograniczenia negatywnego skutku brexitu dla europejskich uczestników rynku 

finansowego656. Analizując liczby wydanych przez Komisję Europejską aktów, należy 

wskazać, że Komisja Europejska wykorzystała większość uprawnień do oceny równoważności 

ram prawnych i nadzorczych, warunkujące bezpośrednio lub pośrednio dostęp do rynku 

finansowego i wydała na ich podstawie stosowne akty prawne.  

 Sama liczba wydanych aktów nie obrazuje w pełni skali oddziaływania i zakresu 

wydanych decyzji, ponieważ w przypadku niektórych aktów w jednym dokumencie znajduje 

się uznanie równoważności przepisów więcej niż jednego państwa trzeciego. Komisja 

Europejska w przywołanym wcześniej Komunikacie podała orientacyjną liczbę ponad 30 

 
655 FIA, ISDA, AFME, ICI, AIMA, EBF i EFAMA. 
656 Strona Internetowa ISDA, www.isda.org, “Letter on Equivalence of UK Derivatives Regulated Markets Under 

EMIR Article 2a”, dostęp 10.02.2021. 
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państw, z tabeli opublikowanej na stronie Komisji Europejskiej wynika, że jest ich 38657. 

Natomiast to co zwraca największą uwagę w kontekście zasięgu terytorialnego wydawanych 

decyzji jest fakt, że niektóre decyzje nie są podejmowane w odniesieniu do państw, a w 

odniesieniu do podmiotów, które nie mają statusu państwa bądź ten status jest dyskusyjny w 

świetle prawa międzynarodowego. Kilka aktów prawa, z różnych obszarów wydanych przez 

Komisję Europejską dotyczy Hongkongu658. Innymi niepaństwowymi podmiotami 

wymienianymi wprost w decyzjach o równoważności są m.in. Abu Zabi, Dubaj659, Jersey czy 

Tajwan. W kontekście zakresu terytorialnego wydawanych decyzji wyjątkowe rozwiązanie 

zastosowane jest w decyzji wykonawczej Komisji 2015/2040, która uznaje równoważność ram 

prawnych i nadzorczych wyłącznie wybranych prowincji Kanady660. Z kolei w przypadku 

szeregu innych decyzji Kanada nie jest dzielona na poszczególne prowincje. W aktach, gdzie 

pojawiają się inne niż państwowe podmioty, Komisja posługuje się zwrotem „państwa trzecie 

i terytoria”. Biorąc pod uwagę dyskusyjny status661 niektórych podmiotów na arenie 

międzynarodowej bądź też wyraźne wymienienie wyłącznie miasta znajdującego się na 

terytorium państwa trzeciego, należy wysnuć kilka wniosków. Niektóre regiony czy też miasta 

uzyskują kluczową rolę w globalnym obrocie finansowym, co powoduje konieczność 

nawiązania z nimi współpracy nawet w przypadku braku wyraźnej podmiotowości 

prawnomiędzynarodowej. Po drugie, działania podejmowane przez Komisję Europejską mogą 

stanowić przejaw europejskiej polityki zewnętrznej, wzmacniającej podmiotowość pewnych 

regionów. Po trzecie, działanie Komisji Europejskiej było dyskusyjne wobec podstawy prawnej 

zawartej w akcie ustawodawczym, ponieważ w żadnym z aktów ustawodawczych nie ma mowy 

o innych podmiotach niż państwa trzecie. Wydawanie aktów delegowanych czy 

 
657 Według stanu na 10.02.2021 r. 
658 Por.: Decyzja Komisji 2011/30 w sprawie równoważności stosowanych w niektórych państwach trzecich 

systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących biegłych rewidentów 

i jednostek audytorskich, a także w sprawie okresu przejściowego w odniesieniu do działalności w zakresie rewizji 

finansowej biegłych rewidentów i jednostek audytorskich z niektórych państw trzecich w UE, Dz.U. L 15 z 

20.1.2011, str. 12—16 z późn. zm.; Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1284 z dnia 29 lipca 2019 r. w 

sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Hongkongu za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, 

str. 43—46; Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/2319 z dnia 13 grudnia 2017 r. w sprawie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do uznanych giełd w Specjalnym Regionie 

Administracyjnym Hongkong zgodnie z dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE, Dz.U. L 331 z 

14.12.2017, str. 87—93.  
659 W treści decyzji pojawia się termin „Międzynarodowe Centrum Finansowe w Dubaju”.  
660 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2015/2040 z dnia 13 listopada 2015 r. w sprawie równoważności ram 

regulacyjnych niektórych prowincji Kanady dotyczących kontrahentów centralnych z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem 

obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 298 z 

14.11.2015, str. 32—37.  
661 Zob. szerzej: W. Czapliński, A. Kleczkowska (red.), Unrecognised subjects in international law, Scholar, 

Warszawa 2019.  



354 

 

wykonawczych Komisji Europejskiej w odniesieniu do wybranych regionów czy podmiotów 

niemających statusu państwa stanowi zatem działalność prawotwórczą Komisji Europejskiej 

niemającą bezpośredniego umocowania w akcie ustawodawczym. Bez wątpienia jednak, 

wydawane decyzje są wyrazem swoistego pragmatyzmu Komisji Europejskiej i decyzji w 

sprawie równoważności. Działalność Komisji Europejskiej w tym obszarze nie spotkała się z 

jakąkolwiek krytyką i kwestionowaniem ważności aktów wydanych w odniesieniu do 

podmiotów o dyskusyjnym statusie prawno-międzynarodowym. TSUE nie rozpatrywał żadnej 

skargi na nieważność tego typu aktu prawa UE. W literaturze i dyskursie naukowym dotychczas 

także nie poddawano pod wątpliwość ważności aktów prawnych wydanych w odniesieniu 

właśnie do tych podmiotów. Równocześnie należy wskazać, że decyzje uznające 

równoważność są aktami jednostronnym Komisji Europejskiej i nie ma znaczenia, dla 

dokonania oceny czy druga strona ma odpowiednią zdolność do bycia podmiotem praw i 

obowiązków. Niemniej jednak ze względu na fakt, że oceniane są ramy prawne, konsekwencją 

uznania równoważności jest przyjęcie założenia, że na danym terytorium ustanowione zostało 

efektywne prawo o tożsamym standardzie co na terytorium UE.  

 W decyzjach podejmowanych przez Komisję Europejską pojawiają się państwa z 

całego świata, ze wszystkich kontynentów. Intensywność występowania poszczególnych 

państw jest bardzo różna i nie można wywodzić z niej systemowych zależności. Ilość decyzji 

podejmowanych w kontekście poszczególnych państw i terytoriów (na podstawie różnych 

aktów prawa) może wynikać z roli danego państwa w międzynarodowych rynkach finansowych 

i relacji z państwami członkowskimi UE. Analiza zebranych decyzji o równoważności 

wskazała, że Komisja Europejska podjęła decyzje w odniesieniu do 42 państw i terytoriów. Są 

to: Abu Zabi, Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Bermudy, Brazylia, Bośnia i 

Hercegowina, Chiny, Chorwacja, Dubaj, Egipt, Grenlandia, Guernesey, Indie, Indonezja, 

Izrael, Japonia, Jersey, Kajmany, Kanada, Korea Południowa, Macedonia Północna, Malezja, 

Mauritius, Meksyk, Monako, Nowa Zelandia, Republiki Indii, Rosja, RPA, Serbia, Singapur, 

specjalny region administracyjny Hongkong, Szwajcaria, Tajlandia, Tajwan, Turcja, USA, 

Wielka Brytania, Wyspy Man, Wyspy Owcze, Zjednoczone Emiraty Arabskie. Także w tym 

kontekście należy zauważyć, że poszczególne decyzje Komisji Europejskiej mają 

zróżnicowany zasięg terytorialny. Niektóre odnoszą się do jednego państwa lub terytorium, 

inne z kolei od razu wyrażają decyzję w odniesieniu do kilkunastu państw trzecich i podmiotów.  

 Struktura i typ wydawanych aktów uznających równoważność jest zasadniczo spójna 

i wspólna, niezależnie od aktu ustawodawczego, na podstawie którego zostały podjęte. Nieco 

bardziej rozbudowane są te decyzje, które odnoszą się do uznania za równoważne instytucje 
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publiczne i banki centralne z państw trzecich lub też te odnoszące się do zasad 

sprawozdawczości finansowej. Spośród wszystkich aktów wyrażających uznanie 

równoważności 95 wydanych zostało w formie decyzji wykonawczej lub delegowanej. 

Komisja Europejska mając możliwość wyboru spośród różnych typów aktów, wybierała 

najczęściej decyzje jako najbardziej adekwatną formę. Uznanie równoważności ram prawnych 

i nadzorczych stanowiących przesłankę dostępu do rynku finansowego UE dokonywane jest 

zawsze w formie decyzji wykonawczej Komisji Europejskiej.  

Należy wskazać, że kluczową częścią aktu wykonawczego lub delegowanego z 

dziedziny równoważności ram prawnych i nadzorczych jest preambuła dokumentu. Znajdują 

się tam kluczowe informacje na temat przesłanek uznania równoważności, najważniejszych 

wydarzeń, informacji na temat zasięgnięcia opinii od Europejskich Urzędów Nadzoru, 

ewentualnych wcześniej podjętych decyzji i przyczyn ich zmian, porównywanych aktów z 

państwa trzeciego, a także przepisów aktu ustawodawczego, które stanowią podstawę do 

podjęcia decyzji i punkt odniesienia. W preambułach niektórych dokumentów pojawiały się 

szersze referencje do ocenianych przepisów i aktów prawa państwa trzeciego. Zasadnicza część 

dokumentu sprowadza się do kilku artykułów, z czego pierwszy zawiera stwierdzenie o 

pozytywnej ocenie równoważności i wskazaniu państwa lub państw nią objętych, wskazania 

obszaru w jakim równoważność została uznana. Drugą istotną informacją, wyrażoną w 

oddzielnym artykule, jest data wejścia w życie oraz ewentualny czasowy charakter wydanej 

decyzji. W niektórych przypadkach wskazane są także dodatkowe informacje, istotne dla 

stosowania danego aktu prawa, jak np. w przypadku decyzji Komisji 2011/30/UE, gdzie 

wskazano informacje, które biegli rewidenci powinni przedstawiać krajowym organom 

nadzoru państw członkowskich, obowiązki monitorowania równoważności przypisane Komisji 

Europejskiej oraz dodatkowe załączniki z wykazami państw trzecich662.  

Nie można wykazać jednolitości podejścia w kwestii zawierania w samej treści decyzji 

wykonawczej lub delegowanej informacji do kogo jest ona adresowana. Niektóre akty prawne 

wprost w jednym z artykułów wskazują adresatów decyzji – państwa członkowskie. A. 

Wyrozumska wskazuje, że decyzja jako źródło prawa UE wiąże w całości tych, do których jest 

kierowana. W przypadku, gdy decyzja nie wskazuje adresatów ma zasięg ogólny, zatem przyjąć 

 
662 Decyzja Komisji 2011/30/UE z dnia 19 stycznia 2011 r. w sprawie równoważności stosowanych w niektórych 

państwach trzecich systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących 

biegłych rewidentów i jednostek audytorskich, a także w sprawie okresu przejściowego w odniesieniu do 

działalności w zakresie rewizji finansowej biegłych rewidentów i jednostek audytorskich z niektórych państw 

trzecich w Unii Europejskiej, Dz.U. L 15 z 20.1.2011, str. 12—16.  
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należy, że obowiązuje na terytorium całej UE wobec wszystkich663. Tym samym decyzje 

dotyczące równoważności, które nie wskazują adresatów wiążą wszystkich, których mogą 

dotyczyć. Z kontekstu prawnego i konsekwencji wynikających z wydanej decyzji o 

równoważności można wskazać, że decyzje Komisji Europejskiej są adresowane do wszystkich 

państw członkowskich, które w następstwie wydanej decyzji zobowiązane są do umożliwienia 

świadczenia usług na terytorium poszczególnych państw członkowskich czy też do 

ograniczenia niektórych wymogów wobec podmiotów pochodzących ze wskazanego w decyzji 

państwa trzeciego. Wydawane akty prawa nie pozostają bez wpływu także dla takich 

podmiotów jak np. EUNGiPW, który podejmuje decyzje o wpisie do odpowiedniego rejestru, 

w przypadku gdy jednym z warunków wpisu jest uznanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. Wreszcie decyzje Komisji Europejskiej uznające równoważność nie pozostają 

bez znaczenia dla podmiotów niepaństwowych (uczestników rynku finansowego), które 

korzystają z usług podmiotów z państw trzecich. Nie należy także pomijać faktu, że choć 

decyzje o równoważności są wiążącym źródłem prawa UE, to skutki prawne i faktyczne 

przyjętych decyzji mają niebagatelny wpływ na sposób funkcjonowania podmiotów z państw 

trzecich, a także wpływają na same państwa trzecie, dla których nie bez znaczenia jest model, 

w jakim przedsiębiorcy uzyskują dostęp do rynku finansowego UE.  

 Jednostronny i uznaniowy charakter decyzji o uznaniu równoważności wypływający 

z istoty aktów delegowanych i wykonawczych, sprowadza się w praktyce do tego, że Komisja 

Europejska taką decyzję może podjąć w dowolnym momencie, w oparciu o własne oceny, a 

także decyzja taka może być w każdym czasie uchylona lub zmieniona664. Ograniczeniami 

uznaniowości Komisji Europejskiej są przesłanki i warunki określone w danym akcie 

ustawodawczym. Są to ramy prawne określające granice działania Komisji Europejskiej w 

obszarze równoważności, w konsekwencji Komisja Europejska nie może uznać 

równoważności prawa państwa trzeciego, które nie przystaje do standardów określonych w 

aktach ustawodawczych. Natomiast Komisja Europejska nie ma obowiązku wydania aktu 

uznającego równoważność prawa państwa trzeciego nawet jeśli okoliczności prawne i 

faktyczne wskazują na jej istnienie. Na tym zasadza się cecha uznaniowości Komisji 

Europejskiej, nie sprowadza się ona do możliwości swobodnego oceniania prawa państwa 

trzeciego, ale na swobodzie uznania czy rynek UE potrzebuje przyjęcia takiego aktu. Przyczyną 

 
663 A. Wyrozumska, Pojęcie prawa UE i jego źródła [w:] J. Barcz, M, Górka, A. Wyrozumska, Instytucje i prawo 

Unii Europejskiej. Podręcznik dla kierunków prawa, zarządzania i administracji, Wolters Kluwer, Warszawa 

2017, s. 253.  
664 J. Deslandes, C. Dias, M. Magnus, In depth analysis: Third country equivalence in EU banking and financial 

regulation, European Parliament, 2019, s. 2.  
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uchylenia istniejącego aktu z obszaru równoważności powinny być okoliczności zmiany prawa 

UE lub prawa państwa trzeciego, które powodują powstanie stanu braku porównywalności 

przepisów. W katalogu wydanych decyzji o równoważności znajduje się np. decyzja 

wykonawcza Komisji (UE) 2019/1276665. Ta decyzja wycofują uznanie równoważności ram 

prawnych i nadzorczych wobec Australii. Przyczyną wydania decyzji uchylającej były zmiany 

w prawie UE dotyczące agencji ratingowych, które nie zostały odzwierciedlone w przepisach 

ocenianego państwa trzeciego. Uchylenie decyzji w tym obszarze, w tym samym czasie 

nastąpiło także w odniesieniu do Argentyny, Brazylii, Singapuru i Kanady. Przywołane decyzje 

uchylające są aktami krótkimi. Zasadniczo składają się z dwóch artykułów – pierwszy 

wskazujący, która decyzja jest uchylana i drugi z informacją o dacie wejścia w życie aktu 

wykonawczego. Dodatkowo akt uzupełniony jest o preambułę wskazującą przyczyny podjęcia 

takiej decyzji i wskazania kluczowych wydarzeń mających wpływ na jej podjęcie. CRA jest 

jedynym aktem prawnym, na podstawie, którego dokonano uchylenia wcześniej wydanych 

decyzji o równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich z powodu zmian prawie 

UE, które ustanowiło wyższy od dotychczasowego standard, do którego nie dostosowały się 

ramy prawne państw trzecich.  

Niektóre decyzje nie są uchylane, a zmieniane przez rozszerzenie bądź 

zmodyfikowanie katalogu państw trzecich uznanych za równoważne, przykładem takiej decyzji 

jest decyzja Komisji 2011/30/UE, która była trzykrotnie zmieniana. W tym, w jednym 

przypadku przyczyną zmiany była potrzeba wykreślenia z wykazu państw równoważnych 

Chorwacji, która stała się państwem członkowskim666. Dodatkowo należy podkreślić, że 

specyfika aktów nieustawodawczych i samego uprawnienia przyznanego Komisji Europejskiej 

w aktach ustawodawczych wskazuje, że Komisja Europejska może zmienić uprzednie uznanie 

równoważności, nawet w sytuacji, gdy prawo państwa trzeciego nadal pozostaje w zbieżności 

z prawem europejskim. Teoretycznie Komisja Europejska nie będąc związana obowiązkiem 

uznania równoważności, a posiadając uprawnienie do jej uznania może wycofać uznanie nawet 

jeśli występuje zbieżność przepisów przemawiająca za pierwotnym uznaniem równoważności 

 
665 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1276 z dnia 29 lipca 2019 r. uchylająca decyzję wykonawczą Komisji 

2012/627/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Australii za równoważne z wymogami 

rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 

201 z 30.7.2019, str. 17—19.  
666 Rozporządzenie Komisji (UE) nr 519/2013 z dnia 21 lutego 2013 r. dostosowujące niektóre rozporządzenia i 

decyzje w takich dziedzinach, jak swobodny przepływ towarów, swobodny przepływ osób, prawo 

przedsiębiorczości i swoboda świadczenia usług, prawo spółek, polityka konkurencji, rolnictwo, bezpieczeństwo 

żywności, polityka weterynaryjna i fitosanitarna, rybołówstwo, polityka transportowa, energia, podatki, statystyka, 

polityka społeczna i zatrudnienie, środowisko naturalne, unia celna, stosunki zewnętrzne i polityka zagraniczna, 

bezpieczeństwa i obrony w związku z przystąpieniem Chorwacji, Dz.U. L 158 z 10.6.2013, str. 74—171.  
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ze względu na inne czynniki, jak np. kwestie efektywności egzekwowania przepisów lub 

wypełniania funkcji nadzorczych przez instytucje publiczne. To powoduje, że mechanizm 

uznania równoważności wymyka się czystym narzędziom prawnym i staje się mechanizmem 

kształtowania stosunków zewnętrznych UE. Uznanie równoważności stanowiło na przykład 

swoisty mechanizm negocjacyjny w odniesieniu do Szwajcarii, w związku z nasilającym się 

impasem negocjacyjnym dotyczącym zawieranej między UE a Szwajcarią umową ramową667. 

 Decyzje o równoważności wydawane przez Komisję Europejską mają także 

zróżnicowany zakres czasowy. Niektóre spośród analizowanych decyzji wydawane są na czas 

nieokreślony. Inne z kolei wydawane są na konkretnie określony czas. Długość okresu na jaki 

uznana została równoważność jest zróżnicowana. W przypadku niektórych decyzji są to długie 

okresy, jak np. 10 lat i jest to najdłuższy określony termin. Inne terminy są krótsze i zazwyczaj 

zakreślone są przez wskazanie konkretnej daty, do której dana decyzja obowiązuje. Jeszcze 

inne podejście do określenia czasu obowiązywania decyzji zastosowano np. w decyzji 

wykonawczej Komisji (UE) 2021/85, gdzie nie określono czasu na jaki wydano decyzję, ale 

wprowadzono wymóg okresowych weryfikacji wydanej decyzji (co 3 lata) 668. Określony czas 

na jaki wydawane są decyzje o równoważności nie stanowi gwarancji, że wydana decyzja nie 

zostanie uchylona bądź zmieniona przed zakreślonym terminem. Fakt ten jest determinowany 

specyfiką decyzji o równoważności, które są aktami jednostronnymi Komisji Europejskiej 

wydawanymi w formie delegowanej lub wykonawczej. Jedynym uwarunkowaniem i 

ograniczeniem działań Komisji Europejskiej w tym obszarze są przepisy prawa UE. 

Jednocześnie należy podkreślić, że jednostronny charakter aktu umożliwia jego zmianę i 

odwołanie w dowolnym czasie na podstawie oceny przesłanek uzasadniających uznanie 

równoważności. Podobnie jest w przypadku decyzji wydanych na nieokreślony czas. Również 

brak określenia czasu na jaki wydana została decyzja nie ogranicza Komisji Europejskiej w 

możliwości uchylenia lub zmiany decyzji. Właśnie taka sytuacja miała miejsce w kilku 

decyzjach wykonawczych o równoważności ram prawnych i nadzorczych dotyczących agencji 

ratingowych. Uchylone decyzje o równoważności w tym obszarze były podjęte na czas 

nieokreślony, co nie przeszkodziło Komisji Europejskiej uchylić tych decyzji w związku z 

zaostrzeniem wymogów prawa UE. Cecha jednostronności i możliwość zmiany decyzji w 

 
667 Strona Internetowa Euroactive.pl, www.euroactive.pl, „Giełdowe napięcia między Szwajcarią a Unią 

Europejską”, dostęp 28.03.2022.  
668 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/85 z dnia 27 stycznia 2021 r. w sprawie równoważności ram 

regulacyjnych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących kontrahentów centralnych, którzy działają za 

zezwoleniem i pod nadzorem Komisji Papierów Wartościowych i Giełd Stanów Zjednoczonych Ameryki, z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 29 z 28.1.2021, str. 27-

33.  
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każdym czasie istotnie wpływa na brak stabilności tego mechanizmu dla uczestników rynku 

finansowego. Możliwość zmiany lub uchylenia podjętych decyzji generuje ryzyko prawne i 

ryzyko braku ciągłości w przypadku wykluczenia danego państwa z katalogu państw z 

równoważnymi ramami prawnymi. Jednocześnie, ta cecha umożliwia natychmiastowe 

działanie Komisji Europejskiej, w sytuacji zmiany prawa w państwie trzecim powodującej 

odejście od oczekiwanego standardu. W przypadku uchylenia dotychczasowej decyzji o 

równoważności zawarte umowy między podmiotami z UE i z państw trzecich mogą stracić 

podstawę prawną do ich wykonywania lub wymagać dodatkowych działań dla ich utrzymania. 

W toku badania nie udało się wyprowadzić prawidłowości wpływających na to dlaczego dana 

decyzja jest przyjmowana na czas oznaczony lub nieoznaczony oraz z czego może wynikać 

określony zakres czasowy.  

Mając jednak na uwadze wskazanie Komisji Europejskiej, że uznawanie 

równoważności służy także odpowiedniemu zabezpieczeniu stabilności finansowej UE przy 

jednoczesnej ochronie inwestorów669, można wysnuć wniosek, że czasowy zakres jest 

pochodny wobec określonych przez Komisję Europejską założeń dotyczących kształtowania 

interakcji między rynkiem finansowym UE i danego państwa trzeciego. Swoboda określenia 

ram czasowych obowiązywania uznania równoważności prawa państwa trzeciego stanowi 

kolejny wymiar uznaniowości, która przyznana została Komisji Europejskiej. Ramy czasowe 

nie wynikają wprost z przesłanek prawnych, mogą stanowić wyraz zabezpieczania interesów 

UE, a w szczególności ochrony stabilności rynku finansowego UE. 

 Analiza wydanych aktów prawa uznających równoważność wskazuje, że akty te mają 

także zróżnicowanie określony termin wejścia w życie. W wielu przypadkach data wejścia w 

życie jest wskazana na dwudziesty dzień od opublikowania lub nie jest wskazana, co oznacza 

dokładnie tą samą konsekwencją, a więc wejście w życie dwudziestego dnia po publikacji. W 

niektórych aktach pojawiają się także inne terminy, co wskazuje na indywidualne dostosowanie 

danego aktu do specyfiki i celów danego aktu ustawodawczego oraz reagowania na potrzeby 

rynku finansowego UE.   

 Decyzje o uznaniu równoważności mogą mieć ograniczony nie tylko czas na jaki 

zostały wydane, ale także zakres przedmiotowy. Akty ustawodawcze zawierają uprawnienie 

dla Komisji Europejskiej do dokonania oceny równoważności w ściśle określonym zakresie 

referencyjnym norm prawa UE. Określony zakres przedmiotowy równoważności, który jest 

 
669 Komunikat Komisji Do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

Bruksela, 29.7.2019, COM/2019/349 final, s. 3.  
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ustalony na poziomie aktu ustawodawczego nie oznacza, że Komisja Europejska nie może 

dokonać zawężenia równoważności do wyłącznie wybranych ram prawnych, spośród 

wszystkich wskazanych w akcie ustawodawczym. W takim przypadku decyzja wydana przez 

Komisję Europejską ogranicza pozytywną ocenę równoważności tylko do wybranych, a nie 

wszystkich możliwych przepisów z danego obszaru regulacyjnego. Art. 13 EMIR uprawnia 

Komisję Europejską do oceny równoważności ram prawnych, nadzorczych i wykonawczych 

państwa trzeciego z art. 4, 9, 10 i 11 EMIR. Tym samym zakładać należy, że wydając 

pozytywną opinię dotyczącą równoważności w tym obszarze Komisja Europejska uzna 

zgodność przepisów państwa trzeciego ze wszystkimi wskazanymi przepisami prawa UE. W 

praktyce jednak Komisja Europejska wydawała decyzje, zawężone i ograniczone wyłącznie do 

wybranych spośród wskazanego katalogu przepisów. Przykładem takiego aktu jest decyzja 

wykonawcza Komisji 2017/1857, w której Komisja Europejska uznała równoważność 

wyłącznie w odniesieniu do wybranych wymogów art. 11670. Możliwość wydania decyzji z 

ograniczonym zakresem przedmiotowym wprowadza możliwość dodatkowego różnicowania 

warunków udziału w rynku finansowym UE i dodatkowo różnicuje decyzje o równoważności. 

Przypadek ten wskazuje także na indywidualny charakter zarówno każdego uprawnienia do 

dokonania oceny, jak i wydanej w konsekwencji decyzji o równoważności. Konsekwencją 

uznania równoważności w węższym zakresie powoduje konieczność wysnucia wniosku, że 

równoważność w pozostałym zakresie nie została uznana, a od podmiotów z państw trzecich 

należy wymagać wypełnienia warunków wynikających z prawa UE bez możliwości przyjęcia, 

że są one już realizowane na podstawie przestrzegania prawa państwa trzeciego. 

 Deklaracja Wielkiej Brytanii dotycząca zamiaru wystąpienia z UE uruchomiła proces, 

o którym mowa w art. 50 TUE671. Jednocześnie wzmocniła dyskusję o roli Wielkiej Brytanii 

na rynku finansowym UE, przyszłych zasad dostępu podmiotów brytyjskich do rynku 

finansowego UE oraz szans i zagrożeń dla każdej ze stron w kontekście rozwoju rynku 

finansowego. Wystąpienie Wielkiej Brytanii z UE doprowadziło do zmiany statusu Wielkiej 

Brytanii z państwa członkowskiego na państwo trzecie. Tym samym doprowadziło do 

wykluczenia Wielkiej Brytanii z rynku wewnętrznego UE (w tym rynku finansowego UE) i 

 
670 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/1857 z dnia 13 października 2017 r. w sprawie uznania rozwiązań 

prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Stanach Zjednoczonych Ameryki w odniesieniu do 

transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Commodity Futures Trading Commission za 

równoważne z niektórymi wymogami art. 11 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 

w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów 

centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 265 z 14.10.2017, str. 23—27.  
671 United Kingdom notification under Article 50 TEU, 29 March 2017, Strona Internetowa Rady, 

www.consilium.europa.eu, “Statement by the European Council (Art. 50) on the UK notification”, dostęp 

10.02.2021.  
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Europejskiego Obszaru Gospodarczego672. Ta bezprecedensowa sytuacja doprowadziła do 

istotnych przeobrażeń na rynku finansowym UE. Szczególna rola, jaką Wielka Brytania 

odegrała w tworzeniu prawa rynków finansowych UE oraz rynku finansowego UE, wzbudziła 

obawy wielu uczestników rynku finansowego UE i Wielkiej Brytanii o wpływ brexitu na rynki 

finansowe, ich stabilność i możliwość kontynuowania zawartych kontraktów673. Przyczyn 

zaniepokojenia należy dopatrywać w unikatowej roli i skali rynku finansowego Wielkiej 

Brytanii, a w szczególności Londynu, nie tylko dla brytyjskiej gospodarki, ale też i 

europejskiej674. Londyn uznawany był za globalne centrum finansowe, które stanowiło też 

punkt dostępu zagranicznych banków i instytucji finansowych do rynku finansowego UE. 

Według danych za 2015 r. szacowano, że w Londynie ulokowanych były aktywa o wartości 

1,730 miliardów funtów. Były one w posiadaniu międzynarodowych banków inwestycyjnych 

pochodzących ze Stanów Zjednoczonych i Szwajcarii, które Londyn traktowały jako miejsce 

umożliwiające nie tylko operowanie na globalnych rynkach finansowych, ale też wejście na 

jednolity rynek UE675. Należy zauważyć, że Wielka Brytania była jednym z największych na 

świecie eksporterów usług finansowych676. MFW w 2016 r. szacował, że około 1/3 eksportu 

brytyjskich usług finansowych trafiała do UE677. W 2016 r. wskazywano, że w Wielkiej 

Brytanii zlokalizowanych było 5476 podmiotów (uczestników rynku finansowego), które 

wykorzystując instytucję jednolitego paszportu europejskiego miały dostęp do całego rynku 

finansowego UE678. Określano także, że około 2 500 podmiotów prowadziło aktywność na 

podstawie zasady jednolitego paszportu europejskiego, która odnosiła się do usług kluczowych 

dla budowania Unii Rynków Kapitałowych. Skala udziału podmiotów brytyjskich w 

europejskim rynku finansowym była znacząca, zatem wystąpienie Wielkiej Brytanii z UE nie 

pozostawało bez wpływu na przeobrażenia dokonujące się na rynku finansowym UE, biorąc 

choćby pod uwagę udział w europejskim rynku finansowym funduszy headgingowych 

 
672 Umowa o wystąpieniu Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej z Unii Europejskiej i 

Europejskiej Wspólnoty Energii Atomowej, Dz.U. L 29 z 31.1.2020, str. 7—187 oraz Umowa o handlu i 

współpracy między Unią Europejską i Europejską Wspólnotą Energii Atomowej, z jednej strony, a Zjednoczonym 

Królestwem Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej, z drugiej strony, Dz.U. L 149 z 30.4.2021, str. 10—2539. 
673 D. Howarth, L. Quaglia, Brexit and the Single European Financial Market, “Journal of Common Market 

Studies”, Vol. 55, S1, 2017, s. 150-155. 
674 Zob. szerzej: D. Blake, Brexit and the City. London: City, University of London, 2018 oraz O. Kaya, J. 

Schildbach, K. Lakhani, Brexit impact on investment banking in Europe, Deutsche Bank Research, 2018.  
675 D. Schoenmaker, The UK Financial Sector and EU Integration after Brexit: The Issue of Passporting, [w:] 

N.F. Campos, F. Nauro (red.),The Economics of UK-EU Relations: From the Treaty of Rome to the Vote for Brexit, 

Palgrave McMillan, London 2017, s. 119-126.  
676 D. Blake, Brexit and the City. London: City, University of London, 2018, s. 3. 
677 IMF Country Report No.16/169, United Kingdom Selected Issues, June 2016, s.13-14.  
678 O. Kaya, J. Schildbach, K. Lakhani, Brexit impact on investment bankingin Europe, Deutsche Bank Research, 

2018, s. 7.  
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zlokalizowanych w Wielkiej Brytanii (ok. 85%). Analitycy szacowali, że około 35% 

wszystkich hurtowych usług finansowych miało miejsce w Wielkiej Brytanii679. Dodatkowo 

należy zwrócić uwagę, że w Londynie mieściła się siedziba EUNB, która musiała zostać 

przeniesiona do innego państwa członkowskiego, przed dniem, kiedy Wielka Brytania stanie 

się państwem trzecim. Na nową siedzibę EUNB wybrano Paryż, co zostało wyrażone w zmianie 

do Rozporządzenia 1093/2010680.  

 W konsekwencji pierwszych zapowiedzi wynikających z wyniku referendum681 oraz 

procesu występowania682 Wielkiej Brytanii z UE podjęto rozważania, plany i następnie 

działania zmierzające do potwierdzenia możliwości operowania na rynku finansowym UE 

przez podmioty z siedzibą w Wielkiej Brytanii, zagwarantowania możliwości wykonywania 

zawartych transakcji między podmiotami z UE i podmiotami brytyjskimi oraz zabezpieczenia 

interesów UE i Wielkiej Brytanii w związku z tym istotnym przeobrażeniem. W wielu 

publikacjach podkreślano, że podstawową konsekwencją dla rynków finansowych w związku 

z brexitem jest utrata paszportu unijnego, a więc prawa do świadczenia usług finansowych w 

państwach członkowskich UE na podstawie jednolitej licencji683. Skala wykorzystania 

mechanizmu jednolitego paszportu europejskiego była znacząca i miała wpływ na cały rynek 

finansowy UE. W związku z czym rozpoczęto rozważania na temat tego, jak podmioty z 

Wielkiej Brytanii mogą utrzymać paszport europejski lub znaleźć odpowiedni substytut dla 

niego i jak powinny zostać ukształtowane relacje między UE a Wielką Brytanią w sferze usług 

finansowych684. Jednym z częściej wskazywanych rozwiązań na zabezpieczenie dostępu do 

rynku finansowego UE było wykorzystanie istniejącego w prawie UE mechanizmu uznawania 

równoważności, przy jednoczesnym podkreśleniu, że nie jest to narzędzie zastępujące prawa 

 
679 N. Moloney, Brexit, the EU and its Investment Banker…, op. cit., s. 8-9.  
680 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1717 z dnia 14 listopada 2018 r. zmieniające 

rozporządzenie (UE) nr 1093/2010 w odniesieniu do siedziby Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego, Dz.U. 

L 291 z 16.11.2018, str. 1—2.  
681 Strona internetowa The Electoral Commission, www.electoralcommission.org.uk, “Results and turnout at the 

EU referendum”, dostęp 15.02.2021. 
682 Był to proces trwający zasadniczo od 29 marca 2017 r. (oficjalnej deklaracji Wielkiej Brytanii) do 31 stycznia 

2020 r. kiedy to zgodnie z Umową o wystąpieniu Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej 

z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspólnoty Energii Atomowej, Wielka Brytania oficjalnie stała się państwem 

trzecim i rozpoczął się „okres przejściowy”, dlatego nie można mówić o jednym wydarzeniu, ale o całym procesie 

występowania Wielkiej Brytanii z UE.  
683 N. Moloney, Brexit, the EU and its Investment Banker…, op. cit., s. 10.  
684 Zob. szerzej: J. Pisani-Ferry, N. Rottgen, A. Sapir, i in., Europe after Brexit: A proposal for a continental 

partnership, 29 August 2016, dostęp on-line www.bruegel.org; D. Blake, Brexit and the City. London: City, 

University of London, 2018; M. Peihani, Brexit and Financial Services: Navigating through the Complexity of Exit 

Scenarios, “Series: Brexit: The International Legal Implications”, Paper No. 4, November 28, 2017.   
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wynikające z członkostwa w UE685. Niezależnie od prowadzonych rozważań na temat 

ukształtowania stosunków między Wielką Brytanią a UE, wskazywano, że jednym z rozwiązań 

może być przeniesienie prowadzonej działalności do innych państw członkowskich UE686. 

Komisja Europejska w jednym z komunikatów wskazywała także, że wiele podmiotów 

świadczących usługi finansowe już przygotowało plany i stosowne działania, w tym 

przenoszenie umów, otwieranie oddziałów czy też jednostek zależnych na terytorium innych 

państw członkowskich687. Komisja Europejska wydała serię komunikatów i powiadomień 

mających na celu przygotowanie poszczególnych segmentów gospodarki do brexitu688. W 

związku z tym, że proces negocjacji i występowania Wielkiej Brytanii był długotrwały i 

obarczony dużym ryzykiem Komisja Europejska wydała kilka komunikatów odnoszących się 

do dopuszczalnych i planowanych środków awaryjnych przyjmowanych na wypadek 

wystąpienia Wielkiej Brytanii z UE bez zawarcia umowy, o której mowa w art. 50 ust 2 TUE. 

Pierwszy komunikat wydany został 27 sierpnia 2018 r.689, następne: 13 listopada 2018 r.690, 19 

grudnia 2018 r.691, 10 kwietnia 2019 r.692, 12 czerwca 2019 r.693. Te dokumenty zwierały 

najważniejsze informacje wskazujące na konsekwencje wystąpienia Wielkiej Brytanii z UE, 

możliwe scenariusze oraz podejście Komisji Europejskiej do podejmowania działań 

 
685 O. O. Cherednychenko, The UK's Potential Withdrawal from the EU and Single market Access under EU 

Financial Services Legislation, European Parliament's Committee on Economic and Monetary Affairs (ECON), 

IP/A/ECON/2016-13, 2017, s. 13-15.  
686 A. Bates, K. Curneen, Ireland Your Post-Brexit Passport to Europe, Dillon Eustace, Dublin, 2017, s. 6.  
687 Komunikat Komisji Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, 

Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego, Komitetu Regionów i 

Europejskiego Banku Inwestycyjnego: Przygotowania do wystąpienia Zjednoczonego Królestwa z Unii 

Europejskiej w dniu 30 marca 2019r.: Plan działania awaryjnego, Strasburg, dnia 13.11.2018 r., COM(2018) 880 

final, s. 8-9.  
688 Zob. szerzej: Strona internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, „Preparedness notices”.  
689 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku 

Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego, Komitetu Regionów i Europejskiego Banku 

Inwestycyjnego: Przygotowania do wystąpienia Zjednoczonego Królestwa z Unii Europejskiej w dniu 30 marca 

2019 r., COM/2018/556 final/2.  
690 Komunikat Komisji Komunikat Komisji Do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, 

Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego, Komitetu Regionów i 

Europejskiego Banku Inwestycyjnego Przygotowania do wystąpienia Zjednoczonego Królestwa z Unii 

Europejskiej w dniu 30 marca 2019 r.: Plan działania awaryjnego, COM/2018/880 final.  
691 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku 

Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego, Komitetu Regionów i Europejskiego Banku 

Inwestycyjnego: Przygotowania do wystąpienia Zjednoczonego Królestwa z Unii Europejskiej w dniu 30 marca 

2019 r. Wdrożenie planu działania awaryjnego Komisji, COM(2018) 890 final.  
692 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku 

Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego, Komitetu Regionów i Europejskiego Banku 

Inwestycyjnego: Przeciwdziałanie skutkom wystąpienia Zjednoczonego Królestwa z Unii bez umowy: 

skoordynowane podejście Unii, COM(2019) 195 final.  
693 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku 

Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego, Komitetu Regionów i Europejskiego Banku 

Inwestycyjnego: stan przygotowań środków awaryjnych w związku z wystąpieniem Zjednoczonego Królestwa z 

Unii Europejskiej, COM(2019) 276 final.  
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zmierzających do ograniczenia negatywnych skutków brexitu dla UE. Konsekwentnie Komisja 

Europejska podkreślała, że żadne środki awaryjne nie mogą mieć na celu zastąpienia praw 

wynikających z członkostwa w UE. Rozważania Komisji Europejska w obszarze usług 

finansowych koncentrowały się wokół identyfikacji ryzyka dla stabilności finansowej i 

zabezpieczenie możliwości wykonywania zawartych kontraktów i ochrony interesów UE. Już 

w Komunikacie z listopada 2018 r. Komisja Europejska wskazała na potencjalne ryzyko dla 

stabilności finansowej UE w związku z korzystaniem z usług centralnych kontrahentów i 

centralnych depozytów papierów wartościowych. Komisja Europejska wskazała, że w tym 

obszarze jest uprawniona do wydania decyzji o równoważności, które tymczasowo i 

warunkowo zabezpieczą stabilność rynków finansowych UE694. Podobne podejście Komisja 

Europejska przedstawiła w Komunikacie z lipca 2020 r. przygotowanym w związku z 

przygotowaniami do zakończenia okresu przejściowego. Komisja Europejska podkreśliła, że 

istnieją wybrane obszary rynku finansowego, w których jest ona uprawniona do dokonania 

oceny równoważności, jednak nie jest to pełen substytut praw wynikających z członkostwa w 

UE oraz, że Komisja Europejska nie wyda do końca okresu przejściowego decyzji we 

wszystkich możliwych obszarach. Ponownie wskazano obszar CCP, jako szczególnie istotny 

dla stabilności rynku finansowego UE, w którym Komisja Europejska jest skłonna wydać 

decyzje o równoważności. Komisja Europejska dodatkowo wskazała, że w przypadku 4 

obszarów podjęła już stosowne decyzje o równoważności w odniesieniu do organów 

publicznych i banku centralnego Wielkiej Brytanii695. Te 4 wskazane przez Komisję Europejską 

decyzje zostały wydane w formie rozporządzeń delegowanych i przyjęte 30 stycznia 2019 r. na 

 
694 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku 

Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego, Komitetu Regionów i Europejskiego Banku 

Inwestycyjnego: Przygotowania do wystąpienia Zjednoczonego Królestwa z Unii Europejskiej w dniu 30 marca 

2019 r. Plan działania awaryjnego, Strasburg, dnia 13.11.2018 r.COM(2018) 880 final, s. 9-10. 
695 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego 

i Komitetu Regionów: Przygotowanie na zmiany. Komunikat o gotowości na zmiany po zakończeniu okresu 

przejściowego między Unią Europejską a Zjednoczonym Królestwem, COM/2020/324 final, s. 13-16.  
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podstawie: art.2 ust. 4 SFTR696, art. 1 ust. 9 MIFIR697, art. 6 ust. 5 MAR698, art. 1 ust. 6 EMIR699. 

W każdym z rozporządzeń w ostatnim punkcie preambuły wskazano, że rozporządzenie 

powinno wejść w życie w trybie pilnym, tak aby mogło być stosowane od dnia kiedy Wielka 

Brytania stanie się państwem trzecim. Rozporządzenia nie mają określonych czasowych ram 

obowiązywania, zatem przyjąć należy, że obowiązują w tym kształcie do czasu ich zmiany bądź 

uchylenia przez Komisję Europejską. Przedostatni motyw każdego z rozporządzeń 

delegowanych Komisji Europejskiej wskazuje właśnie, że Komisja Europejska regularnie 

monitoruje status i postrzeganie organów publicznych i banków centralnych państw trzecich, 

co może skutkować stosownymi zmianami w wykazie równoważnych organów i banków 

centralnych z państw trzecich.  

 W obszarze centralnych depozytów papierów wartościowych i centralnych 

kontrahentów Komisja Europejska podjęła działania zmierzające do wydania decyzji o 

równoważności przed zmianą statusu Wielkiej Brytanii na państwo trzecie. Wydanie 

stosownych decyzji zostało poprzedzone zmianami w rozporządzeniu EMIR. Ponadto należy 

wskazać, że systemowe znaczenie systemów rozliczeń i rozrachunków papierów 

wartościowych dla stabilności rynku finansowego UE było przedmiotem dyskusji jeszcze przed 

ogłoszeniem przez Wielką Brytanię woli wystąpienia z UE. Na tym tle jeszcze w 2011 r. 

powstał konflikt między Wielką Brytanią a Europejskim Bankiem Centralnym, który został 

rozstrzygnięty przez Sąd. W sprawie T‑496/11 Sąd rozpatrywał skargę Wielkiej Brytanii, 

popieranej przez Szwecję na opublikowany przez EBC dokument stanowiący ramy polityki 

nadzorczej Eurosystemu. EBC był popierany przez Francję i Hiszpanię, co dodatkowo 

podkreśla fakt, wewnętrznego zróżnicowania podejść poszczególnych państw członkowskich 

do działań nadzorczych i regulacyjnych na poziomie UE. W 2011 r. EBC wydał dokument, 

który odnosił się do kwestii nadzorczych nad systemami płatniczymi, rozliczeń i rozrachunków. 

W swoim dokumencie EBC wskazał, że systemy rozliczeń i rozrachunków mogą mieć istotny 

 
696 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/463 z dnia 30 stycznia 2019 r. zmieniające rozporządzenie 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 w odniesieniu do wykazu podmiotów objętych wyłączeniem,  

Dz.U. L 80 z 22.3.2019, str. 16—17. 
697 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/462 z dnia 30 stycznia 2019 r. zmieniające rozporządzenie 

delegowane (UE) 2017/1799 w odniesieniu do objęcia Banku Anglii wyłączeniem spod wymogów przejrzystości 

przed- i posttransakcyjnej określonych w rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014, 

Dz.U. L 80 z 22.3.2019, str. 13—15. 
698 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/461 z dnia 30 stycznia 2019 r. zmieniające rozporządzenie 

delegowane (UE) 2016/522 w odniesieniu do objęcia Banku Anglii i Urzędu ds. Zarządzania Długiem Publicznym 

Zjednoczonego Królestwa wyłączeniem z zakresu stosowania rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) nr 596/2014, Dz.U. L 80 z 22.3.2019, str. 10—12. 
699 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/460 z dnia 30 stycznia 2019 r. zmieniające rozporządzenie 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do wykazu podmiotów objętych wyłączeniem, 

Dz.U. L 80 z 22.3.2019, str. 8—9. 
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wpływ na stabilność strefy euro i tym samym ulokowanie ich poza terytorium państw strefy 

euro generuje trudne do zarządzenia ryzyko. W związku z tym oczekiwanym jest aby takie 

systemy, które świadczą usługi rozliczeń i rozrachunków w walucie euro były zlokalizowane 

na terytorium państw strefy euro. Propozycja ta spotkała się z dezaprobatą Wielkiej Brytanii, 

ponieważ właśnie podmioty z tego państwa świadczyły na dużą skalę usługi rozliczeń i 

rozrachunków transakcji w euro. Sąd orzekł nieważność przyjętych przez EBC ram polityki 

nadzorczej Eurosystemu700. Rozpatrywany spór uwidocznił systemowe znaczenie CCP i 

centralnych depozytów papierów wartościowych dla stabilności systemu. Jednak środki 

powzięte przez EBC w 2011 r. okazały się niewłaściwe. Dyskusja o roli tych podmiotów dla 

rynku finansowego po raz kolejny została podniesiona w kontekście brexitu. Efektem tych 

dyskusji były zmiany w rozporządzeniu EMIR oraz wydane decyzje o równoważności ram 

prawnych i nadzorczych Wielkiej Brytanii właśnie w tych dwóch obszarach.  

 Należy podkreślić, że wszystkie decyzje Komisji Europejskiej w odniesieniu do 

Wielkiej Brytanii w formie decyzji wykonawczych, zostały wydane na określony czas. Co 

jednoznacznie wskazuje przyjęcie tych aktów w formie działań awaryjnych i zapobiegawczych 

zaburzeniom na rynku finansowym UE. Niepewność procesu negocjacyjnego oraz zagrożenie 

wystąpienia Wielkiej Brytanii z UE bez zawarcia umowy, o której mowa w art. 50 ust 2 TUE 

spowodowała wydanie zasadniczo kilkukrotne tych samych decyzji, ale z modyfikacjami w 

odniesieniu do czasowego zakresu obowiązywania. Podejście Komisji Europejskiej przyjęte w 

określaniu czasowego zakresu obowiązywania aktów wykonawczych potwierdza wcześniejsze 

twierdzenie, że dostosowuje ona swoje decyzje do całokształtu okoliczności mogących mieć 

wpływ na rynek finansowy UE i powiązanych z tym konsekwencji uznania równoważności.  

 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2030 stwierdzała równoważność ram 

prawnych i nadzorczych odnoszących się do centralnych depozytów papierów wartościowych 

Wielkiej Brytanii. W preambule decyzji wyraźnie wskazano na kontekst brexitu w jakim 

wydawana jest ta decyzja. Podkreślono, że możliwość świadczenia usług przez centralne 

depozyty papierów wartościowych z państwa trzeciego wymaga uznania danego podmiotu 

przez EUNGiPW, a ta z kolei jest warunkowana oceną równoważności ram prawnych i 

nadzorczych tego państwa trzeciego. Ocena równoważności ram prawnych i nadzorczych na 

potrzeby tego aktu została dokonana w oparciu o założenie, że w dniu opuszczenia UE przez 

Wielką Brytanię utrzymane zostaną te ramy prawne, które stanowiły podstawę wydanej 

 
700 Wyrok Sądu z dnia 4 marca 2015 r., Zjednoczone Królestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej przeciwko 

Europejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC), T-496/11, ECLI:EU:T:2015:133.  
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decyzji701. Wobec tak przyjętego założenia, należy wskazać, że Wielka Brytania w 2018 r. 

przyjęła ustawę „The European Union (Withdrawal) Act 2018”, w której między innymi 

zagwarantowano transpozycję dotychczas przyjętego prawa UE do porządku prawnego 

Wielkiej Brytanii702. Istotne z perspektywy zabezpieczenia interesów UE i stabilności rynku 

finansowego UE są ramy czasowe wydanej decyzji o równoważności. Zgodnie z art. 2, decyzja 

stosowałaby się tylko i wyłącznie w sytuacji, gdyby doszło do opuszczenia UE bez zawarcia 

umowy, o której mowa w art. 50 ust 2 TUE, a zatem gdyby nastąpiło nieuregulowane 

opuszczenie UE przez Wielką Brytanię. Działania podejmowane przez Komisję Europejską 

ukierunkowane były na zapewnienie ciągłości i stabilności w przypadku braku porozumienia 

co do zasad na jakich Wielka Brytania opuści UE. W tym samym artykule wyraźnie wskazano, 

że decyzja nie miałaby zastosowania w przypadku gdy zawarto umowę, o której mowa w art. 

50 ust. 2 TUE lub gdyby strony uzgodniły przedłużenie terminu, o którym mowa w art. 50 ust 

3 TUE. Decyzja została wydana została na ograniczony czas tj. do 30 marca 2021 r. Tym 

samym należy określić, że równoważność została uznana na stosunkowo krótki okres. Analiza 

wszystkich aktów stwierdzających równoważność wskazuje, że najkrótszy czas na jaki uznana 

została równoważność to 3 lata, natomiast w przypadku tej decyzji były to 2 lata. W związku z 

podjęciem w dniu 22 marca 2021 r. decyzji o przedłużeniu okresu, o którym mowa w art. 50 

ust. 3, decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2030 została odpowiednio dostosowana do 

podjętych ustaleń703.  

 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2031 odnosiła się do równoważności ram 

prawnych i nadzorczych w odniesieniu do kontrahentów centralnych. Podobnie jak decyzja 

wykonawcza Komisji (UE) 2018/2030 została wydana na ograniczony czas i jej wydanie 

służyło ograniczeniu ryzyka negatywnych skutków bezumownego wystąpienia Wielkiej 

Brytanii z UE. Co odpowiednio zostało wyrażone w preambule decyzji i następnie w art. 2, 

który określał warunki wejścia w życie i czas obowiązywania decyzji. Podobnie także 

wskazano, że decyzja była wydawana przy założeniu, że prawo brytyjskie w dacie wystąpienia 

z UE będzie tożsame z prawem UE na podstawie „The European Union (Withdrawal) Act 

 
701 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2030 z dnia 19 grudnia 2018 r. stwierdzająca, na ograniczony okres, 

że ramy regulacyjne mające zastosowanie do centralnych depozytów papierów wartościowych ze Zjednoczonego 

Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014, Dz.U. L 325 z 20.12.2018, str. 47—49.  
702 European Union (Withdrawal) Act 2018, UK Public General Acts, 2018 c. 16, p.2, Retention of existing EU 

law.  
703 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/545 z dnia 3 kwietnia 2019 r. zmieniająca decyzję wykonawczą (UE) 

2018/2030 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do centralnych 

depozytów papierów wartościowych ze Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są 

równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014, Dz.U. L 95 z 

4.4.2019, str. 11—12.  
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2018”. Warunek stosowania tej decyzji był również taki sam jak w przypadku decyzji 

wykonawczej Komisji (UE) 2018/2030, inny był jednak czas na jaki została wydana ta decyzja. 

Zgodnie z art. 2, decyzja wygasała 30 marca 2020 r., a więc zasadniczo została wydana na 

rok704. Decyzja wykonawcza Komisji (EU) 2018/2031 została zmieniona po raz pierwszy 3 

kwietnia 2019 r. Zmiana była tożsama do tej dokonanej w decyzji wykonawczej Komisji (UE) 

2018/2030, a więc dostosowała postanowienia dotyczące wejścia w życie do faktu przedłużenia 

okresu, o którym mowa w art. 50 ust. 3 TUE705. Decyzja wykonawcza Komisji (EU) 2018/2031 

ponownie została zmieniona w grudniu 2019 r. Celem tej zmiany miało być dostosowanie 

okresu na jaki została wydana decyzja do zmiany sytuacji faktycznej. Zmiana miała 

zagwarantować, że decyzja będzie skuteczna przez rok od momentu, kiedy Traktaty przestałyby 

obowiązywać względem Wielkiej Brytanii706. Zatem zmiana pierwotnej decyzji wykonawczej 

Komisji Europejskiej uwarunkowana była potrzebą zagwarantowania, że decyzja uznająca 

równoważność w obszarze CCP będzie obowiązywać przez rok od dnia, w którym zakończy 

się przedłużony okres, o którym mowa w art. 50 ust 3 TUE.  

 Zmiany w decyzji wykonawczej Komisji (EU) 2018/2030 oraz decyzji wykonawczej 

Komisji (EU) 2018/2031 nie ingerowały merytorycznie w treść uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, jednak modyfikowały terminy obowiązywania decyzji. To pokazuje 

polityczny kontekst brexitu i niepewności jego przebiegu, na które musiała reagować Komisja 

Europejska w celu zabezpieczenia interesów i bezpieczeństwa UE. Obydwie te decyzje nie były 

jednak nigdy stosowane, ponieważ zawarta została Umowa o wystąpieniu Zjednoczonego 

Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspólnoty 

Energii Atomowej707. Spełnienie warunku zawarcia umowy, o której mowa w art. 50 ust 2 TUE 

uniemożliwiło stosowanie wydanych decyzji wykonawczych Komisji Europejskiej zgodnie z 

postanowieniami samych aktów. Mając jednak na uwadze powyżej wskazane kwestie, a więc 

zabezpieczenie stabilności rynku finansowego UE, Komisja Europejska przyjęła nowe akty w 

 
704 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2031 z dnia 19 grudnia 2018 r. stwierdzająca, na ograniczony okres, 

że ramy regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej 

Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012, Dz.U. L 325 z 20.12.2018, str. 50—52.  
705 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/544 z dnia 3 kwietnia 2019 r. zmieniająca decyzję wykonawczą (UE) 

2018/2031 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów 

centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z 

rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 95 z 4.4.2019, str. 9—10.  
706 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/2211 z dnia 19 grudnia 2019 r. zmieniająca decyzję wykonawczą 

(UE) 2018/2031 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów 

centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z 

rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 332 z 23.12.2019, str. 157—158.  
707 Umowa o wystąpieniu Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej z Unii Europejskiej i 

Europejskiej Wspólnoty Energii Atomowej, Dz.U. L 29 z 31.1.2020, str. 7—187.  
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tym obszarze. Podjęte decyzje uwzględniały fakt, że do końca 2020 r. trwa okres przejściowy 

ustalony na podstawie Umowy o wystąpieniu Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i 

Irlandii Północnej z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspólnoty Energii Atomowej. W 

przypadku obydwu decyzji wykonawczych data jej stosowania rozpoczynała się od 1 stycznia 

2021 r. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/1308 wydana została na określony czas do 

30 czerwca 2022 r. Zgodnie z motywem 6 decyzji, tymczasowy charakter uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych był uzasadniony potrzebą zabezpieczenia 

odpowiedniego czasu na zmniejszenie ekspozycji podmiotów korzystających z usług CCP z 

Wielkiej Brytanii i rozbudowy infrastruktury do rozliczeń na terytorium UE708. Decyzja 

wykonawcza Komisji (UE) 2020/1766 została wydana na bardzo krótki okres, ponieważ tylko 

do 30 czerwca 2021 r., a więc na pół roku. Tak krótki okres uznania równoważności, 

uzasadniony został tym, że podjęto już działania zmierzające do zabezpieczenia stabilności 

rynku finansowego UE w tym obszarze oraz jak wskazano w motywie 4 prace nad 

przeniesieniem świadczenia usług przez centralne depozyty z siedzibą w UE są zaawansowane 

i niezbędne jest zagwarantowanie możliwości dokończenia procesu i wykonywania zawartych 

kontraktów przez wydanie krótkoterminowej decyzji o równoważności ram prawnych i 

nadzorczych709.  

 Badając okoliczności uznawania równoważności prawa państwa trzeciego w związku 

z brexitem, należy wskazać, że Komisja Europejska konsekwentnie podejmowała wyłącznie te 

decyzje, które były uzasadnione interesem i stabilnością rynku finansowego UE. Nie nastąpiło 

oczekiwane przez niektórych uczestników rynku finansowego wydanie decyzji o 

równoważności we wszystkich możliwych obszarach, bazując na założeniu, że Wielka Brytania 

opuszczając, jako byłe państwo członkowskie ma pełną zgodność prawa ze standardami 

ustanowionymi w UE. Niektórzy komentatorzy podkreślali także, że Komisja Europejska 

podjęła decyzje wyłącznie w tych obszarach w przypadku, których nie ma naturalnego 

zastępstwa na terytorium UE i wykorzysta tę okazję do wzmocnienia rynku finansowego UE710. 

Opisane podejście Komisji Europejskiej do wydawania decyzji o równoważności znajduje 

 
708 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/1308 z dnia 21 września 2020 r. stwierdzająca, na ograniczony okres, 

że ramy regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej 

Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012 (notyfikowana jako dokument nr C(2020) 6539), Dz.U. L 306 z 21.9.2020, str. 1—5.  
709 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/1766 z dnia 25 listopada 2020 r. stwierdzająca, na ograniczony okres, 

że ramy regulacyjne mające zastosowanie do centralnych depozytów papierów wartościowych ze Zjednoczonego 

Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014, Dz.U. L 397 z 26.11.2020, str. 26—28.  
710 Strona Internetowa The Banker, www.thebanker.com, “UK faces tough battle for EU equivalence on financial 

services”, dostęp 12.02.2021.  
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potwierdzenie w Komunikacie Komisji Europejskiej z 19 stycznia 2021 r., w którym 

podkreślono, że mechanizm równoważności może być korzystny zarówno dla UE, jak i dla 

państw trzecich, ale jednocześnie UE powinna zabezpieczyć i stworzyć własne infrastruktury, 

tak aby nie być zależnym od dostawców z państw trzecich711. Przykład Wielkiej Brytanii 

dowodzi, że mechanizm równoważności jest instrumentem wykorzystywanym przez Komisję 

Europejską w celu ochrony rynku finansowego UE i kształtowania relacji z państwami trzecimi. 

Ochrona stabilności finansowej UE wynika zasadniczo z istoty i celu wszystkich regulacji z 

zakresu rynków finansów, które przyjmowane były w celu ochrony poszczególnych 

uczestników rynku finansowego, jego stabilności i ustanawiania wysokich standardów 

funkcjonowania rynków finansowych. Dokonanie oceny równoważności nie powinno być 

postrzegane jako proces ściśle techniczny, wykonywany każdorazowo tylko i wyłącznie jeśli 

występuje zbieżność przepisów prawa UE i mechanizmów nadzorczych z prawem i systemem 

nadzoru państwa trzeciego. Uznawanie równoważności to także proces uwarunkowany 

politycznie i determinowany interesem UE. W tym kontekście należy oceniać równoważność 

jako jeden z instrumentów wykorzystywanych przez Komisję Europejską w osiąganiu 

odpowiednich celów regulacyjnych określonych w danym akcie ustawodawczym i 

wzmacnianie rynku finansowego UE. Kazus Wielkiej Brytanii, której prawo co do zasady w 

dniu opuszczenia UE było w pełni zgodne z prawem UE, jest najlepszym przykładem na to, że 

uznanie równoważności jest uprawnieniem, ale nie obowiązkiem Komisji Europejskiej. 

Przecież Komisja Europejska przyjęła wyłącznie decyzje w tych obszarach, które sama uznała 

to za zasadne. Ocena równoważności jest aktem jednostronnym Komisji Europejskiej. Dla jej 

dokonania Komisja Europejska ocenia reżim prawny państwa trzeciego i nie uzależnia jej od 

interesu czy oczekiwań ocenianego państwa. Natomiast istotnymi czynnikami w procesie 

decyzyjnym były kwestie związane ze stabilnością finansową UE i ochroną jej interesów.  

 

4. Podsumowanie 

 

 Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych wyrażane jest w określonej 

formie. Akty wydawane przez Komisję Europejską stanowią źródła prawa UE. Wykorzystanie 

aktów wykonawczych i delegowanych do uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych jest zgodne z funkcją i celem dla jakiego wyodrębniono te kategorie aktów w 

 
711 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Europejski system gospodarczy i finansowy: 

wspieranie otwartości, wytrzymałości i odporności, COM/2021/32 final, s. 14.  
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prawie UE. Wydawanie ocen Komisji Europejskiej w formie aktów nieustawodawczych 

umożliwia bieżące reagowanie na ewentualne zmiany zachodzące w prawie UE bądź w prawie 

ocenianego państwa trzeciego. Dynamiczny rozwój rynków finansowych wymaga, aby zasady 

dostępu podmiotów z państw trzecich były regulowane w sposób umożliwiający adekwatną i 

szybką reakcję europejskich prawodawców.  

Uprawnienia dla Komisji Europejskiej są przyznawane w aktach ustawodawczych i 

spełniają wszystkie oczekiwania wynikające z art. 290 i 291 TFUE. Decyzje wydawane przez 

Komisję Europejską w przedmiocie uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

podlegają odpowiednio kontroli państw członkowskich bądź też Rady i Parlamentu 

Europejskiego, w trybie przewidzianym dla wszystkich aktów wykonawczych i delegowanych. 

W konsekwencji należy wskazać, że uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych 

państwa trzeciego, które jest dokonywane przez Komisję Europejską w takim samym trybie w 

jakim przyjmowane są wszystkie akty nieustawodawcze. Sprzeciw wyrażony przez państwa 

członkowskie w ramach działających komitetów lub przez instytucje UE w procedurze 

przyjmowania aktów delegowanych uniemożliwiłby przyjęcie decyzji uznającej 

równoważność ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego. Wydawanie decyzji 

uznających równoważność w formie aktów nieustawodawczych oznacza także odpowiednie 

uprawnienia dla Trybunału Sprawiedliwości w przedmiocie oceny ich legalności.  

Sposób w jaki dokonywany jest wybór między aktami delegowanymi i 

wykonawczymi wpisuje się w ogólną systematykę i specyfikę poszczególnych aktów. Akty 

delegowane są wykorzystywane w przypadku konieczności modyfikacji wykazu znajdującego 

się w akcie ustawodawczym bądź w sytuacji, gdy niezbędne jest wydanie aktu zawierające 

ogólne kryteria wykorzystywane przy ocenie równoważności. W zasadniczej części przepisów 

do uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych wykorzystywane są akty 

wykonawcze, które w ten sposób przyczyniają się do jednolitego stosowania prawa UE w 

państwach członkowskich i uniknięcia zróżnicowanego stosowania przepisów przez organy 

nadzorcze poszczególnych państw członkowskich. Jedynym rozwiązaniem niepasującym do 

tego schematu i specyfiki aktów ustawodawczych są przepisy dyrektywy Wypłacalność II.  

Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych dokonywane przez Komisję 

Europejską zawsze odbywa się w ściśle określonych ramach prawnych. Podstawa uznania 

równoważności każdorazowo wyrażona jest w akcie ustawodawczym zawierającym 

uprawnienia do dokonania stosownej oceny. Pozytywna weryfikacja prawa państwa trzeciego 

wyrażana jest w formie aktu prawa UE o zasięgu ogólnym, bezpośrednio skutecznym we 

wszystkich państwach członkowskich. Wyrażane przez Komisję Europejską oceny wywołują 
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bezpośrednie skutki we wszystkich państwach członkowskich, wiążą wszystkie państwa 

członkowskie. Przyjęcie formuły wyrażania oceny w formie aktów delegowanych i 

wykonawczych gwarantuje wysoki poziom pewności prawa i jednolitości jego stosowania we 

wszystkich państwach członkowskich. Uznawanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych w formie aktów nieustawodawczych centralizuje także proces decyzyjny, 

przenosząc wybrane decyzje z obszaru rynku finansowego na poziom Komisji Europejskiej, 

zobowiązując wszystkie państwa członkowie i odpowiednio organu nadzoru tych państw do 

polegania na ocenach dokonanych przez Komisję Europejską.  

Wydawanie decyzji o uznaniu równoważności ram prawnych i nadzorczych na 

poziomie Komisji Europejskiej przyczynia się także do budowy jednolitego rynku finansowego 

UE, który jako całość ma wspólne zasady wejścia dla podmiotów z państw trzecich do rynku 

finansowego UE, a nie tylko poszczególnych rynków finansowych państw członkowskich. Ze 

względu na specyfikę obszaru regulacyjnego akty wykonawcze i delegowane Unii Europejskiej 

wywołują także skutki dla podmiotów z państw trzecich, które chciałyby uzyskać dostęp do 

rynku finansowego UE. Akty prawa UE z obszaru równoważności gwarantują także równe 

warunki uczestnictwa w rynku finansowym UE, zarówno dla podmiotów z siedzibą w UE, jak 

i poza nią, przez przyjęcie założenia funkcjonowania na takim samym poziomie i 

przestrzegania tych samych standardów świadcząc usługi na rzecz podmiotów z UE i 

uczestnicząc w rynku finansowym UE niezależnie od tego, gdzie dany podmiot ma siedzibę.  

 Uznanie równoważności na podstawie odpowiednich przepisów prawa rynku 

finansowego dokonywane jest w formie aktów delegowanych i wykonawczych (pełen wykaz 

typów aktów przewidzianych na podstawie poszczególnych przepisów zawiera Załącznik 4). 

Badanie zarówno cech właściwych aktów delegowanych i wykonawczych oraz skutków 

uprawnienia do wydania uznania równoważności uprawnia do wywiedzenia wniosku, że 

uznanie równoważności ma charakter sprzyjający jednolitemu wykonywaniu prawa UE i w 

zgodnie z zachowaniem zasady pomocniczości przyczynia się do realizacji celów UE przy 

zapewnieniu efektywnego wykonywania prawa UE przez państwa członkowskie. W 

konsekwencji uznanie równoważności każdorazowo powinno być dokonywane w formie aktu 

wykonawczego. Wyłącznym uzasadnieniem dla wyboru aktu delegowanego dla wyrażenia 

uznania równoważności powinny być okoliczności, kiedy Komisja Europejska, uznając 

równoważność zobowiązana jest do zmiany wykazu podmiotów określonych w akcie 

ustawodawczym. W każdej innej sytuacji stosowanie aktu delegowanego jako właściwego do 

określenia równoważności prawa państwa trzeciego z odpowiednimi przepisami UE nie 

znajduje uzasadnienia.  



373 

 

Podejmowanie działań wykonawczych z tego obszaru na poziomie poszczególnych 

państw członkowskich mogłoby skutkować niejednolitym podejściem nadzorczym, 

pojawieniem się arbitrażu nadzorczego oraz wprowadzać nieuzasadniony wysiłek po stronie 

państw członkowskich przez wielokrotne wykonywanie przeglądu i oceny prawa tego samego 

państwa trzeciego. Wreszcie brak centralizacji procesu oceny na poziomie Komisji 

Europejskiej utrudniałby swobodę przepływu kapitałów na jednolitym rynku finansowym UE. 

Natura oceny równoważności wskazuje także, że akt uznający równoważność prawa państwa 

trzeciego nie dokonuje uzupełnienia bądź zmiany innych niż istotne postanowień aktu 

ustawodawczego. Dokonując oceny równoważności dochodzi do zasadniczego wykonywania 

aktu ustawodawczego w oparciu o wytyczne, założenia i zakres określony w akcie 

ustawodawczych. Uznanie równoważności nie prowadzi do jakiekolwiek modyfikacji 

wymogów przewidzianych w danym akcie ustawodawczym w stosunku do określonego kręgu 

uczestników rynku finansowego. Komisja Europejska uznając równoważność ram prawnych i 

nadzorczych państwa trzeciego nie uzupełnia ani nie modyfikuje zakresu obowiązków i zasad 

funkcjonowania w danym obszarze rynku finansowego. W świetle powyższych założeń 

teoretycznych uzasadnionym przypadkiem wydania uznania równoważności w formie aktu 

delegowanego jest jedynie sytuacja, gdy wprost w akcie ustawodawczym wprowadzony jest 

katalog podmiotów z państw trzecich objętych wyłączeniem w związku z uznaniem 

równoważności. Modyfikacja tego katalogu możliwa jest właśnie przez wydanie aktu 

delegowanego. Należy także zauważyć, że w odniesieniu do kategorii równoważności ram 

prawnych w prawie UE występują także akty delegowane, które określają kryteria brane pod 

uwagę przy ocenie równoważności. Jednak w przypadku wydania takiego aktu nie dochodzi do 

faktycznej oceny równoważności, ale akt ustawodawczy jest uzupełniany o szczegółowe 

kryteria oceny równoważności. Tego typu działanie prawodawcze wpisuje się w naturę i 

funkcję aktów delegowanych przewidzianą w art. 290 TFUE.  

Spośród wszystkich typów aktów delegowanych i wykonawczych najbardziej adekwatną 

jawi się decyzja. Odpowiada ona naturze i specyfice uznania równoważności stanowiąc formę 

wyrazu oceny dokonanej przez Komisję Europejską i będąc wyrazem jednostronnego 

stwierdzenia. Celem wydawanych aktów wykonawczych i delegowanych jest wywołanie 

bezpośredniego skutku we wszystkich państwach członkowskich. Z tego względu, możliwe do 

wyboru są zasadniczo rozporządzenia i decyzje delegowane bądź wykonawcze. Wydanie 

uznania równoważności w formie dyrektywy wykonawczej lub delegowanej przeczyłoby temu 

celowi, gdyż wymagałoby działań implementacyjnych po stronie państw członkowskich i 

osłabiałoby istotę ujednolicania przez scentralizowanie procesu na poziomie Komisji 
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Europejskiej. W praktyce prawodawczej dominującą formą są decyzje, a w nielicznych 

przypadkach (głównie w odniesieniu do aktów delegowanych) wydawane są rozporządzenia 

Komisji Europejskiej.  

Uznawanie równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich w formie aktów 

delegowanych lub wykonawczych wskazuje na jeszcze jedną istotną cechę tej instytucji. Akty 

będące źródłem prawa UE wydawane są przez Komisję Europejską. Proces powstawania aktów 

nieustawodawczych charakteryzuje się jednostronnością, rozumianą jako brak formalnego 

wpływu państwa trzeciego na treść aktu wydawanego przez Komisję Europejską. Decyzje 

uznające równoważność ram prawnych i nadzorczych są źródłem prawa UE i za ich powstanie 

odpowiadają uprawnione instytucje UE, a oceną legalności zajmuje się TSUE. Ponadto z istoty 

uprawnień prawodawczych wpływa możliwość zmiany bądź uchylenia aktu, co z kolei może 

wpływać na brak przewidywalności i zmienność w czasie raz przyznanego uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Taki stan rzeczy może być negatywnie 

postrzegany przez państwa trzecie, które nie mogą mieć pewności utrzymania uznanej 

równoważności. Jednocześnie taka specyfika stanowi zaletę z perspektywy ochrony rynku 

finansowego UE, dzięki której w sytuacji zmiany przepisów w państwie trzecim lub w UE 

zrewidowane będą dotychczas wydane decyzje uznające równoważność, tak aby w pełni 

odzwierciedlać cele regulacyjne danego aktu z obszaru rynku finansowego. W obszarze 

równoważności ram prawnych i nadzorczych nie zdecydowano się na wprowadzenie 

możliwości zawierania umów między UE a danym państwem trzecim, mimo iż prawo UE 

wchodzi w interakcję z reżimem prawnym państwa trzeciego. Instytucja uznawania 

równoważności nie przewiduje wzajemności czy procesu negocjacji, ale sprowadza się do 

przyznania w akcie ustawodawczym prawa do uznania równoważności ram prawnych państwa 

trzeciego przez Komisję Europejską. Wpływ państw trzecich na wydawane uznania 

równoważności może mieć jedynie wymiar pośredni, przejawiający się w swobodzie 

kształtowania regulacji wybranego obszaru rynku finansowego przez państwa trzecie. 

Ewentualne zmiany prawa państwa trzeciego powodujące powstanie stanu rozbieżności między 

prawem UE a prawem państwa trzeciego może wywołać konsekwencję w postaci uchylenia 

aktu uznającego równoważność danego państwa trzeciego.  

Przegląd wydanych dotychczas aktów uznających równoważność ram prawnych i 

nadzorczych wskazuje na konsekwentne wykorzystywanie tego mechanizmu przez Komisję 

Europejską. Uprawnienie do uznawania równoważności zostało wykorzystane wielokrotnie 

przez Komisję Europejską w stosunku do kilkudziesięciu państw i terytoriów trzecich. Szerokie 

wykorzystanie uprawnienia wskazuje na jego istotną rolę i wpływ na kształt rynku finansowego 
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UE. Wątpliwość może budzić podstawa na jakiej uznanie równoważności ram prawnych 

dotyczy obszarów, które nie stanowią niezależnych państw, np. wybrane prowincje Kanady lub 

Hongkong. Proces występowania Wielkiej Brytanii z UE uwidocznił istotną rolę mechanizmu 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych dla sposobu regulowania zasad 

dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE i kształtowania relacji między 

UE i danym państwem trzecim. Przegląd aktów uznających równoważność ram prawnych i 

nadzorczych wykazał także, że każda decyzja jest podejmowana w określonych 

uwarunkowaniach i jest indywidualnie dostosowywana do specyfiki obszaru rynku i celów UE. 

Komisja Europejska w sposób zróżnicowany zarówno kształtuje zakres czasowy (wydawane 

są decyzje na określony czas bądź na czas nieokreślony. Komisja Europejska najbardziej 

intensywnie wykorzystywała swoje uprawnienia przyznane w rozporządzeniu EMIR, co 

wskazuje na międzynarodową współpracę i integrację rynków kapitałowych oraz zasad 

funkcjonowania centralnych kontrahentów.  

W praktyce prawodawczej Komisji Europejskiej zidentyfikowano także akty 

uchylające wydane uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych w konsekwencji 

zmiany prawa UE, która jednocześnie doprowadziła do braku uprzednio stwierdzonego stanu 

porównywalności przepisów państwa trzeciego. Działanie podjęte przez Komisję Europejską 

potwierdza możliwość uchylenia wydanych decyzji uznających równoważność ram prawnych 

i nadzorczych w każdym czasie, w sytuacji zidentyfikowania stanu rozbieżności. Jednak 

zauważyć należy, że przyczyna, dla której uchylono decyzje nie była pozbawiona 

merytorycznego uzasadnienia, a była powiązana z okolicznością utraty podstawowej przesłanki 

niezbędnej do uznania, jaką jest materialnoprawne podobieństwo zasad odnoszących się do 

funkcjonowania wybranego obszaru rynku finansowego.  
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ZAKOŃCZENIE 

 

 Przesłanka równoważności prawa państwa trzeciego wprowadzona do prawa UE z 

obszaru rynków finansowych stanowi specyficzny mechanizm regulowania zasad dostępu do 

rynku finansowego UE dla podmiotów z państw trzecich. Jest ona konsekwentnie 

wprowadzana do kolejnych regulacji z tego obszaru. Uznawanie równoważności ram prawnych 

i nadzorczych wykazuje cechy instytucji prawnej, ponieważ można przypisać jej właściwości 

wyodrębnionego, funkcjonalnie spójnego i specyficznie ukształtowanego instytucjonalnie 

zespołu norm prawnych712. Wskazuje się, że instytucja prawna stanowi zespół powiązanych ze 

sobą norm w celu ukształtowania zachowań ludzkich w określonej sferze713. Nie sposób nie 

dostrzec funkcjonalnych i formalnych powiązań między przepisami stosowanymi w 

poszczególnych aktach ustawodawczych, gdzie wprowadzone zostało uprawnienie do 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Wspólnym dla wszystkich przepisów 

jest cel, stosowane mechanizmy oraz narzędzia wykorzystywane w związku z regulowaniem 

zasad dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE. Ponadto należy 

podkreślić spójność warunku uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych w 

poszczególnych aktach prawa, gdyż za każdym razem oczekiwanym jest przystawanie 

przepisów i wymogów ustanowionych w państwie trzecim do tych określonych w konkretnym 

akcie prawa UE. Ta instytucja jest wykorzystywana w celu wspierania przepływu kapitałów, 

rozwoju rynku finansowego UE i eliminowania nadmiarowych, dublujących się wymogów. 

Służy też regulowaniu zasad dostępu podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE.  

Określenie uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych mianem instytucji 

prawnej napotkało także na utrudnienie w postaci niejednorodnego definiowania pojęcia 

instytucji w naukach prawnych. Instytucje prawne mogą mieć zarówno charakter generalny jak 

i szczegółowy, co wskazuje, że każdorazowo ta kwestia musi być indywidualnie rozstrzygana 

przez ocenę cech danego rozwiązania, jego funkcji, celu i umiejscowienia w systemie prawa. 

C. Znamierowski instytucję prawną rozumiał jako kryterium rzeczowe, które służy 

porządkowaniu norm prawnych. Tak ujęta wskazówka dotycząca rozumienia istoty instytucji 

prawnej przemawia za przyznaniem takiego statusu uznawaniu równoważności ram prawnych 

i nadzorczych państw trzecich, które umożliwia połączenie ze sobą określonych norm 

 
712 A. Bator (red.) Wprowadzenie do nauk prawnych. Leksykon tematyczny, Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 

187.  
713 T. Chauvin, T. Stawecki, P. Winczorek, Wstęp do prawoznawstwa, CH Beck, Warszawa, 2009, s. 92.  
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prawnych przez jeden wspólnie określony cel. Z. Ziembiński kontynuując rozważania na temat 

pojęcia instytucji prawnej, wskazując jej podstawowy wymiar, podkreślał konieczność 

wykazania istnienia systemu powiązanych norm wyodrębnionych ze względu na określone 

elementy wspólne714. Rozważając naturę uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych można wyodrębnić cechy łączące wszystkie zidentyfikowane przepisy, które służą 

wspólnemu celowi, charakteryzują się spójnym wymiarem materialnoprawnym i 

proceduralnym, który każdorazowo jest dostosowywany do celu regulacyjnego danego aktu 

prawa.  

T. Gizbert-Studnicki, analizując pojęcie instytucji w prawie wskazał pięć cech 

instytucji, które wyjaśniają jej naturę. Są nimi: odniesienie do istniejących norm społecznych, 

złożenie, zintegrowanie komponentów instytucji przez wspólny cel lub wartość, trwałość w 

czasie, możliwość zmiany przy jednoczesnym zachowaniu identyczności715. Przyglądając się 

instytucji uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych z perspektywy wskazanych 

cech, należy wskazać, iż stosowane w prawie UE rozwiązanie stanowi nawiązanie do 

istniejących norm społecznych odnoszących się do zasad dostępu do rynków finansowych i 

przewidzianych reguł nadzoru nad instytucjami finansowymi. Uznawanie równoważności ram 

prawnych i nadzorczych jest złożone ze względu na swój materialnoprawny, jak i proceduralny 

charakter rozproszony w szeregu aktów prawa UE. Wszystkie przepisy odwołujące się do 

przesłanki równoważności łączy wspólny cel w postaci regulacji dostępu do rynku finansowego 

UE, ochrony uczestników rynku finansowego UE oraz stabilności rynku. Uprawnienia do 

dokonania oceny równoważności są systematycznie wprowadzane do kolejnych aktów prawa 

UE i na trwałe wpisały się w architekturę regulacyjną rynków finansowych UE. Zmiany 

wprowadzane w przepisach odnoszących się do mechanizmu uznawania równoważności miały 

na celu dostosowanie do pojawiających się wyzwań i przemian instytucjonalnych w samej UE 

(m.in. odnoszących się do powołania EUN), jednak nie wpłynęły one na istotę samego 

rozwiązania.  

T. Gaweł i M. Klimczak, wskazują także, że mianem instytucji prawnej określane 

bywają także określone rozwiązania proceduralne716. Mechanizm uznawania równoważności 

ram prawnych charakteryzuje się spójnymi, powtarzalnymi ramami proceduralnymi, które 

konsekwentnie są kształtowane w poszczególnych aktach ustawodawczych, gdzie 

 
714 J. Paśnik, Instytucje prawne i instytucjonalizm – zagadnienia wybrane, „Przegląd Prawa Publicznego, nr 9, 

2017, s. 41-43.  
715 T. Gizbert-Studnicki, Ujęcie instytucjonalne w teorii prawa, [w:] J. Stelmach (red.) Studia z filozofii prawa. 

Tom 1, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellońskiego, Kraków, 2001, s. 130-132.  
716 T. Gaweł, M. Klimczak, Pojęcie instytucji w prawie i ekonomii, „Ekonomia i Prawo”, t.1, 2005, s. 73-74.  
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przewidywane jest uprawnienie dla Komisji Europejskiej do uznania równoważności. 

Całokształt rozwiań prawnych powiązanych z oceną równoważności prawa państwa trzeciego 

składa się na skomplikowaną siatkę regulacyjną UE, świadomie i konsekwentnie budowaną na 

przestrzeni przeszło trzydziestu lat.  

Scharakteryzowane w pracy aspekty materialnoprawne, proceduralne oraz 

wywiedziona natura uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych umożliwiły 

weryfikację postawionej tezy badawczej. Równoważność ram prawnych i nadzorczych stanowi 

przesłankę dostępu do rynku finansowego UE i przejawia cechy instytucji prawa UE. Uznanie 

równoważności stanowi potwierdzenie, że podmiot pochodzący z danego państwa trzeciego 

spełnia oczekiwania regulacyjne prawa UE, a zatem może być dopuszczony do rynku 

finansowego UE w zakresie jaki jest określony w partykularnym akcie prawa UE. Uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych umożliwia przyjęcie założenia, że podleganie 

prawu państwa trzeciego i prowadzenie działalności nadzorowanej przez instytucję publiczną 

z państwa trzeciego daje zadość wymogom ustanowionym w prawie UE i zastępuje 

konieczność podlegania prawu UE i nadzorowi na poziomie UE.   

Równoważność ram prawnych i nadzorczych jest narzędziem wykorzystywanym w 

celu regulowania zasad dostępu do podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE 

oraz określania sposobu sprawowania nadzoru nad nimi. Równoważność ram prawnych i 

nadzorczych państwa trzeciego jest cechą podlegającą ocenie z perspektywy prawa UE i przez 

uprawnioną instytucję Unii Europejskiej. Uznanie równoważności sprowadza się do 

stwierdzenia porównywalności ze standardem ustanowionym w UE wybranego obszaru 

regulowania i nadzorowania rynku finansowego w państwie trzecim. Stan ten stwierdza 

Komisja Europejska w formie aktów delegowanych i wykonawczych. Prawo UE przewiduje 

jeszcze specyficzne typy uznania równoważności: równoważność instytucji i organów państw 

trzecich oraz uznawanie równoważności wybranych przepisów dokonywane na poziomie 

poszczególnych państw członkowskich. Uznawanie równoważności ram prawnych i 

nadzorczych stanowi innowacyjną propozycję rozwiązania wyzwania wynikającego z 

transgranicznego przepływu kapitału i świadczenia usług oraz odpowiedź na zachodzące na 

rynkach finansowych procesy globalizacji.  

Równoważność ram prawnych i nadzorczych państw trzecich stanowi instytucję prawa 

UE, która została ukształtowana po podstawie konsekwentnego umieszczania przepisów w 

poszczególnych aktach prawa UE odnoszących się do specyficznego celu i kręgu podmiotów. 

W każdym z aktów mechanizm oceny równoważności powiązany jest z odpowiednimi 

przesłankami wymaganymi do jej uznania, konsekwencjami pozytywnej weryfikacji przepisów 
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państwa trzeciego, a także wykorzystuje podobną procedurę uznania. Na uwagę zasługuje także 

fakt, że zarówno przesłanka jak i mechanizm uznawania równoważności nie został dotychczas 

zakwestionowany w orzecznictwie Trybunału Sprawiedliwości. Aktywność Komisji 

Europejskiej w przedmiocie wydawania aktów uznających równoważność potwierdza 

zasadność funkcjonowania tego rozwiązania. Dotychczas Komisja Europejska przyjęła ponad 

100 aktów wykonawczych i delegowanych z tego obszaru w odniesieniu do kilkudziesięciu 

państw i terytoriów trzecich.   

Zidentyfikowane niespójności terminologiczne nie przekreślają możliwości 

wywiedzenia spójnego obrazu instytucji kształtującej zasady dostępu podmiotów z państw 

trzecich do rynku finansowego UE. Badanie źródeł prawa UE wskazało, że mechanizm ten od 

dawna funkcjonuje w prawie UE i wraz z rozwojem regulacji z tego obszaru pojawia się coraz 

więcej odniesień do mechanizmu oceny równoważności na poziomie aktów ustawodawczych. 

Choć uprawnienia do uznania równoważności rozporoszone są w szeregu aktów prawa UE, to 

stanowią one konsekwentnie wprowadzane rozwiązanie do kolejnych aktów prawa UE. 

Elementy istotne, takie jak cecha równoważności, skutek uznania równoważności i forma 

uznania pozostają spójne w poszczególnych przepisach prawa UE. Równoważność ram 

prawnych i nadzorczych będąca specyficznym typem równoważności zawsze składa się z 

dwóch elementów: cechy porównywalności wybranych przepisów państwa trzeciego oraz 

uprawnienie dla Komisji Europejskiej do wydania oceny w określonej formie. Cecha 

równoważności przepisów odzwierciedla się w dwuskładnikowej nazwie tej instytucji, a więc 

nie tylko oczekiwania istnienia w państwie trzecim istnienia referencyjnych wymogów, ale 

także funkcjonowania porównywalnych mechanizmów i instytucji nadzorczych.  

Unia Europejska stworzyła unikalny mechanizm regulowania zasad dostępu do rynku 

finansowego opierający się na założeniu porównania standardu prawa w państwie trzecim, 

który gwarantuje, że dopuszczone do rynku finansowego UE podmioty będą spełniały 

oczekiwane wymogi oraz podlegają efektywnemu nadzorowi w swoim państwie pochodzenia. 

Mechanizm ten zakłada, że podmioty pochodzące z państwa równoważnego spełniają wymogi 

porównywalne tym, które są stawiane podmiotom z siedzibą w UE i ich dopuszczenie do rynku 

finansowego UE będzie zgodne z oczekiwaniem równego traktowania. Ponadto ten mechanizm 

zakłada, że podmioty pochodzące z państw o uznanej równoważności ram prawnych i 

nadzorczych podlegają odpowiednim mechanizmom nadzorczym i licencyjnym, z tego 

względu nie ma potrzeby ponownego prowadzenia działań na poziomie UE. W konsekwencji, 

równoważność otwiera drogę do dopuszczenia do rynku finansowego UE. Europejski 

prawodawca zdecydował się na wprowadzenie uprawnienia do oceny równoważności ram 
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prawnych i nadzorczych w wielu aktach prawa UE, wszędzie tam gdzie zidentyfikowano 

transgraniczne i międzynarodowe połączenia rynków finansowych i przepływów kapitałowych. 

Mechanizm uznania równoważności jest wykorzystywany w praktyce funkcjonowania rynku 

finansowego UE. Zidentyfikowano 105 aktów prawa UE uznających równoważność prawa 

wybranych państw trzecich, co wskazuje na realne i intensywne funkcjonowanie tej instytucji 

w obrocie prawnym. Kategoria równoważności ram prawnych i nadzorczych została określona 

wyłącznie w prawie wtórnym UE, nie została wprowadzona do postawień prawa pierwotnego. 

N. Moloney definiuje równoważność jako prawny i proceduralny mechanizm umożliwiający 

zarządzanie zasadami dostępu państw trzecich do rynku finansowego UE oraz zasady interakcji 

podmiotów z UE i kontrahentów z UE z państwami trzecimi717. Równoważność ram prawnych 

i nadzorczych jest kategorią pojęciową stosowaną w prawie UE w celu regulowania zasad 

dostępu konkretnych podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE. 

W praktyce uznanie równoważności, sprowadza się to do tego, że na poziomie UE 

odpowiednie podmioty pochodzące z uznanego państwa trzeciego są wpisywane do 

odpowiedniego rejestru lub uznawane, ale nie przechodzą pełnego procesu uzyskania 

zezwolenia, który te podmioty przeszły odpowiednio w państwach trzecich, a w konsekwencji 

kompetencje nadzorcze pozostają po stronie organu nadzoru z państwa pochodzenia. Uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi zatem wyjątkowy mechanizm 

regulowania zasad dostępu do rynku finansowego UE w oparciu o uprzednie dokonanie oceny 

przepisów danego państwa i w konsekwencji zwolnienie podmiotów z tego państwa z 

obowiązku fizycznej obecności na terytorium UE oraz podlegania prawu i nadzorowi na 

poziomie UE na rzecz przestrzegania prawa i podlegania nadzorowi ustanowionemu na 

poziomie państwa trzeciego. W związku z wyodrębnioną spójną konstrukcją równoważności 

ram prawnych i nadzorczych w prawie UE można wywieść wniosek, że jest to instytucja 

prawna skonstruowana na potrzeby określenia wybranych aspektów funkcjonowania rynku 

finansowego.  

 Prawo UE nie przewiduje jednolitej definicji równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. Podobnie nie ma wprost wyrażonej definicji legalnej pojęcia równoważności. 

Ponadto nie ma wypracowanej praktyki ani terminologii w literaturze przedmiotu odnoszącej 

się do tego obszaru. Komisja Europejska reżim równoważności na swojej stronie internetowej 

opisuje jako możliwość ustalenia w określonych przypadkach, że system regulacyjny lub 

nadzorczy państwa trzeciego jest równoważny z odpowiednimi ramami prawa UE. Jest to 

 
717 N. Moloney, Brexit, the EU and its Investment Banker…, op. cit., s. 13 
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zasadnicza część definicyjna znajdująca się na stronie internetowej Komisji Europejskiej. W 

dalszej części Komisja Europejska wskazuje na kluczowe korzyści płynące ze stosowania 

instytucji uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Wskazując m.in. na:  

• ograniczenia obciążeń nadzorczych oraz zmniejszenie obciążeń wynikających z 

dublujących się przepisów w przypadku transgranicznej działalności podmiotów z 

państw trzecich, 

• tworzenie spójności podejścia nadzorczego w UE i w państwach trzecich oraz 

wykorzystanie już prowadzonych działań nadzorczych i eliminowania powielania 

się tych samych działań prowadzonych przez więcej niż jeden organ nadzorczy, 

• umożliwienie bankom z UE stosowania korzystniejszych wymogów kapitałowych 

w odniesieniu do ich ekspozycji w państwach spoza UE, 

• określenie zasad dostępu do rynku finansowego UE na zasadzie transgranicznego 

świadczenia usług bez potrzeby fizycznej obecności w UE718.  

Korzyści wskazane przez Komisję Europejską stanowią połączenie zarówno skutków uznania 

równoważności, jak również realizacji celów regulacyjnych ustanowionych w prawie UE. 

Jedną z korzyści wskazanych przez Komisję Europejską jest właśnie traktowanie 

równoważności jako przesłanki dostępu do rynku finansowego UE. Jak wskazała Komisja 

Europejska w dokumencie oceniającym funkcjonowanie reżimu równoważności, jest to 

mechanizm, który z perspektywy UE ma służyć realizacji ostrożnościowych celów 

regulacyjnych i eliminować dublowanie się pewnych działań nadzorczych719. Badając to 

rozwiązanie i jego funkcjonalność z perspektywy podmiotów z państw trzecich należy 

zauważyć, że równoważność bezpośrednio umożliwia im wejście na rynek finansowy UE lub 

znacząco ogranicza ciężary regulacyjne związane z prowadzeniem transgranicznej działalności 

na rynku finansowym UE.  

 Mechanizm oceny równoważności prawa państwa trzeciego kształtował się na 

przestrzeni lat. Koncepcja tego rozwiązania rozwijała się i uzyskiwała na znaczeniu wraz z 

rozwojem prawa rynku finansowego UE. Pierwsze przepisy dotyczące równoważności 

pojawiły się w Drugiej Dyrektywie Bankowej, choć nie miały one obecnego kształtu i opierały 

się na zasadzie wzajemnego uznawania720. Kolejne przepisy dotyczące równoważności 

pojawiały się w 2002 r. Wzrost regulacji rynków finansowych był powiązany z globalnymi 

 
718 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, „Equivalence of non-EU financial frameworks”, dostęp 10.05.2021. 
719 Commission Staff Working Document, EU Equivalence Decisions in Financial Services Policy: An 

Assessment, SWD(2017) 102 Final, Brussels, 27.2.2017, s. 6.  
720 F. Pennesi, op. cit., s. 2. 
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trendami związanymi z reakcją na globalny kryzys finansowy i był wypadkową zaleceń 

formułowanych przez globalne instytucje lub na forach najważniejszych państw721. Kryzys 

finansowy miał wpływ na rozwój przepisów poświęconych równoważności i interakcji między 

rynkiem UE a rynkami finansowymi innych państw722. Reakcja na kryzys finansowy połączona 

była z odpowiedzią regulacyjną na wyzwania wynikające z procesu globalizacji rynków 

finansowych oraz zdarzających się nadużyć na rynkach finansowych723. Te trzy elementy miały 

wpływ na obecny kształt regulacji rynków finansowych na poziomie UE oraz na rozwój 

struktur związanych z nadzorem nad uczestnikami rynku finansowego i ustalenia globalnych 

zasad współpracy w tym obszarze724. Nie bez znaczenia na obecny kształt przepisów 

dotyczących równoważności były aspekty polityczne i kwestie związane z potrzebą stworzenia 

odpowiedniego mechanizmu ochrony stabilności finansowej rynków państw członkowskich i 

rynku finansowego UE.  

 Kwestia wzrastającej współzależności między rynkami finansowymi na całym świecie 

była jednym z istotnych czynników branych pod uwagę przy ocenie zasadności wydania decyzji 

o równoważności. Komisja Europejska wydawane decyzje ocenia nie tylko przez pryzmat 

porównywalności przepisów państwa trzeciego do tych ustalonych na poziomie UE, ale także 

z perspektywy wpływu tej decyzji na stabilność rynku finansowego i potencjalne ryzyko 

przeniesienia kryzysów725. N. Moloney wskazuje także, że tworzenie mechanizmu 

równoważności ram prawnych i nadzorczych następowało równolegle ze wzmacnianiem 

możliwości wpływania przez UE na kształtowanie się globalnych standardów regulacyjnych w 

obszarze rynków finansowych726.  

System współzależności nie tylko pomiędzy państwami członkowskimi, ale także 

pomiędzy państwami członkowskimi i państwami trzecimi spowodował konieczność 

ujmowania w odpowiednich ramach prawnych nie tylko zasad świadczenia usług na rynku 

finansowym przez podmioty znajdujące się na terytorium UE, ale także przez te, które mogą 

mieć dostęp do rynku finansowego UE, nie tylko przez utworzenie i prowadzenie działalności 

na terytorium UE, ale także w formie transgranicznego świadczenia usług z państw trzecich. Z 

 
721 B. Liberska, Działania grupy G-20 na rzecz nowej globalnej architektury finansowej, [w:] B. Liberska (red.), 

Nowa Globalna Architektura. W stronę bezpieczniejszego sektora bankowego, Wydawnictwo UJ, Kraków 2016, 

s. 38-39.  
722 Howarth, D., L. Quaglia, op. cit., s. 153.  
723 J. Pera, Konsekwencje globalizacji współczesnych międzynarodowych rynków finansowych, „Zeszyty Naukowe 

Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, nr 805, 2009, s. 106-107.  
724 M. Kruszka, Globalna koordynacja regulacyjno-nadzorcza w sektorze finansowym, ”Myśl Ekonomiczna i 

Polityczna”, nr 2 (57), 2017, 138-139.  
725 E. O. Wymeersch, op. cit., s. 2.  
726 N. Moloney, Brexit, the EU and its Investment Banker…, op. cit., s. 13.    
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kolei obawa przed nadużyciami na rynku i ich ewentualnymi konsekwencjami doprowadziła 

do stworzenia mechanizmu monitorowania lub pośredniego nadzorowania podmiotów z państw 

trzecich. W tym kontekście mechanizm równoważności ram prawnych i nadzorczych pozwala 

osiągać te cele, ponieważ ustanawia standard, który musi być przestrzegany także przez 

podmioty zlokalizowane w innych państwach (tam, gdzie prawo UE nie ma zastosowania) oraz 

wprowadza mechanizmy nadzoru lub domniemania, że nadzór prowadzony w danym państwie 

trzecim jest odpowiednio efektywny. Nie można wyróżnić istotnej zmiany w sposobie 

formułowania przepisów, ustanawiania zasad równoważności czy też zmiany kompetencji na 

przestrzeni lat. Pojawiły się pewne oczywiste kwestie instytucjonalne wraz z upływem czasu, 

a mianowicie zaangażowanie Europejskich Urzędów Nadzoru, które nie istniały w momencie 

powstawania pierwszych przepisów dotyczących równoważności.  

 Na przestrzeni lat mimo zmian przepisów i rozwoju prawa rynku finansowego 

instytucja równoważności ram prawnych i nadzorczych nie podlegała zmianom, co do istoty 

samego rozwiązania. Każdorazowo uznanie równoważności sprowadza się do dokonania oceny 

ekwiwalentności przepisów i rozwiązań nadzorczych państwa trzeciego do tych ustanowionych 

na poziomie UE. W konsekwencji można było uznać, że nie trzeba wymagać spełnienia 

pewnych obowiązków nałożonych na podmioty pochodzące z takiego państwa czy też wprost 

możliwe jest dopuszczenie ich do świadczenia usług na rynku finansowym UE. Uznanie, że 

podmioty zlokalizowane w państwie trzecim spełniają takie same wymogi i są efektywnie 

nadzorowane, umożliwia przyjęcie założenia, że ich udział w rynku finansowym UE w formule 

transgranicznej nie będzie stanowić zagrożenia dla rynku finansowego UE, gdyż te podmioty 

spełniają równie restrykcyjne wymogi i są efektywnie nadzorowane. Nawet jeśli nadzór ten nie 

jest prowadzony przez organy nadzorcze z państw członkowskich to jest on realizowany na 

porównywalnym poziomie, jak gdyby był dokonywany przez europejskie instytucje.  

 Analiza zebranych przepisów odnoszących się do kategorii równoważności prawa 

państw trzecich wskazała na selektywność w stosowaniu tego instrumentu, ponieważ nie we 

wszystkich aktach o charakterze ustawodawczym z dziedziny usług finansowych wprowadzono 

odniesienie do instytucji oceny równoważności prawa. Dominująca część przepisów 

dotyczących równoważności znajduje się w regulacjach odnoszących się do rynku 

kapitałowego, a tylko nieliczne wprowadzono w regulacjach poświęconych bankowości i 

sektorowi ubezpieczeniowemu. Biorąc pod uwagę zakres przedmiotowy tych regulacji należy 

wskazać, że przepisy odnoszące się do kategorii równoważności znajdują się w regulacjach 

dotyczących działalności firm inwestycyjnych i obrotu instrumentami finansowymi, zarówno 

w obrocie zorganizowanym, jak i będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym 
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(MIFID II, MIFIR oraz EMIR). Ponadto równoważność pojawia się w kontekście regulacji 

zasad krótkiej sprzedaży i wybranych aspektów ryzyka kredytowego, eliminowania nadużyć 

na rynku, rozrachunku papierów wartościowych, zarządzania alternatywnymi funduszami 

inwestycyjnymi oraz przejrzystości transakcji z użyciem papierów wartościowych. Kolejnym 

obszarem regulacyjnym rynku finansowego, w którym pojawiają się przepisy o równoważności 

są te odnoszące się do odpowiedniego ujawniania informacji i obowiązków sprawozdawczych, 

w tym zasady sporządzania prospektów emisyjnych, informowania emitentów, badania 

rocznych sprawozdań finansowych i sporządzania rocznych sprawozdań finansowych. W 

kontekście rynku ubezpieczeniowego kategoria równoważności pojawia się w regulacjach 

poświęconych bezpośrednio działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypłacalność 

II) oraz dodatkowego nadzoru nad zakładami ubezpieczeniowymi w ramach konglomeratów 

finansowych (dyrektywa FCD), jednak odwołania do kategorii równoważności nie odnoszą się 

do uznawania zezwoleń na prowadzenie działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej na 

terytorium UE, lecz odnoszą się do wymogów ostrożnościowych i nadzorczych powiązanych z 

istniejącymi relacjami kapitałowymi o charakterze transgranicznym. Dyrektywa FCD odnosi 

się także do kategorii dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi i 

przedsiębiorstwami inwestycyjnymi. Regulacje zawierające odniesienie do kategorii 

równoważności ram prawnych pojawiają się w kontekście sektora bankowego (działalności 

instytucji kredytowej) wyłącznie w kontekście zasad wymogów ostrożnościowych (CRR i 

CRD), podobnie jak w przypadku działalności ubezpieczeniowej w nawiązaniu do istniejących 

międzynarodowych przepływów kapitałowych. Nie wprowadzono korzyści płynących z 

uznania równoważności w kontekście podstawowych usług bankowych. Ostatnimi dwoma 

obszarami, w których wyróżniono kategorię równoważności są regulacje zasad działania 

agencji ratingowych oraz zasad stosowania i opracowywania wskaźników referencyjnych. 

Zarówno ratingi, jak i wskaźniki referencyjne są wykorzystywane w różnych obszarach rynku 

finansowego przez różne podmioty.  

 Ze względu na zróżnicowanie regulacyjne rynków finansowych wyprowadzenie 

jednolitej systematyki regulacji zawierających mechanizm oceny równoważności nie jest 

zadaniem łatwym. Istotnym utrudnieniem jest to, że mechanizm oceny równoważności 

wprowadzany do konkretnego aktu jest wprowadzony w kontekście konkretnych przepisów 

danego aktu i w ograniczonym zakresie, z tego względu ogólny zakres przedmiotowy danej 

regulacji jest szerszy niż zakres mechanizmu oceny równoważności. W niektórych regulacjach 

kategoria równoważności jest wyłącznie wąskim fragmentem całej regulacji. W przypadku 

niektórych aktów ustawodawczych kategoria ta powiązana jest ściśle z zasadami 
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funkcjonowania i licencjonowania poszczególnych typów podmiotów, jak np. administratorzy 

wskaźników referencyjnych, centralne depozyty papierów wartościowych czy biegli rewidenci. 

W innych przypadkach odnosi się do zasad obrotu instrumentami finansowymi, czy też zasad 

sporządzania sprawozdań finansowych.  

Biorąc pod uwagę całokształt badanych aktów ustawodawczych, kształtuje się 

prawidłowość, że ten mechanizm najpowszechniej jest wykorzystywany w segmencie rynku 

kapitałowego. Instytucja uznawania równoważności odgrywa mniejszą rolę w zakresie 

przedmiotowym sektora bankowego i ubezpieczeniowego, a jeśli już jest wykorzystywana to 

wyłącznie w wąsko określonym spektrum niezwiązanym bezpośrednio z zasadami wydawania 

zezwoleń na prowadzenie działalności instytucji kredytowej, ubezpieczeniowej czy 

reasekuracyjnej. W zakresie przedmiotowym zastosowania mechanizmu równoważności nie 

znajduje się kluczowy obszar działalności sektora bankowego, a więc działalność kredytowa i 

przyjmowanie depozytów. Podobnie też uprawnienie do oceny równoważności ram prawnych 

i nadzorczych oraz powiązane z nimi uprawnienia nie odnoszą się do sektora usług płatniczych. 

Oznacza to, że prawo UE nie przewidziało dostępu do świadczenia kluczowych usług z 

segmentu bankowości na podstawie uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych. 

Odniesienia do mechanizmu ram prawnych i nadzorczych nie znajduje się także w regulacji 

poświęconej przedsiębiorstwom zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery 

wartościowe727. Podobnie uprawnień wynikających z równoważności nie zawarto w przepisach 

odnoszących się do działań naprawczych, restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji wobec 

instytucji kredytowych728. Spoza zakresu równoważności ram prawnych i nadzorczych 

wyłączone są także usługi związane z usługami zarządzania aktywami dla klientów 

detalicznych czy podstawowe ubezpieczenia729.  

 Instytucja oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych nie jest konsekwentnie 

wprowadzana do wszystkich nowych regulacji, w tym tych odnoszących się do funkcjonowania 

rynku kapitałowego. W UE rozwijane jest prawodawstwo poświęcone osiąganiu celów 

zrównoważonego rozwoju i celów ustanowionych w Porozumieniu Paryskim730, które angażuje 

w ten proces także instytucje finansowe. Głównymi filarami prawodawstwa z obszaru 

 
727 J. Deslandes, C. Dias, M. Magnus, op. cit., s. 5.  
728 Commission Staff Working Document, EU Equivalence Decisions in Financial Services Policy: An 

Assessment, SWD(2017) 102 Final, Brussels, 27.2.2017, s. 8.  
729 M. Peihani, Brexit and Financial Services: Navigating through the Complexity of Exit Scenarios, Series: Brexit: 

The International Legal Implications, Paper No. 4, November 28, 2017, s. 8.  
730 Porozumienie paryskie, Dz.U. L 282 z 19.10.2016, str. 4—18.  
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zrównoważonego finansowania są dwa rozporządzenia: rozporządzenie 2019/2088731 oraz 

rozporządzenie 2020/852732. Rozporządzenia te nie zawierają postanowień odnoszących się do 

równoważności ram prawnych i nadzorczych państw trzecich. Ten brak odniesienia jest 

szczególnie zastanawiający ze względu na fakt, że zakres podmiotowy rozporządzenia 

2019/2088 obejmuje między innymi firmy inwestycyjne świadczące usługę zarządzania 

portfelem. Biorąc jednak pod uwagę rosnącą rolę zrównoważonego finansowania w rozwoju 

rynków finansowych naturalnym kierunkiem wydaje się także umiędzynarodowienie tego 

obszaru i budowanie międzynarodowej standaryzacji w tym obszarze. Brak odwołań do 

równoważności prawa państw trzecich może wynikać z faktu, że UE ustanowiła bardzo ambitne 

cele środowiskowe i wyjątkowe instrumenty nakierowane na ich osiąganie, w tym angażowanie 

instytucji finansowych w finansowanie osiągania celów zrównoważonego rozwoju. W 

konsekwencji oczekiwanie równoważności na tak wczesnym etapie rozwoju tego obszaru 

regulacyjnego byłoby przedwczesne.   

 Systematykę i specyfikację instytucji oceny równoważności dodatkowo utrudnia 

występowanie równolegle kilku podstaw do oceny równoważności w jednym akcie prawa. W 

praktyce powoduje wielość podstaw prawnych, ale też i zakresów przedmiotowych 

powiązanych z kategorią równoważności. Ta sytuacja utrudniała także sporządzenie 

wyczerpującego katalogu przepisów odnoszących się do równoważności ram prawnych i 

nadzorczych, ponieważ wymagało to szczegółowej i kompleksowej analizy wszystkich aktów 

prawa z obszaru rynków finansowych. Trudności w wyprowadzeniu systematyki mechanizmu 

równoważności ram prawnych i nadzorczych oraz identyfikacji cech stanowiących o tym, że 

jest to spójna instytucja prawa UE, wynikały także ze zróżnicowanej konstrukcji i redakcji 

przepisów referujących do tej kategorii. W niektórych przypadkach kategoria równoważności 

oraz uprawnienie do jej oceny była rozbita na kilka oddzielnych jednostek redakcyjnych w 

jednym akcie prawa, stąd pewne wątpliwości w przypadku jednoznacznego wykazania liczby 

podstaw prawnych do podjęcia decyzji o równoważności funkcjonujących w prawie UE. 

Wyczerpującej systematyki i wykazu nie przedstawiła Komisja Europejska zarówno na 

dedykowanej stronie internetowej, jak również w przygotowanym opracowaniu na ten temat733.  

 
731 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie 

ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze usług finansowych, Dz.U. L 317 z 

9.12.2019, str. 1-16. 
732 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie 

ustanowienia ram ułatwiających zrównoważone inwestycje, zmieniające rozporządzenie (UE) 2019/2088, Dz.U. 

L 198 z 22.6.2020, str. 13—43.  
733 Zob. szerzej: Commission Staff Working Document, EU Equivalence Decisions in Financial Services Policy: 

An Assessment, SWD(2017) 102 Final, Brussels, 27.2.2017, Annex 1.  
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 Zawężenie zastosowania mechanizmu równoważności tylko do wybranych obszarów 

rynku finansowego wynika ze specyfiki rynków finansowych. Te obszary są mocno 

zdeterminowane przez procesy umiędzynarodowienia i globalizacji. Europejski prawodawca 

uwzględnił te uwarunkowania w tworzonych regulacjach. Instytucja uznawania 

równoważności umożliwia transgraniczne świadczenie usług przez podmioty z państw trzecich 

na rynku finansowym UE i transgraniczne przepływu kapitałowe. W konsekwencji umożliwia 

to uczestnikom rynku finansowego z siedzibą w UE korzystanie z usług podmiotów 

zlokalizowanych w państwach trzecich, a także dokonywanie transakcji, których przedmiotem 

są różne instrumenty finansowe na globalnych rynkach finansowych. Zakres przedmiotowy 

zidentyfikowanych przepisów dotyczących równoważności wskazuje także na świadomość nie 

tylko globalizacji pewnych procesów, ale także standaryzacji pewnych zasad na poziomie 

międzynarodowym.  

 Istotną cechą wypływającą ze zidentyfikowanego zakresu przedmiotowego instytucji 

równoważności ram prawnych i nadzorczych jest przypisanie uprawnień płynących z uznania 

równoważności do profesjonalnego obrotu i do profesjonalnych uczestników rynku. Dostęp do 

rynku finansowego UE podmiotów z państw trzecich dotyczy zasadniczo podmiotów 

świadczących usługi na rzecz instytucji finansowych, profesjonalnych uczestników rynku 

finansowego, a nie na rzecz klientów detalicznych czy konsumentów. Podmioty uzyskujące 

dostęp do rynku finansowego UE to instytucje finansowe, które świadczą usługi na rzecz 

klientów profesjonalnych, jak np. centralne depozyty papierów wartościowych, agencje 

ratingowe, centralni kontrahenci, repozytoria transakcji. Nawet uprawnienie do świadczenia 

usług inwestycyjnych w związku z uznaniem równoważności ram prawnych i nadzorczych 

przez podmioty z państwa trzeciego ograniczone jest wyłącznie do świadczenia usług na rzecz 

profesjonalnych klientów i uprawnionych kontrahentów, tym samym wyłączono możliwość 

świadczenia usług na rzecz klientów detalicznych. Ta cecha wskazuje na kolejną właściwość 

równoważności jako instytucji prawnej, stworzonej na potrzeby funkcjonowania 

profesjonalnych uczestników rynku finansowego. To nie oznacza zupełnego wyłączenia 

wpływu uznania równoważności na klientów detalicznych czy konsumentów. Relacje między 

profesjonalnymi uczestnikami rynku finansowego mogą wpływać na nieprofesjonalnych 

klientów instytucji finansowych, np. przez możliwość wykorzystania w umowach finansowych 

zawieranych z konsumentami wskaźników referencyjnych opracowywanych przez podmioty z 

państw trzecich734. Zawężenie zastosowania mechanizmu uznania równoważności ram 

 
734 Por.: J. Deslandes, C. Dias, M. Magnus, In depth analysis: Third country equivalence in EU banking and 

financial regulation, European Parliament, 2019, s. 5.  
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prawnych i nadzorczych wyłącznie do profesjonalnego obrotu jest spójne z ostrożnościowym 

podejściem stosowanym przez europejskiego prawodawcę, który szczególną ochroną obejmuje 

nieprofesjonalnych uczestników rynku finansowego i dąży do zabezpieczenia ich interesów. 

Korzystanie przez konsumentów czy klientów detalicznych z usług finansowych instytucji, 

które nie mają siedziby w UE i nie podlegają nadzorowi uprawnionego organu z państwa 

trzeciego może być postrzegane jako generujące podwyższone ryzyko wobec zabezpieczenia 

interesów nieprofesjonalnych uczestników rynku. Z tego względu mechanizm uznania 

równoważności stosowany jest do profesjonalnych uczestników rynków, którzy z zasady są 

bardziej aktywnymi uczestnikami międzynarodowych rynków finansowych i znają ich 

specyfikę. Jednocześnie, skoncentrowanie się europejskiego prawodawcy na profesjonalnym 

obrocie, potwierdza, że celem regulacyjnym stosowanej instytucji uznawania równoważności 

jest ułatwienie przepływu kapitału nie tylko wewnątrz UE, ale także w skali globalnej. P. Davis 

wyłączenie klientów detalicznych z zakresu stosowania skutków uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych uzasadnia m.in względami ekonomii politycznej, wskazując że 

europejscy dostawcy usług finansowych nie byliby zainteresowani wzrostem konkurencji na 

rynku za sprawą rozszerzenia mechanizmu uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych na segment detaliczny. Ponadto zwrócił uwagę, że objęcie usług dla klientów 

detalicznych możliwością transgranicznego świadczenia na podstawie uznania równoważności 

ram prawnych i nadzorczych mogłoby podnosić ryzyko dla stabilności rynku finansowego 

UE735.  

 Kolejnym etapem odtwarzania uznawania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych jako instytucji prawnej było określenie jej zakresu podmiotowego. Krąg 

podmiotów uczestniczących w procesie oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych i 

będących dotkniętych skutkami prawnymi uznania równoważności jest zróżnicowany, 

natomiast spójny jest krąg podmiotów uczestniczących w procesie uznawania równoważności 

ram prawnych i nadzorczych. Każdorazowo w przepisach ustanawiających mechanizm 

równoważności i jego ocenę występują dwie strony. Jedną z nich jest właściwy organ 

uprawniony do dokonania oceny równoważności, jest to Komisja Europejska (a w określonych 

przypadkach krajowe organy nadzorcze). Drugą z nich jest państwo trzecie, którego ramy 

prawne poddawane są analizie i ocenie. Należy jednak poczynić zastrzeżenie, że chociaż to 

państwo trzecie tworzy okoliczności podlegające ocenie i tak samo może wpłynąć na zmianę 

oceny równoważności, przez zmianę prawa krajowego, to skutki uznania bądź nie 

 
735 P. Davies, op. cit., s. 159-160.  
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równoważności mają już wpływ na możliwość świadczenia usług przez konkretne podmioty z 

państwa trzeciego. A w niektórych przypadkach ma to także wpływ na sposób działania 

podmiotów zlokalizowanych na terytorium UE, które to korzystają z usług, są też kapitałowo 

powiązane z podmiotami zlokalizowanymi w państwie trzecim lub są kontrahentami 

podmiotów z państw trzecich. Tworzone na poziomie UE prawo i działania na rzecz 

harmonizacji przepisów z obszaru świadczenia usług w ramach rynku wewnętrznego UE nie 

pozostają bez wpływu na regulowanie zasad dostępu podmiotów spoza UE. Na podobny aspekt 

zwrócił także uwagę TSUE w opinii 1/94736. W kontekście oceny równoważności dochodzi 

właśnie do takiego pośredniego wpływu, najpierw przez ustalenie zasad dostępu dla podmiotów 

z państw trzecich na poziomie aktu ustawodawczego, a następnie wykonawczo na poziomie 

wydania przez Komisję Europejską aktu uznającego równoważność ram prawnych i 

nadzorczych. W toku badań wyodrębniono katalog potencjalnych beneficjentów reżimu 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Są to: 

• emitenci z państw trzecich, 

• biegli rewidenci i jednostki audytorskie z państw trzecich,  

• agencje ratingowe z państw trzecich,  

• zakłady reasekuracji z państw trzecich,  

• zakłady ubezpieczeń z państw trzecich, 

• systemy obrotu i rynku regulowane z państw trzecich, 

• kontrahenci z państw trzecich zgodnie z definicją z EMIR, kontrahenci, o których 

mowa w art. 33 MIFIR oraz kontrahenci zawierający transakcje na podstawie SFTR, 

• centralni kontrahenci z państw trzecich, 

• repozytoria transakcji z państw trzecich wskazane w EMIR oraz w SFTR,  

• podmioty wykonujące funkcję animatora rynku, 

• duże jednostki i wszystkie jednostki interesu publicznego działające w przemyśle 

wydobywczym lub zajmujące się wyrębem lasów pierwotnych sporządzające i 

ogłaszające sprawozdania spełniające wymogi sprawozdawcze państwa trzeciego, 

• organy publiczne i banki centralne państw trzecich, 

• firmy inwestycyjne z państw trzecich świadczące usługi na rzecz klientów 

profesjonalnych i uprawnionych kontrahentów,  

• centralne depozyty papierów wartościowych z państw trzecich 

• podmioty opracowujące wskaźniki referencyjne z państw trzecich.  

 
736 P. Eechkhout, EU External Relations Law, Oxford University Press, Oxford 2011, s. 87-93. 
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Dodatkowo, należy zwrócić uwagę na specyficzny podmiotowo zakres przepisów dotyczących 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w CCR i CRD, ponieważ odnoszą się one do 

stosowania odpowiednich metod, szacowania ryzyka kredytowego przez podmioty objęte CRR 

i CRD, a nie do bezpośredniego licencjonowania podmiotów takich jak: instytucje kredytowe, 

firmy inwestycyjne, finansowe spółki holdingowe oraz finansowe spółki holdingowe o 

działalności mieszanej działających na podstawie przepisów prawa UE. Zakres podmiotowy 

mechanizmu równoważności jest węższy niż ten, który można by odtworzyć biorąc pod uwagę 

zakres podmiotowy wszystkich analizowanych 18 aktów prawa UE737.  

 Co istotne, należy zwrócić uwagę, na dualny charakter zakresu podmiotowego, 

ponieważ co do zasady przepisy odnoszące się do kategorii równoważności i proces jej oceny 

odnoszą się do krajowego organu nadzoru lub Komisji Europejskiej oraz do państwa trzeciego. 

Natomiast konsekwencje uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych wywołują 

istotne skutki do wskazanego powyżej kręgu podmiotów. Krąg tych podmiotów jest węższy niż 

krąg wszystkich uczestników rynku finansowego. Po raz kolejny potwierdza się zatem 

twierdze, że instytucja uznawania równoważności jest stosowana wyłącznie w wybranych 

obszarach i w konkretnym celu. Wskazać należy, że powiązanie przesłanki równoważności z 

dostępem do rynku finansowego UE ma miejsce w odniesieniu do specyficznej grupy 

podmiotów, a mianowicie takich, których działalność podlega publicznemu nadzorowi i 

wymaga uzyskania odpowiedniej zgody wyrażonej przez instytucję publiczną. Wyróżnić 

można dwa istotne uwarunkowania funkcjonowania zidentyfikowanych podmiotów. Po 

pierwsze, te podmioty działają w sieci połączeń wykraczających poza zasięg terytorialny UE. 

Po drugie świadczą usługi o charakterze transgranicznym na rzecz profesjonalnych 

uczestników rynku. Działalność tych podmiotów w znacznej części powiązana jest z 

dokonywaniem transakcji na instrumentach finansowych. W sporządzanym wykazie wprost nie 

wskazano instytucji kredytowych, jednak należy zauważyć, że instytucje kredytowe poza swoją 

kluczową działalnością mogą występować także w zróżnicowanych rolach na rynku 

kapitałowym, jako emitenci, jako depozytariusze, jako podmioty prowadzące rachunki 

papierów wartościowych, czy też podmioty świadczące usługi inwestycyjne. Tym samym 

zaznaczyć należy, że instytucje kredytowe mogą także czerpać korzyści płynące z mechanizmu 

równoważności. 

Analizując zakres podmiotowy i wskazując grupy podmiotów z państw trzecich, które 

mogą być beneficjentami reżimu równoważności ram prawnych i nadzorczych należy także 

 
737 Wskazano 18 zamiast 19 aktów prawa, ponieważ jeden akt został uchylony, a jego zakres podmiotowy pokrywa 

się z aktem, który go zastąpił.  
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odnieść się do podmiotów z siedzibą w UE. Te podmioty za sprawą uznania równoważności 

prawa państwa trzeciego mają możliwość korzystania z usług dostarczanych przez podmioty 

spoza UE. Biorąc pod uwagę fakt, że mechanizm równoważności jest wykorzystywany w sferze 

profesjonalnego obrotu na rynku finansowym należy zauważyć, że stworzenie mechanizmu 

równoważności ram prawnych i nadzorczych umożliwia dobór partnerów biznesowych nie 

tylko wewnątrz UE, ale i poza nią i włączenie podmiotów z UE w obrót na globalnych rynkach 

finansowych. Tę podwójną korzyść zarówno dla państw trzecich, jak i dla UE podkreśla 

Komisja Europejska na stronie internetowej poświęconej równoważności ram prawnych i 

nadzorczych państw trzecich738.  

 Kolejnym elementem wymagającym analizy na tle zgromadzonych źródeł jest cel jaki 

ma zostać osiągnięty przez wprowadzenie mechanizmu równoważności, który został wyrażony 

w analizowanych przepisach. W prowadzonych badaniach przeanalizowano zarówno treść 

sformułowań dotyczących równoważności zawartych w preambułach poszczególnych aktów 

ustawodawczych oraz poszczególnych przepisach, a także opinie wyrażane przez Komisję 

Europejską. Fenomen mechanizmu uznawania równoważności wynika z faktu, że ocenie 

podlega porządek prawny państwa trzeciego. Natomiast uznanie równoważności ram prawnych 

i nadzorczych umożliwia dostęp do rynku finansowego już konkretnym podmiotom z państw 

trzecich, które jednak na etapie oceny równoważności nie są one określone, krąg podmiotów 

jest abstrakcyjny. Ustanowienie tego mechanizmu musi być poparte racjonalnymi przesłankami 

i uzasadnione korzyściami dla rynku finansowego UE. Takie też przesłanki i cele zostały 

wyrażone w preambułach do aktów ustawodawczych, w których znajduje się uzasadnienie dla 

wprowadzenia mechanizmu równoważności ram prawnych i nadzorczych. Tym bardziej, że 

dopuszczenie podmiotu z państwa trzeciego do świadczenia usług na terytorium UE lub na 

rzecz podmiotów z UE generuje ryzyko odmiennego standardu świadczenia tych usług niż ten 

wymagany od podmiotów zlokalizowanych na terytorium UE. Zapewnienie przestrzegania 

odpowiednich standardów postępowania przez podmioty z państw trzecich wymaga stworzenia 

odpowiednich mechanizmów. Takim mechanizmem jest właśnie uznawanie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych. Wśród uzasadnień dla utworzenia specjalnego mechanizmu 

dopuszczania podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE wskazywana była 

kwestia efektywności rynku, czyli zagwarantowania podmiotom z UE pełnego 

wykorzystywania potencjału, rozwoju rynku finansowego UE i wykorzystywania sieci 

połączeń międzynarodowych. Europejski prawodawca wskazywał także na potrzebę 

 
738 Strona Internetowa Komisji Europejskiej, www.ec.europa.eu, „Recognition of non-EU financial frameworks 

(equivalence decisions)”, dostęp 10.12.2020.  
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postępowania zgodnie ze zobowiązaniami UE wynikającymi z reguł WTO. W przypadku 

niektórych regulacji wprowadzone zostały także nawiązania do międzynarodowych 

standardów i standaryzacji pewnych wymagań i zasad określanych na poziomie 

międzynarodowym.  

 Drugim istotnym celem wyrażonym w dokumentach UE jest ochrona stabilności 

finansowej i bezpieczeństwa obrotu na rynku finansowym UE, w tym ochrona inwestorów i 

zagwarantowanie odpowiedniego dostępu do informacji. Z tego względu niezbędne było także 

stworzenie mechanizmu, który będzie stanowić środek do narzucenia stosowania odpowiednich 

standardów przez podmioty z państw trzecich. Oczekiwanie to powinno zostać zabezpieczone 

instrumentami egzekwowania, co może być szczególnie trudne wobec podmiotów 

zlokalizowanych poza terytorium UE. Dlatego należy wyposażyć odpowiednie organy nadzoru 

z UE w pewne kompetencje, które jednak są istotnie ograniczone ze względu na fakt podlegania 

podmiotów z państw trzecich reżimom tamtejszych przepisów prawa. Tym samym wymaganie 

przestrzegania przepisów prawa UE może wymagać specyficznego podejścia. Takim jest 

właśnie równoważność ram prawnych i nadzorczych, która zakłada ocenę reżimu prawnego 

danego państwa trzeciego przed dopuszczeniem do rynku instytucji finansowych z tego 

państwa. Uznanie równoważności stanowi założenie, że prawo państwa trzeciego ustanawia 

podobne oczekiwania i mechanizmy nadzorcze wobec podmiotów nadzorowanych, a w 

konsekwencji ich zachowanie będzie podlegało tożsamym wymogom. Ponadto instytucja 

równoważności zakłada poleganie na działaniach nadzorczych prowadzonych w danym 

państwie trzecim. Tym samym ten mechanizm wspiera promowanie i nawiązywanie 

współpracy między organami nadzoru z różnych państw. Komisja Europejska także wprost 

wskazuje, że jednym z celów instytucji uznawania równoważności jest umożliwienie dostępu 

podmiotom z państw trzecich rynku finansowego UE, przez co jednocześnie zapewniony 

zostanie lepszy dostęp do pewnych produktów i usług w UE739. Poza dążeniami wskazanymi 

powyżej, Komisja Europejska podkreśliła, że mechanizm równoważności ram prawnych i 

nadzorczych sprzyja międzynarodowej konwergencji regulacyjnej i współpracy między 

organami nadzoru z różnych państw. Komisja Europejska zwracała także uwagę, że podejście 

to nie stanowi liberalizacji wymogów wobec różnych uczestników rynków finansowych, ale 

stanowi istotny instrument budowania bezpieczeństwa rynków finansowych w warunkach 

transgranicznego działania uczestników tego rynku. Za sprawą wprowadzenia do prawa UE 

 
739 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

COM/2019/349 final, Bruksela, 29.07.2019, s. 3.  
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przepisów dotyczących uznawaniu równoważności ram prawnych i nadzorczych powinno 

dochodzić do eliminowania dublujących się obowiązków i działań nadzorczych740. Mechanizm 

równoważności ram prawnych i nadzorczych został ustanowiony w celu nie tylko wzmocnienia 

i ochrony rynku finansowego UE oraz jego uczestników, ale także w celu promocji 

międzynarodowych standardów regulacyjnych i wzmocnienia efektywności nadzoru.  

 W kontekście powyżej opisanych celów regulacyjnych nie bez znaczenia pozostają 

kwestie terminologiczne. Przyjętym w całości pracy terminem jest równoważność rozwijana 

jako równoważność prawa lub ram prawnych i nadzorczych, choć w konkretnych przepisach 

pojawiają się różne konstrukcje terminologiczne. Termin równoważność prawa stanowi 

syntezę stosowanych pojęć i odzwierciedla oczekiwane przez europejskiego prawodawcę cechy 

reżimu prawnego państwa trzeciego. W analizowanych przepisach znajdują się różne 

sformułowania i zwroty nawiązujące do kategorii równoważności. Te przepisy mają także 

zróżnicowaną konstrukcję, co utrudnia wyodrębnienie jednego spójnego terminu oddającego 

istotę instytucji równoważności. Praktyka prawodawcza nie doprowadziła do powstania 

jednego powtarzalnego terminu. Doktryna prawna i nauka prawa europejskiego nie 

wypracowała także wspólnego uznanego terminu obejmującego wszystkie kategorie 

równoważności prawa. Każdorazowo przesłanka równoważności jest wprowadzana do 

poszczególnych przepisów w sposób indywidualny, korespondujący z przedmiotem regulacji 

całego aktu prawa i odwołujący się do porównywalności prawa państwa trzeciego z przepisami 

prawa ustanowionymi w prawie UE. Przepisy odwołujące się do równoważności zazwyczaj 

znajdują się w części, która poświęcona jest relacjom z państwami trzecimi. Przesłanka 

równoważności pojawia się w różnych kontekstach, stąd też zróżnicowana jest redakcja 

poszczególnych przepisów i użycie terminu równoważność. W niektórych przypadkach wprost 

nie jest stosowany termin równoważność, ale zastosowane jest określenie o charakterze 

synonimu.  

W dyrektywie FCD pojawia się stwierdzenie określające równoważność nadzoru w 

państwie trzecim, podobna nomenklatura zastosowana została w art. 127 CRD. Z kolei w 

Dyrektywie i Rozporządzeniu Prospektowym pojawia się przesłanka przewidywania w 

przepisach państwa trzeciego wymogów równoważnych, nie ma z kolei bezpośredniego 

odwołania do kryteriów nadzorczych. Z kolei w Dyrektywie o przejrzystości zastosowano 

sformułowanie odnoszące się do posiadania przepisów zapewniających równoważność 

wymagań ustanowionych w Dyrektywie. Dyrektywa rachunkowa posługuje się terminem 

 
740 Commission Staff Working Document, EU Equivalence Decisions in Financial Services Policy: An 

Assessment, SWD(2017) 102 Final, Brussels, 27.2.2017, s. 5.  
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równoważności wymogów sprawozdawczych. Dyrektywa w sprawie audytu posługuje się 

kilkoma terminami i odniesieniami do kategorii równoważności. Po pierwsze wskazane jest, że 

podmioty z państw trzecich muszą podlegać równoważnym systemom nadzoru, zapewnienia 

jakości, dochodzeń i sankcji do tych określonych w Dyrektywie. W drugim ustępie tego samego 

przepisu z kolei wskazano, że Komisja Europejska podejmuje decyzje o równoważności, bez 

doprecyzowania o jakiego typu równoważności mowa. Art. 44 Dyrektywy w sprawie audytu 

posługuje się sformułowaniem nawiązującym do oczekiwania od biegłych rewidentów 

udowodnienia wypełniania wymogów równoważnych ze wskazanymi konkretnymi artykułami 

z Dyrektywy w sprawie audytu, tym samym nie podlega ocenie równoważność prawa państw 

trzeciego, ale faktyczne wypełnienie obowiązków równoważnych z ustanowionymi w 

Dyrektywie przez konkretną osobę. Dodatkowo w Dyrektywie w sprawie audytu pojawia się 

termin bardzo podobny do równoważności, czyli adekwatność. Termin ten jednak pojawia się 

w ściśle określonym kontekście, który jest zasadniczo inny od pozostałych przepisów 

dotyczących równoważności, ponieważ dotyczy on oceny przepisów regulujących zasady 

funkcjonowania organów nadzoru. W prawie UE dotyczącym regulacji rynków finansowych 

termin adekwatność odnosi się do oceny porównywalności zasad działania organów nadzoru z 

państw trzecich. Pewną specyfikę nomenklatury dotyczącej równoważności można także 

zaobserwować w przypadku oceniania ram prawnych regulujących zasady funkcjonowania 

rynków regulowanych i systemów obrotu, ponieważ w przepisach pojawia się sformułowanie, 

że uznaje się rynek regulowany danego państwa trzeciego za równoważny temu 

zdefiniowanemu w przepisach prawa UE, natomiast każdorazowo uznanie to odbywa się w 

kontekście równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego przewidzianych dla 

funkcjonowania rynków regulowanych i systemów obrotu. W praktyce dochodzi do analizy 

przepisów prawa regulujących zasady działania rynków regulowanych czy systemów obrotu w 

państwach trzecich, które to muszą być porównywalne z zasadami ustanowionymi w prawie 

UE. Kolejna modyfikacja terminu „równoważność” znajduje się w dyrektywie ZAFI, ponieważ 

ocenie podlega ustanowienie w państwie trzecim równoważnego celu regulacyjnego. Z kolei w 

dyrektywie Wypłacalność II stosowane są terminy „równoważność systemu wymogów” lub 

„systemu nadzoru”.  

Brak bezpośredniego odwołania do terminu równoważność znajduje się w art. 6 MAR 

oraz art. 1 ust 9 MIFIR. Są to przepisy umożliwiające Komisji poszerzenie zawartego w akcie 

ustawodawczym katalogu wyłączeń przewidzianych dla podmiotów publicznych. Przepisy te 

odbiegają zarówno stosowanym słownictwem jak i skutkiem od pozostałych przepisów 

dotyczących równoważności. Stosowane w tych przepisach terminy odwołują się do analizy 
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porównywalnego traktowania banków centralnych i podmiotów publicznych z państw trzecich 

i w tym celu posiłkowo wykorzystywana jest analiza przepisów prawa danego państwa 

trzeciego. W pozostałych przypadkach w przepisach prawa UE zastosowano właśnie termin 

„równoważność ram prawnych i nadzorczych”. Należy dodatkowo zauważyć, że obok 

sformułowania „ramy” w prawie UE używane są sformułowania „rozwiązania”, „wymogi” lub 

„środki”. Niezależnie od zastosowanego terminu „należy uznać, że sprowadza się on do 

opisania tej samej cechy przepisów prawa państwa trzeciego, zaś pojęcia te używane są 

synonimicznie. Ponadto, w dwóch przepisach (art. 13 EMIR i art. 33 MIFIR), ten termin został 

uzupełniony o „równoważność ram wykonawczych”. W niektórych przypadkach zamiast 

terminu ramy „prawne i nadzorcze”, pojawia się termin „regulacyjne i nadzorcze” (art. 77 

EMIR, 107, 115 i 116 CRR). Niezależnie jednak od zastosowanego terminu analizie podlegają 

przyjęte w państwie trzecim przepisy, a zatem ramy regulacyjne, czy też środki regulacyjne 

należy traktować tożsamo z ramami prawnymi.  

 Analiza zebranych źródeł wskazuje na następującą prawidłowość: „termin 

równoważność ram prawnych i nadzorczych” pojawia się zawsze, kiedy uprawnienie do 

dokonania oceny prawa państwa trzeciego przyznane jest Komisji Europejskiej. Z kolei w 

przypadku, gdy do oceny uprawnione są krajowe organy nadzoru mamy do czynienia z 

zastosowaniem kategorii uznania równoważności w kontekście porównywalności wybranych 

wymogów z prawa UE z tymi ustanowionymi w danym państwie trzecim. Termin 

równoważność ram prawnych i nadzorczych każdorazowo pojawia się w przypadku, kiedy 

ocena dokonana przez Komisję Europejską warunkuje możliwość dostępu do rynku 

finansowego UE. Równoważność ram prawnych i nadzorczych traktowana jest łącznie, 

ponieważ zasadniczą regułą jest, że obszary działalności regulowane w danym akcie 

ustawodawczym, zarówno na poziomie UE, jak i w innych państwach są typem aktywności 

podlegającym nadzorowi publicznemu. Zauważyć także należy, że rysuje się pewne ogólne 

zastosowanie terminu „równoważność”, w kontekście prawa państwa trzeciego. Każdorazowo 

równoważność jako cecha przepisów prawa państwa trzeciego pojawia się w kontekście 

porównania reżimu prawnego państwa trzeciego z reżimem prawa UE w ściśle określonym 

materialnoprawnym zakresie. Z powyższych rozważań należy wywodzić wniosek, że instytucja 

równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi odrębną kategorię wewnątrz grupy 

przepisów poświęconych równoważności i ocenie reżimów prawnych państw trzecich w 

obszarze rynków finansowych. Dążąc do stworzenia systematyki reżimu równoważności 

można wyodrębnić trzy zasadnicze typy równoważności: 
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• równoważność wybranych przepisów oceniana na poziomie organów nadzoru państw 

członkowskich, 

• równoważność/adekwatność organów i instytucji publicznych z państwa trzeciego 

uznanych na potrzeby określonego aktu ustawodawczego oceniana przez Komisję 

Europejską, 

• równoważność ram prawnych i nadzorczych uznawana przez Komisję Europejską. 

 Zróżnicowanie słownictwa dotyczącego wokół równoważności wprowadza trudność 

w wyodrębnieniu przepisów poświęconych równoważności. Ponadto powoduje konieczność 

wprowadzenia pogłębionej systematyki zebranych przepisów, ponieważ choć wszystkie 

referencje w swej istocie odwołują się do kategorii równoważności rozwiązań przewidzianych 

w prawie państwa trzeciego w porównaniu z prawem UE, to nie wszystkie odwołują się 

bezpośrednio do porównywalności przepisów i efektywności działalności organów 

nadzorczych w danym państwie. Taka zróżnicowana redakcja utrudnia także identyfikację 

przepisów warunkujących zasady dostępu do rynku finansowego UE przez podmioty z państw 

trzecich. Należałoby doprowadzić do wyraźnego i konsekwentnego stosowania terminu 

„równoważność ram prawnych i nadzorczych” każdorazowo, kiedy przepisy prawa UE 

wskazują na potrzebę oceny przez Komisję Europejską standardów ustanowionych w 

przepisach państwa trzeciego i warunkują one dostęp do rynku finansowego UE. 

Postulowanym rozwiązaniem także byłoby wyraźne wyodrębnienie oddzielnej jednostki 

redakcyjnej poświęconej mechanizmowi równoważności ram prawnych i nadzorczych wraz z 

opatrzeniem jej stosownym nagłówkiem. Taki nagłówek pojawia się tylko w niektórych aktach 

ustawodawczych.   

Uwzględniając aspekt historyczny, należy zwrócić uwagę, że przepisy zawierające 

uprawnienie do dokonania oceny przez krajowy organ nadzoru pojawiały się we wcześniejszej 

fazie tworzenia regulacji rynków finansowych. Zasadnicza część przepisów zawierających 

uprawnienie do dokonania oceny równoważności przyznane krajowym organom nadzoru 

znajduje się w pierwszych regulacjach wprowadzających odniesienie do kategorii 

równoważności. Przyznawanie uprawnień Komisji Europejskiej rozwija się w okresie 

następującym po globalnym kryzysie finansowym. Uprawnienie dla Komisji Europejskiej do 

dokonywania oceny równoważności uzasadnione było przede wszystkim potrzebą 

ujednolicenia wykonywania przepisów na poziomie UE, szczególnie w przypadkach, gdy 

uprawnienie takie było przepisane również krajowym organom państw członkowskich. Rola 

Komisji Europejskiej wynika także ze wskazanych powyżej celów, które mają odpowiadać na 

wyzwania wynikające z globalizacji pewnych procesów i troski o efektywność rynku 
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finansowego UE. Dodatkowo należy zauważyć, że dokonanie oceny równoważności przez 

Komisję Europejską wywołuje skutki prawne dla wszystkich państw członkowskich i 

umożliwia dostęp do całego rynku finansowego UE. Biorąc pod uwagę system źródeł prawa 

UE, wyłącznie Komisja Europejska może dokonać oceny wywołującej skutki prawne w całej 

UE. Uznanie równoważności przez Komisję Europejską wyłącza możliwość podejmowania 

równoległych decyzji w tym przedmiocie przez krajowe organy nadzoru, ponieważ akty 

nieustawodawcze wydawane przez Komisję Europejską mają skutek bezpośredni we 

wszystkich państwach członkowskich.  

 W badanej grupie przepisów poświęconych kategorii równoważności prawa państwa 

trzeciego można zidentyfikować różne konsekwencje uznania równoważności. Przedmiotem 

badania jest uznanie równoważności dokonywane przez Komisję Europejską, które warunkuje 

dostęp do rynku finansowego UE. Dostęp do rynku finansowego co do zasady jest ograniczony. 

Ten obszar jest regulowany w sposób specyficzny i możliwość świadczenia usług jest 

uzależniona od spełniania określonych wymogów, uzyskania odpowiedniego zezwolenia od 

organu publicznego i podlegania stosownemu nadzorowi. Identyfikacja instytucji uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowiła wyzwanie, ponieważ przepisy 

odnoszące się do równoważności zidentyfikowano w 19 aktach prawa UE spośród wszystkich 

regulujących obszar rynku finansowego, w konsekwencji stosowana terminologia i zakresy 

były istotnie zróżnicowane. Kategorię dostępu należy każdorazowo indywidualnie odnosić do 

specyfiki segmentu rynku regulowanego w analizowanych aktach prawa UE. Zagadnienie to 

jest o tyle skomplikowane, że połączenie z rynkiem finansowym UE może nastąpić przez 

łącznik terytorialny (miejsce świadczenia usługi), łącznik miejsca zawarcia transakcji 

(doktryna rynku) lub łącznik miejsca wystąpienia skutku (doktryna efektu)741. Z tego względu 

warunki, zakres i formę dostępu do rynku należy indywidualnie oceniać w kontekście 

poszczególnych instytucji finansowych, specyfiki ich działalności i dedykowanej temu 

regulacji.  

 Badanie skutków uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych umożliwiło 

wyprowadzenie systematyki konsekwencji wynikających z jej uznania. Te konsekwencje są 

systemowo i istotowo połączone dostępem do rynku finansowego UE. Konsekwencje te można 

podzielić na następujące kategorie: 

 
741 M. Lehmann, D.A. Zetzsche, How Does It Feel to Be a Third Country? The Consequences of Brexit for 

Financial Market Law , “Brexit: The International Legal Implications”, Paper No. 14, 2018, s. 2-3.   
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• zwolnienie podmiotów z państw trzecich z wypełnienia niektórych obowiązków 

ustanowionych w prawie UE (np. art. 23 Dyrektywy o przejrzystości, art. 47 Dyrektywy 

rachunkowej); 

• ułatwienie i umożliwienie zawierania transakcji z kontrahentami z państw trzecich (np. 

art. 13 EMIR, art. 33 MIFIR); 

• uznanie systemu obrotu lub rynku państwa trzeciego za równoważny rynkowi 

regulowanemu lub systemowi obrotu zdefiniowanemu w prawie UE w związku z 

równoważnymi ramami prawnymi i nadzorczymi (np. art. 17 Rozporządzenia o krótkiej 

sprzedaży, art. 2a EMIR, art. 23 MIFIR, art. 1 ust. 6 EMIR, art. 2 ust. 4 SFTR); 

• umożliwienie transgranicznego świadczenia usług na rynku finansowym UE (np. art. 

46 MIFIR, art. 25 EMIR); 

• umożliwienie stosowania mniej restrykcyjnego podejścia do systemu ostrożnościowego 

w wybranych aspektach (np. art. 107, 114 CRR); 

• ułatwienie zasad obliczania wypłacalności w przypadku relacji z podmiotami z państw 

trzecich (art. 172, 227, 260 Wypłacalność II); 

• wykorzystanie wskaźnika referencyjnego lub rodziny wskaźników referencyjnych 

opracowywanych przez podmiot spoza UE na rynku finansowym UE (art. 30 BMR);  

• dopuszczenie do wykorzystywania ratingów opracowywanych przez podmioty z 

państw trzecich (art. 5 CRA).  

• zatwierdzenie prospektu emisyjnego emitenta z państwa trzeciego lub dopuszczenie go 

do obrotu na rynku regulowanym (art. 20 Dyrektywy Prospektowej i art. 29 

Rozporządzenia Prospektowego); 

 

Z perspektywy podmiotów z państw trzecich oraz uczestników rynku finansowego UE 

wszystkie te skutki uznania umożliwiają wchodzenie w interakcje i korzystanie z usług 

podmiotów z państw trzecich. W niektórych przypadkach równoważność ułatwia 

funkcjonowanie podmiotów z państw trzecich na rynku finansowym UE przez wyeliminowanie 

dublujących się obowiązków i uprzednie uznanie, że określone wymogi zostały wypełnione 

przez wypełnienie krajowych przepisów czy też bazowanie na ocenach dokonanych przez 

krajowy organ nadzoru z państwa trzeciego. Drugą grupą konsekwencji są te, które wprost 

warunkują uzyskanie dostępu do rynku finansowego UE od uznania równoważności, która 

stanowi potwierdzenie respektowania w UE zezwolenia na prowadzenie danej działalności 

wydanego przez uprawniony organ nadzoru państwa trzeciego (np. w doniesieniu do usług 
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inwestycyjnych, usług CCP, usług repozytoriów transakcji, opracowywania wskaźników 

referencyjnych).  

 Przepisy prawa UE przewidują uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych 

jako jeden z warunków umożliwiających świadczenie określonego typu usług finansowych 

przez podmioty z siedzibą poza UE. Warunek taki ustanowiony jest m.in. w art. 5 CRA, gdzie 

Komisja Europejska uprawniona jest do uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych, 

które stanowi warunek niezbędny do możliwości wykorzystywania ratingów opracowywanych 

przez agencje ratingowe z siedzibą w tym państwie oraz wykorzystywania ratingów 

dotyczących podmiotów i instrumentów finansowych podmiotów z tego państwa. Art. 25 

EMIR przewiduje zasady na jakich CCP z państwa trzeciego może przejść procedurę 

umożliwiającą świadczenie usług rozliczeniowych na rzecz podmiotów z siedzibą w UE. 

Jednym z warunków koniecznych do tego jest właśnie uznanie przez Komisję Europejską 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Podobną regułę ustanawia art. 77 EMIR, jednak 

w odniesieniu do repozytoriów transakcji, które chcąc świadczyć usługi na rzecz podmiotów z 

UE muszą zostać uznane przez EUNGiPW. Natomiast niezbędne do tego jest uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych przez Komisję Europejską. Podobnie 

skonstruowany jest art. 19 SFTR, który warunkuje uznanie repozytorium transakcji z siedzibą 

w państwie trzecim od przyjęcia przez Komisję Europejską aktu wykonawczego o 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Kolejnym obszarem, gdzie znajduje się 

bezpośrednie powiązanie oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych jest uznanie 

centralnego depozytu papierów wartościowych z państwa trzeciego, o którym mowa w art. 25 

CSDR. Równoważność ram prawnych i nadzorczych stanowi także warunek niezbędny 

umożliwiający stosowanie przez uczestników rynku finansowego UE wskaźników 

referencyjnych opracowywanych przez administratorów z państw trzecich (art. 30 BMR) oraz 

ratingów opracowywanych przez podmioty z państw trzecich lub dotyczących podmiotów z 

państw trzecich (art. 5 CRA). W grupie przepisów odnoszących się do kategorii równoważności 

są te, które wprost uzależniają uznanie czy uzyskanie zezwolenia przez podmioty spoza UE od 

stwierdzenia istnienia równoważnych przepisów w państwie trzecim. Repozytoria transakcji, 

centralni kontrahenci, centralne depozyty papierów wartościowych, agencje ratingowe, 

administratorzy wskaźników referencyjnych mogą uzyskać dostęp do rynku finansowego UE 

pod warunkiem uznania spełnienia przesłanki równoważności ram prawnych i nadzorczych 

państwa trzeciego stwierdzonej przez Komisję Europejską. Cechą wspólną wszystkich tych 

przepisów jest nie tylko konsekwencja uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych, 

ale także podmiot uprawniony do oceny, którym jest Komisja Europejska.  
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Kolejnym przepisem, w którym uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych 

przez Komisję Europejską warunkuje możliwość świadczenia usług przez podmioty z państwa 

trzeciego na rzecz podmiotów z UE jest art. 47 MIFIR. Uznanie równoważności ram prawnych 

i nadzorczych przez Komisję Europejską jest przesłanką niezbędną do uzyskania uprawnienia 

do świadczenia usług inwestycyjnych na rzecz uprawnionych kontrahentów i klientów 

profesjonalnych w UE, bez potrzeby otwierania oddziału w każdym państwie członkowskim 

UE, w którym świadczone są te usługi. Przywołany przepis jest przykładem na to, jak 

równoważność ram prawnych i nadzorczych umożliwia dostęp do całego rynku finansowego 

UE. Kolejnym przepisem zawierającym uprawnienie do dokonania oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych skutkującym dostępem do rynku finansowego UE jest art. 38 MIFIR. 

Przepis ten przewiduje możliwość uzyskania przez konkretnie wskazane typy podmiotów 

(systemów obrotu i CCP) z państw trzecich dostępu do systemów obrotu i CCP z siedzibą w 

UE. Podjęcie stosownej decyzji przez Komisję Europejską umożliwia zatem dostęp do rynku 

finansowego UE. Inną formą dostępu do rynku finansowego UE jest możliwość uznania rynku 

regulowanego lub systemu obrotu za równoważny tym prowadzonym na terytorium UE i 

podlegającym przepisom prawa UE. W tej grupie przepisów można wyodrębnić te, które uznają 

rynki regulowane i systemy obrotu za równoważne z europejskimi umożliwiając tym samym 

świadczenie usług na rzecz podmiotów z UE i dostęp podmiotów z UE do tych systemów na 

zasadach takich samych, jakby te rynki znajdowały się na terytorium UE. Konsekwencją 

uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych wyrażonego przez Komisję Europejską 

jest traktowanie transakcji dokonywanych przez podmioty z UE na rynkach regulowanych lub 

za pośrednictwem systemów obrotu zlokalizowanych w państwach trzecich za spełniające 

wymogi określone w przepisach prawa UE. Inną wyróżnioną formułą dostępu do rynku 

finansowego UE jest uznanie, w konsekwencji przyjęcia decyzji o równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, wypełnienia przez kontrahentów z państwa trzeciego wymogów 

tożsamych z tymi ustanowionymi w prawie UE. Zatem uznanie równości ram prawnych i 

nadzorczych państwa trzeciego umożliwia przyjęcie założenia, że kontrahent z tego państwa 

postępując zgodnie z prawem państwa trzeciego wypełnia także obowiązki ustanowione we 

wskazanych przepisach prawa UE oraz podlega efektywnym ramom nadzorczym. Również w 

tym przypadku decyzja dotycząca równoważności ram prawnych i nadzorczych podejmowana 

jest przez Komisję Europejską. Z przeanalizowanych przepisów wyłania się specyfika pewnej 

grupy przepisów dotyczących równoważności, która warunkuje dostęp do rynku finansowego 

UE podmiotów z państwa trzeciego przez zrównanie podmiotów z siedzibą w UE z tymi z 

równoważnych państw trzecich w przewidzianych prawem okolicznościach.  
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Dostęp do rynku finansowego UE na podstawie przeprowadzonych badań realizuje się 

w dwóch zasadniczych postaciach. Pierwszą jest uzyskanie uprawnienia równoważnego z 

zezwoleniem na prowadzenie działalności (np. przez rejestrację w rejestrze EUNGiPW). Ma to 

miejsce wszędzie tam, gdzie w zgodzie z prawem UE wymagane jest uzyskanie odpowiedniego 

zezwolenia od uprawnionego organu nadzoru, spełniania określonych wymogów i podlegania 

odpowiedniemu nadzorowi w państwie pochodzenia. W tej sytuacji podmiot z państwa 

trzeciego nie przechodzi procesu uzyskiwania zezwolenia opisanego w danym akcie prawa UE, 

a za sprawą uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych traktuje się zezwolenie 

wydane przez organ nadzoru państwa trzeciego jako dające zadość oczekiwaniom 

wynikającym z prawa UE. Drugą postacią jest zwolnienie podmiotów z państw trzecich z 

pewnych wymogów przewidzianych prawem UE, przez uznanie, że wymogi te wypełniają 

zgodnie z prawem krajowym. W tej sytuacji nie dochodzi do zastępowania procesu uzyskania 

zezwolenia, ale dochodzi do istotnych ułatwień. Ponadto przyjęcie założenia, że dany podmiot 

już wypełnił obowiązki umożliwia udział w rynku finansowym UE, gdyż w rynku nie mogą 

uczestniczyć podmioty niewypełniające określonych obowiązków. Ma to miejsce wtedy, kiedy 

prawo nie wprowadza bezpośrednio obowiązku posiadania zezwolenia na prowadzenie danego 

typu działalności, ale nakłada szereg wymogów (np. związanych z prospektem emisyjnym czy 

sprawozdawczością finansową), których wypełnianie jest niezbędne do tego, aby uczestniczyć 

w rynku. Dostęp do rynku finansowego UE nie jest w takich przypadkach bezwzględnie 

zamknięty dla podmiotów z państw bez uznanej równoważności ram prawnych i nadzorczych, 

ale jest znacząco utrudniony gdyż wymaga całkowitego przestrzegania i wypełniania 

obowiązków wynikających z prawa UE, niezależnie od spełniania wymogów prawa państwa 

pochodzenia.  

 Prezentując typy równoważności należy dostrzec specyfikę uznania adekwatności 

instytucji publicznej (jak bank centralny lub organ nadzoru). Ten typ uznania skutkuje 

wyłączeniem pewnych kategorii podmiotów publicznych z wymogów ustanowionych w prawie 

UE (art. 6 MAR, art. 1 MIFIR) lub umożliwienie wymiany informacji między instytucjami 

publicznymi. W takich przypadkach nie tylko występuje inna konsekwencja uznania 

równoważności, ale także występuje odmienny sposób formułowania terminu równoważność 

(bez dwuskładnikowego sformułowania równoważność ram prawnych i nadzorczych). Z kolei 

w przypadku oceny równoważności wybranych przepisów prawa dokonywanej przez krajowe 

organy nadzoru uznanie tego typu jest skuteczne wyłącznie na terytorium danego państwa 

członkowskiego, zatem nie gwarantuje dostępu do całego rynku finansowego UE. 
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 Identyfikując cechy istotne instytucji równoważności ram prawnych i nadzorczych 

przeanalizowano elementy definiujące i wpływające na naturę równoważności ram prawnych i 

nadzorczych z perspektywy kształtowania relacji UE a państwa trzecie. Przepisy prawa nie 

przewidują uprawnienia państwa trzeciego do żądania wydanie takiej decyzji, ale państwo takie 

może wyrazić chęć przejścia takiego procesu742. Uwzględniając, że co do zasady to Komisja 

Europejska podejmuje inicjatywę oceny i nie jest bezwzględnie zobowiązana do dokonania 

takiej oceny należy przyjąć, że równoważność ram prawnych i nadzorczych stanowi także 

element polityki. W sposób szczególny uwidoczniło się to w związku z wystąpieniem Wielkiej 

Brytanii z UE. Wokół uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych Wielkiej Brytanii 

po brexicie toczyło się wiele dyskusji i były prowadzone analizy przez instytucje UE, które 

również wskazywały na polityczny aspekt podejmowanych decyzji743. Wskazywano także, że 

Komisja Europejska nie podejmie decyzji we wszystkich możliwych obszarach, ale w 

wybranych i tylko w tych, w których nie ma dziś możliwości płynnego zastąpienia brytyjskich 

podmiotów podmiotami z siedzibą na terytorium UE744. Kategoria równoważności ogólnie 

ustanawia wymóg dla państwa porównywanego zgodności z odpowiednimi normami prawa 

UE. Przy czym istotnym jest ocena porównywalności, ale nie identyczności prawa państwa 

trzeciego745. Natomiast sam fakt posiadania tożsamych przepisów w państwie trzecim nie 

stanowi gwarancji uznania równoważności w związku z tym, że zainicjowanie procesu jest 

oparte o wyłączną decyzję Komisji Europejskiej.  

 Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych, będąc każdorazowo procesem 

zindywidualizowanym, wymaga oceny tego, czy prawo państwa trzeciego przewiduje tożsame 

standardy ochrony, mechanizmy nadzorcze i przewiduje tożsame cele regulacyjne. Poza 

wymogiem ustanowienia odpowiednich wymogów oczekiwane jest także zapewnienie w 

ramach prawnych państwa trzeciego efektywnego nadzoru publicznego. W konsekwencji, 

istota równoważności koncentruje się na łącznym i dwuskładnikowym traktowaniu tego 

pojęcia, na które składa się porównywalność standardów funkcjonowania danych podmiotów 

 
742 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

COM/2019/349 final, Bruksela, 29.07.2019, s. 8.  
743 Zob. szerzej: Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-

Społecznego i Komitetu Regionów: Przygotowanie na zmiany Komunikat o gotowości na zmiany po zakończeniu 

okresu przejściowego między Unią Europejską a Zjednoczonym Królestwem, COM/2020/324 final, Bruksela, 

9.07.2020, s. 13-16.  
744 Strona Internetowa The Banker, www.thebanker.com, “UK faces tough battle for EU equivalence on financial 

services”, dostęp 11.01.2021.   
745 A. Višekruna, op. cit., s. 662.   
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na rynku finansowym oraz stworzenie efektywnego nadzoru zdolnego do skutecznego 

prowadzenia działań nadzorczych i egzekwowania przestrzegania prawa.  

 Kategoria równoważności ram prawnych i nadzorczych zawsze jest oceniana w 

odniesieniu do konkretnego aktu prawa UE. Każdy akt prawa zawiera własne przedmiotowe 

określenie warunków minimalnych, które powinny zostać spełnione, aby móc uznać 

równoważność ram prawnych i nadzorczych. Jednak sposób sformułowania tych wymogów 

jest zróżnicowany. W niektórych przypadkach zastosowane jest ogólne odniesienie do 

przepisów ustanowionych w danym akcie prawa czy też całościowe odesłanie do innego aktu 

prawa UE. W innych artykułach następuje wskazanie konkretnych przepisów, a jeszcze w 

innych przypadkach wskazano kryteria minimalne, które muszą zostać spełnione i 

potwierdzone, aby Komisja Europejska mogła uznać równoważność ram prawnych i 

nadzorczych. Nie ma jednego uniwersalnego katalogu wymogów czy standardów 

funkcjonowania rynku finansowego, które muszą być ustanowione w prawie państwa trzeciego, 

a równoważność należy oceniać w ściśle określonym kontekście danego aktu prawnego i w 

kontekście wskazanego fragmentu rynku finansowego. Natomiast cechą wspólną wszystkich 

przepisów poświęconych równoważności jest oczekiwanie stworzenia w przepisach prawa 

państwa trzeciego rozwiązań o skutku porównywalnym do tego wynikającego z prawa UE oraz 

skutecznie prowadzonych działań nadzorczych w tym obszarze. Decyzja uznająca 

równoważność ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego sprowadza się do dokonania 

pozytywnej weryfikacji porównywalności rozwiązań zastosowanych w prawie państwa 

trzeciego z tymi z prawa UE. Nie ma publicznie dostępnych dokumentów, w których 

opublikowano by tabelę zawierającą porównanie i przystawanie ram prawnych państwa 

trzeciego do regulacji europejskich. Z wydanych do tej pory decyzji o równoważności ram 

prawnych i nadzorczych wynika wyłącznie ogólna pozytywna opinia, bez szczegółowego 

przywołania czy też wskazania treści równoważnych przepisów746. Wprowadzanie przesłanki 

równoważności powiązanej z uprawnieniem do jej oceny na poziomie poszczególnych aktów 

ustawodawczych wprowadza wielość możliwych ocen równoważności prawa tego samego 

państwa trzeciego w poszczególnych obszarach. Nie istnieje możliwość wydania jednej oceny 

uznającej równoważność całego prawa rynku finansowego państwa trzeciego do wszystkich 

celów przewidzianych w poszczególnych przepisach prawa UE.  

 Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych, które przewiduje ocenę 

określonych ram prawnych państwa trzeciego oraz przypisanie korzyści z tego płynących może 

 
746 A. Višekruna, op. cit., s. 662-663.  
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nawiązywać do celów przyświecających ukształtowanej zasadzie wzajemnego uznawania. Z 

tego punktu widzenia należy porównać wybrane aspekty zasady wzajemnego uznawania ze 

zidentyfikowanymi cechami uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych. IOSCO 

uznawanie równoważności ram prawnych i nadzorczych wprost wymienia jako jeden z typów 

uznawania (wzajemnego lub jednostronnego) 747. Zasadniczą specyfiką unijnego mechanizmu 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych jest to, że ta instytucja nie stanowi 

wyrazu wzajemnego uznania, a jest jednostronną oceną dokonaną przez Komisję Europejską, 

która nie jest warunkowana takim samym uznaniem wyrażonym przez państwo trzecie. K. 

Nicolaïdis i G. Shaffer, definiując zasadę wzajemnego uznawania podkreślają właśnie cechę 

dwustronnego i konsensualnego działania748. Natomiast dla zaistnienia i skutecznego działania 

mechanizmu uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych nie jest wymagany jako 

bezwzględnie konieczny element wzajemności między UE a danym państwem trzecim. 

Niemniej istnieją pewne cechy zbieżne. M. Górka, analizując istotę zasady wzajemnego 

uznania w prawie UE wskazuje, że nie ma ani legalnej ani spójnej doktrynalnie definicji zasady 

wzajemnego uznania749. Podobnie równoważność ram prawnych i nadzorczych nie posiada 

definicji legalnej, ani spójnego podejścia terminologicznego w doktrynie.  

Jak wskazuje J. Ouwerkerk, zasadę wzajemnego uznania można interpretować jako 

materialnoprawną akceptację dla wybranych norm prawa innego państwa lub sytuacji prawnej 

danego podmiotu750. Ten materialnoprawny aspekt w istocie odzwierciedla naturę uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych, które to stanowi wyraz oceny Komisji 

Europejskiej wobec oczekiwanych standardów regulacyjnych wybranego obszaru rynku 

finansowego w państwie trzecim. Następnie, zbieżności między tymi instytucjami należy 

wskazać w kontekście wykorzystania tych mechanizmów do kształtowania zasad dostępu do 

rynku. Jak wskazuje M. Górka, uznanie spełniania przez jedno państwo materialnych i 

proceduralnych wymogów powinno umożliwić dostęp do rynku państwa przyjmującego751. 

Tożsamą relację można zidentyfikować w warunku przesłanki równoważności ram prawnych i 

nadzorczych w prawie UE. Przy czym należy zaznaczyć, że instytucja uznania równoważności 

ram prawnych i nadzorczych odnosi się do specyficznie regulowanego rynku, który limituje 

zasady wejścia przez odpowiednie systemy wydawania zezwoleń na prowadzenie działalności. 

Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych koncentruje się na interakcji między 

 
747 IOSCO Task Force on Cross – Border Regulation, Final Report, FR23/2015, Wrzesień 2015, s. 6.  
748 M. Górka, op. cit., s. 12. 
749 Ibidem, s. 6.  
750 Ibidem, s. 9.  
751 Ibidem, s. 14. 
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reżimem prawa UE a reżimem państwa trzeciego. Natomiast większość rozważań na temat 

istoty wzajemnego uznania w prawie UE koncentruje się wokół funkcjonowania i wzajemnego 

uznawania między państwami członkowskimi na rynku wewnętrznym UE752. M. Górka 

wskazuje, że zasada wzajemnego uznawania kształtowała się pierwotnie w relacjach między 

państwami członkowskimi, jednak efektywność tego mechanizmu była na tyle wysoko 

oceniana, że została przeniesiona także na zasady kształtowania relacji z państwami trzecimi, 

szczególnie w przedmiocie redukowania barier w wymianie handlowej. Przy czym w swoich 

rozważaniach wskazuje, że zasada wzajemnego uznania między UE a państwami trzecimi 

opiera się na zawieraniu odpowiednich umów międzynarodowych753. Z kolei uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych swoją podstawę ma w prawie wtórnym UE, dla 

jego zaistnienia nie jest wymagana zawarta umowa międzynarodowa z ocenianym państwem 

trzecim oraz stanowi wyraz autonomicznej oceny dokonanej przez Komisję Europejską w 

konkretnym stanie prawnym i faktycznym na danym moment. Uznanie równoważności ram 

prawnych i nadzorczych może być w każdym czasie uchylone. Instytucję uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych można rozpatrywać w kategorii specyficznej 

formy wzajemnego uznawania, która została zaadoptowana na potrzeby regulacji rynków 

finansowych w UE, zmodyfikowana i dostosowania do specyfiki zasad kształtowania reguł 

dostępu do rynku finansowego UE przez podmioty z państw trzecich.  

Instytucja uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych wykazuje pewne 

podobieństwa do zasady wzajemnego uznawania, jednak nie odzwierciedla jej w pełni, 

zasadniczo ze względu na swój jednostronny charakter. Podobieństwa można dostrzec także w 

analizie skutków jakie są osiągane przez obydwa rozwiązania. Jak wskazał M. Górka, 

analizując pozytywne efekty zastosowania zasady wzajemnego uznawania w obrocie 

handlowym, rozwiązanie to przyczynia się m.in. do ograniczenia powielania się obowiązków i 

procedur, zwiększa pewność prawną oraz osiąga pośredni efekt harmonizacji754. Podobne 

funkcje uznawania równoważności ram prawnych dostrzega Komisja Europejska755. 

Podobieństwo skutków może wskazywać na wykorzystanie założeń i filozofii zasady 

wzajemnego uznawania jako podstawy do stworzenia instytucji uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Przy czym sposób realizacji uznawania został istotnie 

zmodyfikowany, wyłączony został warunek wzajemności i Komisji Europejskiej przyznano 

 
752 Ibidem, s. 18-26.  
753 Ibidem, s. 265-267. 
754 Ibidem, s. 282-283.  
755 Commission Staff Working Document, EU equivalence decisions in financial services policy: an assessment, 

Brussels, 27.2.2017, SWD(2017)102 final, s. 5.  
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uprawnienie do dokonania weryfikacji przystawania przepisów państwa trzeciego (zarówno w 

warstwie instytucjonalnych rozwiązań nadzorczych, jak i w warstwie materialnoprawnej). 

Zarówno zasada wzajemnego uznawania i instytucja uznawania równoważności ram prawnych 

i nadzorczych stanowią sposób rozwiązania istniejących trudności i wyzwań w związku z 

istnieniem transgranicznych powiązań na rynkach (nie tylko na rynku finansowym, ale szerzej 

w całym wymiarze gospodarczym).  

Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych przejawia także cechy podobne 

do zasady jednolitego paszportu, która także swoje źródła wywodzi z koncepcji wzajemnego 

uznawania stosowanej w ujęciu wewnątrzunijnym. Natomiast posiada cechy wyraźnie 

odróżniające od zasady jednolitego paszportu, podstawową różnicą jest krąg adresatów. 

Równoważność ram prawnych i nadzorczych stosowana jest wyłączenie w odniesieniu do 

państw trzecich. Ma ona także zastosowanie w węższym zakresie przedmiotowym niż zasada 

jednolitego paszportu. Zasada jednolitego paszportu wywodzi się z istoty rynku wewnętrznego 

UE i ma swoje podstawy w traktatowych swobodach, natomiast instytucja uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych nie została wprowadzona na poziomie 

traktatowym. Stanowi ona mechanizm harmonizacji podejścia UE do regulacji zasad dostępu 

podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego, które kształtowane jest w prawie wtórnym 

UE. Zasada jednolitego paszportu podobnie jak instytucja uznawania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych państw trzecich rekonstruowana jest na podstawie rozproszonych 

przepisów wprowadzanych do poszczególnych aktów prawa UE. Prawo UE przewiduje także 

inne rozwiązania służące regulowaniu zasad dostępu do rynku finansowego UE dla podmiotów 

z państw trzecich. Przy czym stosowane rozwiązania, inne niż uznawanie równoważności ram 

prawnych i nadzorczych, nie przejawiają cech systemowego, spójnego i powszechnie 

stosowanego rozwiązania. Instytucja uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

przejawia charakteryzuje się także spójnością, której nie można dostrzec w sposobie 

kształtowania zasad dostępu do rynku finansowego opartego o zawierane umowy 

międzynarodowe. Umowy międzynarodowe zawierają wyłącznie klauzule generalne lub 

ogólne odwołania do rynków finansowych, natomiast uznanie równoważności jest 

skonkretyzowanym wyrazem oceny prawa państwa trzeciego. 

 Komisja Europejska realizuje uprawnienie do dokonania oceny równoważności ram 

prawnych i nadzorczych w konkretnej formie. W każdym z analizowanych przypadków 

Komisja Europejska pozytywną decyzję o równoważności ram prawnych i nadzorczych 

warunkującą dostęp do rynku finansowego UE wyraża w formie aktu delegowanego lub 

wykonawczego. W przeważającej liczbie przypadków właściwą jest forma aktu 
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wykonawczego. Akt ten przyjmowany jest zgodnie z procedurą sprawdzającą, określoną w art. 

5 rozporządzenia (UE) nr 182/2011. Przepisy prawa UE nawiązujące do kategorii 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w określonych przypadkach nadają także Komisji 

Europejskiej prawo do wydania aktu delegowanego, jednak ma to miejsce zasadniczo w dwóch 

sytuacjach, kiedy dochodzi do określenia szczegółowych kryteriów równoważności lub 

dochodzi do modyfikacji katalogu podmiotów wprost wskazanych w treści aktu 

ustawodawczego. Forma aktu wykonawczego, z perspektywy jego specyfiki określonej w 

TFUE, daje zadość celom jakie przewidziane są dla uznania równoważności ram prawnych i 

nadzorczych. Wydane stosownego aktu wykonawczego przez Komisję Europejską umożliwia 

jednolite wykonywanie prawa UE, ponieważ wszystkie państwa członkowskie i ich uprawnione 

organy nadzorcze w ten sam sposób traktują podmioty z danego państwa trzeciego, a podmioty 

te spełniają oczekiwany na rynku wewnętrznym UE standard regulacyjny i nadzorczy. Analiza 

wydanych aktów prawa z tego obszaru wskazuje, że najczęściej występującym typem aktu 

nieustawodawczego jest decyzja, w nielicznych przypadkach są to rozporządzenia. Uznanie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych nie jest dokonywane w formie dyrektyw 

wykonawczych lub delegowanych.  

 Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych wyrażane jest przez Komisję 

Europejską w formie wtórnego aktu prawa UE o charakterze nieustawodawczym. Determinuje 

to z kolei specyfikę oceny równoważności ram prawnych i nadzorczych przejawiającą się w 

jednostronności podejmowanej decyzji i możliwości indywidualnego określenia przez Komisję 

Europejską zakresu wydanej decyzji, która to wywołuje skutki prawne przewidziane dla aktów 

nieustawodawczych. Komisja Europejska jest nie tylko uprawniona do wydawania aktów 

wykonawczych i delegowanych, ale także do zmiany już wydanego aktu lub jego uchylenia. 

To z kolei wpływa na niepewność i brak gwarancji stałego dostępu do rynku finansowego UE. 

Jednocześnie podkreślić należy, że jednostronność tego aktu i jego formalnoprawny charakter 

ogranicza udział państwa trzeciego w procesie decyzyjnym. Państwo trzecie wpływa pośrednio 

na decyzję Komisji Europejskiej, ponieważ samo kształtuje swoje prawo rynku finansowego, a 

to ma zasadnicze znaczenie przy podejmowaniu decyzji przez Komisję Europejską. Zmiana 

prawa państwa trzeciego w sposób odbiegający od rozwiązań przyjętych w prawie UE może 

doprowadzić do zmiany bądź uchylenia wcześniej wyrażonego uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych. Podobnie dostosowanie prawa państwa trzeciego do rozwiązań 

regulacyjnych stosowanych w prawie UE może doprowadzić do zmiany wydanego przez 

Komisję Europejską aktu przez rozszerzenie zakresu uznania. Dopuszczalny jest także 

odwrotny scenariusz, kiedy prawo państwa trzeciego nie będzie się zmieniać, ale zmieni się 
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prawo europejskie, co doprowadzi w efekcie do uchylenia wcześniejszego uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Dodatkowo, uznanie jednostronnie dokonywane 

przez Komisję Europejską wyłącza możliwość prowadzenia negocjacji między Komisją 

Europejską a państwem trzecim co do kształtu aktu delegowanego lub wykonawczego. Udział 

państwa trzeciego sprowadza się do współpracy między organami publicznymi 

udostępniającymi informacji i wyjaśnień w zakresie obowiązujących w danym państwie 

regulacji i standardów nadzorczych756.  

 Równoważność ram prawnych i nadzorczych należy traktować kompleksowo jako 

cechę, która podlega weryfikacji przez uprawnioną instytucję UE (Komisję Europejska) i 

pozytywny efekt tej oceny wyrażany jest w formie aktu prawa UE. Ocenie podlegają ramy 

prawne oraz sposób umocowania i zasady funkcjonowania nadzoru w porównywanym 

państwie trzecim. Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych skutkuje 

umożliwieniem dostępu do rynku finansowego UE. Równoważność stanowi wyraz pewnej 

usystematyzowanej metodyki podejścia do regulacji zasad dostępu podmiotów z państw 

trzecich do rynku finansowego UE i transgranicznego świadczenia usług.  

 Instytucja równoważności ram prawnych i nadzorczych stanowi wyjście naprzeciw 

wyzwaniu nadzoru nad działalnością transgraniczną przy jednoczesnym zapewnieniu 

oczekiwanego standardu ochrony konsumenta, bezpieczeństwa, stabilności, transparentności w 

funkcjonowaniu podmiotów z państw trzecich. Stosowanie mechanizmu oceny równoważności 

ram prawnych i nadzorczych ma wpływ na utrzymywanie równych standardów w odniesieniu 

do oczekiwań jakie są stawiane podmiotom z UE i spoza UE. Kategoria równoważnych ram 

prawnych i nadzorczych stanowi zabezpieczenie przed wejściem na rynek finansowy UE 

podmiotów, które nie spełniają oczekiwanych przez europejskiego regulatora standardów 

działania na rynku finansowym. Instytucja równoważności ram prawnych i nadzorczych ma 

wpływ na standaryzację na poziomie globalnym, ponieważ mamy do czynienia z unifikacją 

rozwiązań i podejścia nadzorczego nie tylko wewnątrz UE, ale także poza nią757. Uznanie 

równoważności oznacza zaufanie wobec prawa państwa trzeciego i funkcjonujących tam 

instytucji nadzorczych, które będą w sposób adekwatny do standardów europejskich 

gwarantować zasady funkcjonowania danych podmiotów na rynku finansowym758. Tym 

 
756 E.O. Wymeersch, op. cit., s. 30.  
757 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 11 września 2018 r. w sprawie stosunków między UE a państwami 

trzecimi dotyczących regulacji usług finansowych i nadzoru nad nimi (2017/2253(INI)), Dz.U. C 433 z 

23.12.2019, str. 19—23. 
758 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego i Komitetu Regionów: Równoważność w dziedzinie usług finansowych, 

COM/2019/349 final, Bruksela, 29.07.2019, s. 4.  
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samym równoważność ram prawnych i nadzorczych oznacza uznanie spełniania z perspektywy 

prawa UE oczekiwanych standardów i poleganie na instytucjach i prawie państwa trzeciego, 

które co do zasady będzie gwarantować przestrzeganie zasad prawa UE. Konsekwencją takiego 

podejścia jest także rezygnacja z tworzenia obowiązkowego podlegania dwóm nadzorom przez 

podmioty z państw trzecich, ponieważ co do zasady kompetencje nadzorcze nad tymi 

podmiotami wykonują organy nadzorcze z danego państwa trzeciego.  

 Równoważność oceniana jest zawsze w kontekście określonych przepisów i tylko w 

takim obszarze, w jakim jest badana i następnie uznana może być prowadzona działalność 

podmiotów z państwa trzeciego. Tym samym uznanie równoważności jednych przepisów nie 

oznacza swobody prowadzenia działalności i świadczenia usług w dowolnym obszarze rynku 

finansowego, a jedynie określa pewien zakres praw i obowiązków dla podmiotów z państw 

trzecich w odniesieniu do konkretnych przepisów. Redakcja każdego przepisu jest dostosowana 

do indywidualnej charakterystyki i specyfiki każdego obszaru, dlatego przepisy dotyczące 

rozważności mają indywidualnie dostosowaną redakcję i konstrukcję. Mimo różnic 

wypływających ze specyfiki każdego segmentu rynku ogólny cel regulacyjny i istotna oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych pozostaje we wszystkich aktach taka sama. 

Fragmentaryczność reżimu równoważności wynikająca ze wskazanego indywidualnego 

zakresu równoważności oraz jej skutków w poszczególnych aktach prawa regulujących rynek 

finansowy determinuje wysoki poziom skomplikowania tej instytucji i potrzebę szczegółowej 

analizy poszczególnych aktów prawa i wydanych na jego podstawie aktów wykonawczych w 

celu zidentyfikowania pełnego obrazu stanu prawnego i uwarunkowań dostępu podmiotów z 

danego państwa trzeciego do rynku finansowego UE.  

 Równoważność w prawie UE postrzegana jest jako system niespójny, wewnętrznie 

zróżnicowany i uniemożliwiający dokonanie jednej oceny równoważności ram prawnych i 

nadzorczych danego państwa trzeciego w celu wydania jednej zgody na dostęp do całego rynku 

finansowego UE759. Na instytucję uznawania równoważności składa się szereg aktów prawa. 

Uznanie równoważności ram prawnych i nadzorczych wydawane jest w ściśle określonym 

zakresie i nie może być stosowane jako uniwersalna zgoda na świadczenie wszystkich, 

dowolnych usług na rynku finansowym UE przez dowolne podmioty z danego państwa 

trzeciego, ponieważ prawo państwa trzeciego może tylko w wybranych segmentach spełniać 

oczekiwania określone w prawie UE. Fragmentaryczność w podejściu do oceny 

równoważności ram prawnych i nadzorczych wynika z faktu, że oceniane jest państwo 

 
759 O. O. Cherednychenko, op. cit., s. 16.  



411 

 

niebędące członkiem UE, a więc nie można założyć, że całe prawo UE jest odpowiednio częścią 

porządku prawnego danego państwa, a jedyne wybrane aspekty mogą być podobne do 

podejścia regulacyjnego stosowanego w UE. Tym samym należy podkreślić, że kategoria 

równoważności zawsze uznawana jest wyłącznie w ściśle określonym kontekście i 

konsekwencją tak skonstruowanej instytucji może być uznanie równoważności wyłącznie w 

wybranych obszarach regulacyjnych danego państwa trzeciego760. Na tę kwestię, zwracał także 

uwagę Parlament Europejski w Rezolucji 2017/2253(INI), podkreślając, że w poszczególnych 

aktach prawa zaproponowane są zróżnicowane podejścia do równoważności. PE podnosił, że 

wymagane jest uporządkowanie istniejących zasad. Ponadto dostrzegał on potrzebę stworzenia 

bieżącego nadzoru nad uznanymi za równoważne systemami prawnymi państw trzecich761. 

Podobnie zarzut braku zharmonizowanych, jednorodnych i transparentnych ram prawnych 

dotyczących równoważności wskazywał w swoim opracowaniu Związek Banków Niemieckich 

(Association of German Banks). Związek Banków Niemieckich wśród wad systemu 

równoważności wskazywał argumenty podobne do tych, które wynikają z prowadzonych badań 

– wskazując na brak stabilności tego mechanizmu i długoterminowej perspektywy oraz 

ograniczony zakres przedmiotowy mechanizmu równoważności762. Rozwiązaniem tej kwestii 

mogłoby być stworzenie jednego aktu prawa UE ramowo regulującego mechanizm 

równoważności ram prawnych i nadzorczych, wprowadzający systematykę tego mechanizmu 

oraz gwarantującego spójność terminologiczną. Drugą możliwością byłoby sporządzenie 

wzorcowej, ujednoliconej klauzuli dotyczącej równoważności, która zawsze byłaby 

wykorzystywana w poszczególnych aktach prawa rynku finansowego UE i tym samym 

wprowadzałaby pożądaną systematykę i powtarzalność.  

 Wewnętrzne zróżnicowanie treści poszczególnych przepisów i fragmentaryzacja ich 

zastosowania wobec wybranych elementów rynku finansowego nie uniemożliwiła jednak 

określenia i uznania pewnych cech wspólnych wszystkich przepisów dotyczących 

równoważności. Przede wszystkim wszystkie one mają na celu uregulowanie zasad dostępu 

podmiotów z państw trzecich do rynku finansowego UE i poszczególnych rynków finansowych 

państw członkowskich. Ponadto możliwe było jasne usystematyzowanie konsekwencje uznania 

równoważności i wyprowadzić punkty wspólne. Wreszcie każdorazowo ocenie podlega ta sama 

 
760 F. Pennesi, op. cit., s. 1. 
761 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 11 września 2018 r. w sprawie stosunków między UE a państwami 

trzecimi dotyczących regulacji usług finansowych i nadzoru nad nimi (2017/2253(INI)), Dz.U. C 433 z 

23.12.2019, str. 19—23.  
762 Position Paper of the Association of German Banks on the further development of the EU’s equivalence regime, 

21 February 2020, dostęp on line: https://bankenverband.de, s. 6.  
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cecha – porównywalność i przystawanie norm praw państwa trzeciego do europejskich 

standardów. Każdorazowo uznanie przez Komisję Europejską równoważności ram prawnych i 

nadzorczych wywołuje skutek w postaci dostępu do całego rynku finansowego UE, czyli rynku 

wewnętrznego UE.  

 Ostatnim aspektem, na który należy zwrócić uwagę w kontekście instytucji 

równoważności ram prawnych i nadzorczych jest jej kreacyjny charakter. Komisja Europejska 

dokonuje samodzielnej oceny stanu prawa państwa trzeciego na dany moment w oparciu o 

standardy ustanowione w prawie UE, wobec tego powstaje pytanie czy ten mechanizm może 

oddziaływać na działania państwa trzeciego i zmiany w jego prawie. A priori założenie to 

wydaje się słuszne i uzasadnione. Jednak nie ma możliwości empirycznego zbadania tego 

zagadnienia. Ta teza pomija natomiast istotny szczegół związany z procesem powstawania 

prawa rynku finansowego w ujęciu globalnym. Ze względu na szereg połączeń między rynkami 

i instytucjami wiele norm, rozwiązań i standardów powstaje na poziomie globalnym i następnie 

jest odzwierciedlane w krajowych lub lokalnych regulacjach. Podobnie jest także w przypadku 

analizowanych aktów prawa UE, w których znajdują się odniesienia do reżimu równoważności. 

W preambułach analizowanych aktów i w poszczególnych przepisach znajdują się 

bezpośrednie odwołania do standardów tworzonych przez FATF, IOSCO, Komitet Bazylejski, 

ustaleń w ramach grupy G-7 czy G-20. To w konsekwencji powoduje, że prawo UE nie jest 

jedynym wprowadzającym tego typu wymogi i standardy, a w pewnej mierze dąży do 

odzwierciedlenia w swoich regulacjach standardów globalnych. Przyjmując takie założenie, nie 

można jednoznacznie przesądzać, że to UE oddziałuje na inne państwa w zakresie treści prawa 

rynku finansowego UE, ponieważ standardy te nie są wyznaczane wyłącznie przez UE. Ponadto 

brak informacji o ewentualnie dokonanych negatywnych ocenach równoważności ram 

prawnych i nadzorczych czy też o aspiracjach państw trzecich do uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych oraz brak publikacji na temat przebiegu poszczególnych ocen 

równoważności uniemożliwia jednoznaczne stwierdzenie o możliwości oddziaływania prawa 

UE na przepisy państw trzecich. Możliwość oddziaływania mechanizmu uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych poza terytorium UE było przedmiotem rozważań 

w ramach szerszej dyskusji o możliwości rozszerzenia zasięgu prawa UE poza jej granice. 

Mechanizm uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych był jednym z 

wyodrębnionych aspektów transgranicznego oddziaływania prawa UE. Przeprowadzone przez 

P. Davisa wnioskowanie oparte zostało o analizę jednego kazusu i odnosi się w zasadniczej 

mierze do działalności CCP. Wskazuje on, że skala odziaływania mechanizmu równoważności 

na prawo państwa trzeciego może zależeć od woli i determinacji tego państwa do uzyskania 
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dostępu do rynku finansowego UE763. W konsekwencji nie można przedstawić wyraźnego 

dowodu na bezpośredni lub pośredni wpływ mechanizmu uznania równoważności na prawo 

państwa trzeciego. Można wskazać, że w pewnych okolicznościach państwo trzecie zdecyduje 

się na zmiany w swoim prawie, jeśli będzie to wiązało się z umożliwieniem dostępu do rynku 

finansowego UE dla podmiotów z tego państwa, wzrostu konkurencyjności podmiotów z tego 

państwa w skali globalnej oraz nie wpłynie negatywnie na cele regulacyjne w danym państwie.  

 Wprowadzony mechanizm uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych 

stanowi narzędzie o charakterze ostrożnościowym, ponieważ dąży do ograniczania dostępu do 

rynku finansowego wyłącznie dla podmiotów spełniających oczekiwane kryteria i wymogi 

prawa UE. Regulacje wprowadzane w UE, szczególnie po kryzysie gospodarczym zmierzały 

do stworzenia mechanizmów niezbędnych do przeciwdziałania zaburzeniom na rynku i 

ochronie stabilności finansowej. Ponadto dopuszczanie do rynku finansowego UE podmiotów 

z państw trzecich uwzględnia istniejące połączenia na rynku finansowym. Wydawanie aktów 

przez Komisję Europejską, które wywołują skutki w całej UE, wiążą wszystkie państwa 

członkowskie, a tym samym krajowe organy nadzoru przyczynia się do unifikacji podejść 

nadzorczych poszczególnych instytucji. W konsekwencji też zastępują i wyłączają działanie 

krajowych organów nadzorczych w tym aspekcie. W związku z tym, że uprawnienie do uznania 

równoważności wprowadzono wyłącznie do wybranych aktów prawa UE, w których 

zidentyfikowano funkcjonujące globalne standardy dodatkowo dochodzi do utrwalania 

spójnego podejścia regulacyjnego i nadzorczego nie tylko w UE, ale także poza nią.  

Identyfikacja cech instytucji równoważności ram prawnych i nadzorczych wymagała 

analizy i syntezy szeregu aktów prawa UE. Fragmentaryczne podejście do wprowadzania tej 

instytucji do wybranych aktów prawa UE utrudnia postrzeganie równoważności ram prawnych 

i nadzorczych jako spójnej instytucji prawa UE. Dodatkowo brak konsekwencji w stosowaniu 

terminów zaburza obraz tej instytucji. W związku z czym należy rozważyć zmianę podejścia 

do regulowania instytucji równoważności w prawie UE. Należy doprowadzić do wypracowania 

spójnej i jednorodnej siatki pojęciowej opierającej się na terminie „równoważność ram 

prawnych i nadzorczych” oraz wprowadzić jasną systematykę wszystkich form uznawania 

równoważności. Rekomendowaną byłaby systematyka tej instytucji na poziomie jednego 

ramowego aktu prawa UE, w formie rozporządzenia horyzontalnie opisującego równoważność 

ram prawnych i nadzorczych, jej cechy i zastosowanie w wybranych segmentach rynku 

finansowego UE. Powinna być także wprowadzona spójna i jednolita procedura przyjmowania 

 
763 P. Davies, op. cit., s. 158-160.  
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aktów uznających równoważność ram prawnych i nadzorczych, natomiast formą właściwą 

powinny być wyłącznie akty wykonawcze, ponieważ to ten typ aktów stosowany jest w celu 

zapewnienia spójnego wykonywania prawa UE we wszystkich państwach członkowskich.  

Równoważność ram prawnych i nadzorczych powinna być wyraźnie oddzielona od 

oceny adekwatności czy porównywalności banków centralnych i instytucji publicznych. W 

aktach sektorowych regulujących dany segment rynku mogłyby się znajdować wyłącznie 

odesłania do horyzontalnego aktu prawa regulującego funkcję, tryb i formę uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych. Usystematyzowanie równoważności ram 

prawnych i nadzorczych w jednym akcie prawa umożliwi usprawnienie wykorzystywania tego 

mechanizmu.  

Alternatywnym rozwiązaniem wpływającym na wzrost porównywalności i spójności 

tej instytucji jest wypracowanie wzorcowej klauzuli dotyczącej równoważności, która mogłaby 

być odpowiednio stosowana w kolejnych aktach prawa, w sposób spójny konstrukcyjnie i 

terminologicznie. Podobnie jak przygotowane są wzorcowe klauzule odnoszące się do 

uprawnienia dla Komisji Europejskiej do wydawania aktów delegowanych. Taka wzorcowa 

klauzula umożliwiłaby jasne ustrukturyzowanie instytucji równoważności. Klauzula powinna 

wskazywać w jakim obszarze dokonywana jest ocena równoważności ram prawnych, jakie 

wymogi ma spełniać reżim państwa trzeciego, jakie konsekwencje wynikają z uznania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych oraz jaka instytucja i w jakiej formie dokonuje 

oceny. Dodatkowo wzorcowy przepis powinien zawierać informacje o ewentualnych relacjach 

między Komisją Europejską a krajowymi organami nadzoru i EUN. Wszystkie te informacje 

powinny znajdować się w jednej jednostce redakcyjnej oraz wyraźnie wskazywać uprawnienia 

wynikające z uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych. Obecna struktura 

poszczególnych aktów dalece utrudnia analizę zagadnienia.  

 Kolejnym postulatem odnoszących się do mechanizmu uznania równoważności ram 

prawnych i nadzorczych jest potrzeba zwiększenia transparentności całego procesu i 

znaczącego polepszenia dostępności informacji o podjętych decyzjach w sprawie 

równoważności. W jednym miejscu powinny wyraźnie zostać przedstawione wszystkie 

podstawy do uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych wraz z interaktywnym 

wykazem podjętych decyzji. Postulowana jest gruntowna przebudowa struktury stron 

internetowych zawierających informacje o równoważności ram prawnych i nadzorczych. W 

jednym miejscu powinny znajdować się nie tylko wykaz podstaw prawnych uprawniających do 

uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych, ale także kryteria brane pod uwagę 

(formularze oceny prawa państwa trzeciego opracowane i przygotowane przez EUN), 
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metodologia dokonywania oceny i wreszcie wykaz wszystkich uznanych ram prawnych i 

nadzorczych państw trzecich. Rejestr wydanych aktów powinien być interaktywny, umożliwiać 

wyszukiwanie nie tylko aktów, ale też państw uznanych za równoważne (na wzór rejestrów 

administratorów i wskaźników referencyjnych prowadzonych przez EUNGiPW). Ponadto 

wykaz uznanych równoważnych ram prawnych i nadzorczych powinien zawierać bezpośrednie 

odniesienia i możliwość wyszukiwania konkretnych podmiotów z państw trzecich, które mają 

dostęp do rynku finansowego UE dzięki uznaniu równoważności.  

Wreszcie, na pogłębioną analizę zasługuje praktyka prawodawcza Komisji Europejskiej 

w tej materii. Szczególną uwagę należy zwrócić na działalność Komisji Europejskiej i 

uznawanie ram prawnych i nadzorczych podmiotów, które nie mają statusu państwa bądź status 

ten nie jest powszechnie uznawany (np. Tajwan czy Hongkong). W niektórych przypadkach 

decyzje Komisji Europejskiej odnoszą się do wybranych regionów administracyjnych państwa, 

ale nie jego całości (np. wybrane prowincje Kanady). Komisja Europejska w przypadku aktów 

odnoszących się nie tylko do państw używa sformułowania „państwa i terytoria”. Dostrzegalne 

racjonalne uzasadnienie dla takiego rozwiązania powinno zostać zweryfikowane z 

dopuszczalnością takiej praktyki w świetle sformułowań stosowanych w aktach 

ustawodawczych. W wydawanych decyzjach Komisja Europejska nie przesądza o statusie 

prawnomiędzynarodowym określonych terytoriów, a dokonuje oceny obowiązujących na tym 

terenie przepisów, jednak skutek wydania tego aktu może mieć dalsze konsekwencje niż tylko 

te wpływające na dostęp do rynku finansowego UE, ponieważ może stanowić wyraz 

postrzegania określonych terytoriów przez UE. Z tego punktu widzenia zagadnienie to mogłoby 

stać się przedmiotem szerszych rozważań na temat politycznych implikacji mechanizmu 

uznawania równoważności ram prawnych i nadzorczych oraz potencjalnego wypływu 

wydawanych decyzji na sam podmiot oceniany i jego relacje z Unią Europejską.  

 Postęp procesów globalizacji i rozwój nowoczesnych technologii umożliwiających 

różne formy komunikowania się na odległość i zawierania transakcji na odległość w oderwaniu 

od więzi terytorialnej może w przyszłości oznaczać powszechniejsze stosowanie i 

wykorzystanie mechanizmu uznania równoważności ram prawnych i nadzorczych wraz z 

rozszerzeniem tego mechanizmu na obszary rynku finansowego UE dotychczas niezawierające 

odwołania do przesłanki równoważności. Potencjał szerszego wykorzystania tego mechanizmu 

przemawia za zasadnością poprawy efektywności i spójności mechanizmu uznawania 

równoważności ram prawnych i nadzorczych.     
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ZAŁĄCZNIKI  

Załącznik nr 1. Wykaz przepisów prawa UE zawierających referencje do kategorii 

równoważności przepisów prawa państwa trzeciego wraz z uprawnieniem do dokonania 

jej oceny 

L.p. Nazwa aktu ustawodawczego Przepis 

zawierający 

uprawnienie 

Organ/instytucja 

uprawniona do 

dokonania oceny 

1.  Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego 

nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami 

ubezpieczeń oraz przedsiębiorstwami inwestycyjnymi 

konglomeratu finansowego i zmieniająca dyrektywy 

Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 

92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 

98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady  

Art.18 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego 

2.  Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu 

emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą 

lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych i 

zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 

Art. 4 Komisja Europejska 

3.  Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu 

emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą 

lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych i 

zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 

Art. 20 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego oraz 

Komisja Europejska  

4.  Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji 

wymogów dotyczących przejrzystości informacji o 

emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są 

do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniająca 

dyrektywę 2001/34/WE 

Art. 23 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego oraz 

Komisja Europejska 

5.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań 

rocznych sprawozdań finansowych i skonsolidowanych 

sprawozdań finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 

78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę 

Rady 84/253/EWG 

Art. 44 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego 

6.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań 

rocznych sprawozdań finansowych i skonsolidowanych 

sprawozdań finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 

78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę 

Rady 84/253/EWG 

Art. 45 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego oraz 

Komisja Europejska 

7.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań 

Art. 46  krajowy organ z 

państwa 
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rocznych sprawozdań finansowych i skonsolidowanych 

sprawozdań finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 

78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę 

Rady 84/253/EWG 

członkowskiego oraz 

Komisja Europejska 

8.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań 

rocznych sprawozdań finansowych i skonsolidowanych 

sprawozdań finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 

78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę 

Rady 84/253/EWG 

Art. 47  Komisja Europejska 

9.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) 

nr 1060/2009 z dnia 16 września 2009 r. w sprawie 

agencji ratingowych 

Art. 5 Komisja Europejska 

10.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie 

podejmowania i prowadzenia działalności 

ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

Art. 172 Komisja Europejska 

11.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie 

podejmowania i prowadzenia działalności 

ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

Art. 227 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego oraz 

Komisja Europejska 

12.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie 

podejmowania i prowadzenia działalności 

ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

Art. 260 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego oraz 

Komisja Europejska 

13.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie 

zarządzających alternatywnymi funduszami 

inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 

2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i 

(UE) nr 1095/2010 

Art. 37 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego 

14.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 

poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji 

Art., 1 ust. 6 Komisja Europejska 

15.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 

poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji 

Art. 2a Komisja Europejska 

16.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 

poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji 

Art. 13 Komisja Europejska 

17.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 

Art. 25 Komisja Europejska 
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poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji 

18.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 

poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji 

Art. 77 Komisja Europejska 

19.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krótkiej 

sprzedaży i wybranych aspektów dotyczących swapów 

ryzyka kredytowego 

Art. 17 Komisja Europejska 

20.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 107 Komisja Europejska 

21.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 114 Komisja Europejska 

22.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 115 Komisja Europejska 

23.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 116 Komisja Europejska 

24.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 142 Komisja Europejska 

25.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 319 Komisja Europejska 

26.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 

warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do 

działalności oraz nadzoru ostrożnościowego nad 

instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, 

zmieniająca dyrektywę 2002/87/WE i uchylająca 

dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE 

Art. 127 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego 

27.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 

rocznych sprawozdań finansowych, skonsolidowanych 

sprawozdań finansowych i powiązanych sprawozdań 

niektórych rodzajów jednostek, zmieniająca dyrektywę 

Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz 

uchylająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG 

Art. 47 w zw. 

z art. 46 

Komisja Europejska 
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28.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć 

na rynku oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE 

Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 

2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE 

Art. 6 Komisja Europejska 

29.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające 

rozporządzenie (EU) nr 648/2012 

Art. 1 ust. 9 Komisja Europejska 

30.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające 

rozporządzenie (EU) nr 648/2012 

Art. 23 Komisja Europejska 

31.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające 

rozporządzenie (EU) nr 648/2012 

Art. 28 Komisja Europejska 

32.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające 

rozporządzenie (EU) nr 648/2012 

Art. 33 Komisja Europejska 

33.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające 

rozporządzenie (EU) nr 648/2012 

Art. 38 Komisja Europejska 

34.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające 

rozporządzenie (EU) nr 648/2012 

Art. 46 Komisja Europejska 

35.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 

2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE 

Art. 25 Komisja Europejska 

36.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie 

usprawnienia rozrachunku papierów wartościowych w 

Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytów 

papierów wartościowych, zmieniające dyrektywy 

98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 

236/2012 

Art. 25 Komisja Europejska 

37.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie 

przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem 

papierów wartościowych i ponownego wykorzystania 

oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 

Art. 2 ust. 4 Komisja Europejska 

38.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie 

przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem 

papierów wartościowych i ponownego wykorzystania 

oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012  

Art. 19 Komisja Europejska 
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39.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie 

przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem 

papierów wartościowych i ponownego wykorzystania 

oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 

Art. 21 Komisja Europejska 

40.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksów 

stosowanych jako wskaźniki referencyjne w 

instrumentach finansowych i umowach finansowych lub 

do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i 

zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz 

rozporządzenie (UE) nr 596/2014 

Art. 30 Komisja Europejska 

41.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie 

prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą 

publiczną papierów wartościowych lub dopuszczeniem 

ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia 

dyrektywy 2003/71/WE 

Art. 29 krajowy organ z 

państwa 

członkowskiego oraz 

Komisja Europejska 
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Załącznik nr 2. Wykaz stanu aktualności informacji zawartych na stronie internetowej 

Komisji Europejskiej poświęconych równoważności  

 
764 Data aktualizacji dokumentu z wykazem aktów to 6 lipca 2021 r., choć w wykazie przyjętych decyzji w pliku 

datowanym na 6 lipca 2021 r. znajduje się decyzja wykonawcza wydana 8 lutego 2022 r. 

L.p. Nazwa aktu ustawodawczego Data 

ostatniej 

aktualizacji 

Liczba 

decyzji 

wykazanych 

w rejestrze 

1.  Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 

15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących 

przejrzystości informacji o emitentach, których papiery 

wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym 

oraz zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 

Brak daty  2 

2.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 

17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań rocznych 

sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 

83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę Rady 84/253/EWG 

23.04.2020 12 

3.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 

1060/2009 z dnia 16 września 2009 r. w sprawie agencji 

ratingowych 

29.07.2019 18 

4.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 

25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia 

działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

10.07.2019 4 

5.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentów 

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji 

6.07.2021764 34 

6.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie zmieniające 

rozporządzenie (UE) nr 648/2012 

16.12.2019 5 

7.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 

26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdań finansowych, 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych i powiązanych 

sprawozdań niektórych rodzajów jednostek, zmieniająca 

dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz 

uchylająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG 

4.05.2017 1 

8.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku 

oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego 

i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 

2004/72/WE 

24.01.2017 1 
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9.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków instrumentów 

finansowych oraz zmieniające rozporządzenie (EU) nr 648/2012 

25.06.2019 4 

10.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 

15 maja 2014 r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz 

zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE 

13.05.2019 5 

11.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 

z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksów stosowanych jako 

wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach 

finansowych lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i 

zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz 

rozporządzenie (UE) nr 596/2014 

29.07.2019 2 

12.  Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 

4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego 

publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem 

do obrotu papierów wartościowych i zmieniająca dyrektywę 

2001/34/WE (dokument nie obowiązuje, zastąpiony 

Rozporządzeniem Prospektowym)  

24.01.2017 2 

13.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia 

rozrachunku papierów wartościowych w Unii Europejskiej i w 

sprawie centralnych depozytów papierów wartościowych, 

zmieniające dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz 

rozporządzenie (UE) nr 236/2012 

26.11.2020 1 
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Załącznik 3. Liczba aktów delegowanych i wykonawczych dotyczących równoważności 

wydanych na podstawie poszczególnych aktów ustawodawczych na podstawie badania 

Dziennika Urzędowego UE 

L.p. Nazwa aktu ustawodawczego Liczba decyzji 

wydanych na 

podstawie 

danego aktu 

ustawodawczego 

Typ aktu 

zawierającego 

decyzję – 

faktycznie 

zastosowane 

nazwy w aktach 

wydanych przez 

Komisję 

Europejką 

1.  Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego 

nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami 

ubezpieczeń oraz przedsiębiorstwami inwestycyjnymi 

konglomeratu finansowego i zmieniająca dyrektywy 

Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 

92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 

98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady  

brak uprawnienia 

Komisji 

Europejskiej – 

por. załącznik 1 

 

2.  Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji 

wymogów dotyczących przejrzystości informacji o 

emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane 

są do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniająca 

dyrektywę 2001/34/WE (Dyrektywa o Przejrzystości);   

4 decyzja 

wykonawcza 

3.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych 

badań rocznych sprawozdań finansowych i 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych, 

zmieniająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 

83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę Rady 

84/253/EWG 

13 decyzja 

wykonawcza 

4.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 

(WE) nr 1060/2009 z dnia 16 września 2009 r. w 

sprawie agencji ratingowych 

18 decyzja 

wykonawcza 

5.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie 

podejmowania i prowadzenia działalności 

ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 

4 decyzja 

delegowana  

6.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie 

zarządzających alternatywnymi funduszami 

inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 

2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i 

(UE) nr 1095/2010 

brak uprawnienia 

Komisji 

Europejskiej – 

patrz załącznik 1 
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7.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem 

obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów 

centralnych i repozytoriów transakcji 

39 rozporządzenie 

delegowane na 

podstawie art. 1 ust 

6 oraz decyzje 

wykonawcze 

8.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krótkiej 

sprzedaży i wybranych aspektów dotyczących swapów 

ryzyka kredytowego 

Brak podjęcia 

decyzji mimo 

uprawnienia 

 

9.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) 

nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 

wymogów ostrożnościowych dla instytucji 

kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniające 

rozporządzenie 

6 decyzja 

wykonawcza 

10.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 

warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do 

działalności oraz nadzoru ostrożnościowego nad 

instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, 

zmieniająca dyrektywę 2002/87/WE i uchylająca 

dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE 

brak uprawnienia 

Komisji 

Europejskiej – 

patrz załącznik 1 

 

11.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 

rocznych sprawozdań finansowych, skonsolidowanych 

sprawozdań finansowych i powiązanych sprawozdań 

niektórych rodzajów jednostek, zmieniająca dyrektywę 

Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz 

uchylająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 

83/349/EWG (Dyrektywa rachunkowa) 

1 decyzja 

wykonawcza 

12.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie 

nadużyć na rynku oraz uchylające dyrektywę 

2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i 

dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 

2004/72/WE 

2 rozporządzenie 

delegowane 

13.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające 

rozporządzenie (EU) nr 648/2012 

5 rozporządzenie 

delegowane – na 

podstawie art.1 ust 

9 oraz decyzja 

wykonawcza na 

podstawie  art.28 

ust.4  

14.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 

2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 

2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE 

5 decyzja 

wykonawcza 

15.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie 

3 decyzja 

wykonawcza 



426 

 

 

Źródło: Opracowanie własne, stan na dzień 20.02.2022 r. 

  

usprawnienia rozrachunku papierów wartościowych w 

Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytów 

papierów wartościowych, zmieniające dyrektywy 

98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 

236/2012 

 

16.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie 

przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem 

papierów wartościowych i ponownego wykorzystania 

oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012  

1 rozporządzenie 

delegowane na 

podstawie art. 2 ust 

4. 

17.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksów 

stosowanych jako wskaźniki referencyjne w 

instrumentach finansowych i umowach finansowych 

lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i 

zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz 

rozporządzenie (UE) nr 596/2014 

2 decyzja 

wykonawcza 

18.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie 

prospektu, który ma być publikowany w związku z 

ofertą publiczną papierów wartościowych lub 

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym 

oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE 

Brak podjęcia 

decyzji mimo 

uprawnienia 

 

19.  Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu 

emisyjnego publikowanego w związku z publiczną 

ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów 

wartościowych i zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 

(dokument nie obowiązuje, zastąpiony 

Rozporządzeniem Prospektowym); 

2 rozporządzenie 

delegowane/ 

rozporządzenie 

Komisji 
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Załącznik 4. Formy aktów nieustawodwczych, w których Komisja Europejska podejmuje 

decyzje o równoważności wynikające z uprawnienia przyznanego w aktach 

ustawodawczych 

L.p. ` Przepis 

zawierający 

uprawnienie 

Forma aktu 

1.  Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 

dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego 

publikowanego w związku z publiczną ofertą lub 

dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych i 

zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 

Art. 4 Środki 

wykonawcze 

zgodnie art. 5 i 7 

decyzji 

1999/468/WE 

(obecnie akt 

wykonawczy)  

2.  Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 

dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego 

publikowanego w związku z publiczną ofertą lub 

dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych i 

zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 

Art. 20 Środki 

wykonawcze 

zgodnie art. 5 i 7 

decyzji 

1999/468/WE 

(obecnie akt 

wykonawczy)  

3.  Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 

z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów 

dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których 

papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku 

regulowanym oraz zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 

Art. 23 Środki 

wykonawcze 

zgodnie art. 5 i 7 

decyzji 

1999/468/WE 

(obecnie akt 

wykonawczy)  

4.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 

dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań rocznych 

sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 

83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę Rady 84/253/EWG 

Art. 45 Akt wykonawczy 

5.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 

dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań rocznych 

sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 

83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę Rady 84/253/EWG 

Art. 46  Akt wykonawczy 

6.  Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 

dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badań rocznych 

sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 

83/349/EWG oraz uchylająca dyrektywę Rady 84/253/EWG 

Art. 47  Akt wykonawczy 
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7.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 

1060/2009 z dnia 16 września 2009 r. w sprawie agencji 

ratingowych 

Art. 5 Środki 

wykonawcze 

zgodnie art. 5 i 7 

decyzji 

1999/468/WE 

(obecnie akt 

wykonawczy)  

8.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE 

z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i 

prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i 

reasekuracyjnej 

Art. 172 Akt delegowany 

9.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE 

z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i 

prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i 

reasekuracyjnej 

Art. 227 Akt delegowany 

10.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE 

z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i 

prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i 

reasekuracyjnej 

Art. 260 Akt delegowany 

11.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentów 

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów 

transakcji 

Art., 1 ust. 6 Akt delegowany 

12.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentów 

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów 

transakcji 

Art. 2a Akt wykonawczy 

13.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentów 

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów 

transakcji 

Art. 13 Akt wykonawczy 

14.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentów 

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów 

transakcji 

Art. 25 Akt wykonawczy 

15.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentów 

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów 

transakcji 

Art. 77 w zw. 

z art. 75  

Akt wykonawczy 

16.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krótkiej 

sprzedaży i wybranych aspektów dotyczących swapów 

ryzyka kredytowego 

Art. 17 Akt wykonawczy 
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17.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 107 Akt wykonawczy 

18.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 114 Akt wykonawczy 

19.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 115 Akt wykonawczy 

20.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 116 Akt wykonawczy  

21.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 142 Akt wykonawczy 

22.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 

575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów 

ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 

Art. 391 Akt wykonawczy 

23.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z 

dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdań 

finansowych, skonsolidowanych sprawozdań finansowych i 

powiązanych sprawozdań niektórych rodzajów jednostek, 

zmieniająca dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 

2006/43/WE oraz uchylająca dyrektywy Rady 78/660/EWG 

i 83/349/EWG 

Art. 47 Akt wykonawczy 

24.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na 

rynku oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 

2003/125/WE i 2004/72/WE 

Art. 6 Akt delegowany 

25.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie 

(EU) nr 648/2012 

Art. 1 ust. 9  Akt delegowany 

26.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie 

(EU) nr 648/2012 

Art. 28 Akt wykonawczy 

27.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie 

(EU) nr 648/2012 

Art. 33 Akt wykonawczy 

28.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

Art. 38 Akt wykonawczy 
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Źródło: Opracowanie własne, stan na dzień 20.02.2022 r. 

  

instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie 

(EU) nr 648/2012 

29.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie 

(EU) nr 648/2012 

Art. 47 Akt wykonawczy 

30.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 

dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków instrumentów 

finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE i 

dyrektywę 2011/61/UE 

Art. 25 Akt wykonawczy 

31.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia 

rozrachunku papierów wartościowych w Unii Europejskiej i 

w sprawie centralnych depozytów papierów wartościowych, 

zmieniające dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz 

rozporządzenie (UE) nr 236/2012 

Art. 25 Akt wykonawczy 

32.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie 

przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów 

wartościowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany 

rozporządzenia (UE) nr 648/2012 

Art. 2 ust. 4 Akt delegowany 

33.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie 

przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów 

wartościowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany 

rozporządzenia (UE) nr 648/2012  

Art. 19 Akt wykonawczy 

34.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie 

przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów 

wartościowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany 

rozporządzenia (UE) nr 648/2012 

Art. 21 Akt wykonawczy 

35.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksów 

stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach 

finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru 

wyników funduszy inwestycyjnych i zmieniające dyrektywy 

2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 

596/2014 

Art. 30 Akt wykonawczy 

36.  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, 

który ma być publikowany w związku z ofertą publiczną 

papierów wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu 

na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 

2003/71/WE 

Art. 29 Akt wykonawczy 
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Załącznik 5. Wykaz aktów wyrażających uznanie równoważności będących przedmiotem 

przeglądu w rozdziale V 

 

1. Decyzja wykonawcza Komisji 2006/891 z 4 grudnia 2006w sprawie korzystania przez 

emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich z informacji przygotowanych zgodnie z 

międzynarodowymi standardami rachunkowości; 

2. Rozporządzenie Komisji 1289/2008 z 12 grudnia 2008 zmieniające rozporządzenie nr 

809/2004 wykonujące dyrektywę 2003/71/WE PE i Rady w odniesieniu do elementów 

prospektu emisyjnego i do reklam; 

3. Decyzja wykonawcza Komisji 2008/961 z 12 grudnia 2008 w sprawie stosowania 

przez emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich krajowych standardów 

rachunkowości określonych krajów trzecich oraz międzynarodowych standardów 

sprawozdawczości finansowej do celów sporządzania skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych; 

4. Decyzja Komisji 2010/64 z 5 lutego 2010 w sprawie adekwatności właściwych 

organów niektórych krajów trzecich na mocy dyrektywy 2006/43/WE PE i Rady; 

5. Decyzja Komisji 2010/485 z 1 września 2010 w sprawie adekwatności właściwych 

organów Australii i Stanów Zjednoczonych na mocy dyrektywy 2006/43/WE PE i Rady; 

6. Decyzja Komisji 2010/578 z 28 września 2010 w sprawie uznania ram prawnych i 

nadzorczych Japonii za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 1060/2009 w 

sprawie agencji ratingowych; 

7. Decyzja Komisji 2011/30 z 19 stycznia 2011w sprawie równoważności stosowanych 

w niektórych państwach trzecich systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz 

dochodzeń i sankcji dotyczących biegłych rewidentów i jednostek audytorskich, a także w 

sprawie okresu przejściowego w odniesieniu do działalności w zakresie rewizji finansowej 

biegłych rewidentów i jednostek audytorskich z niektórych państw trzecich w UE; 

8. Decyzja wykonawcza Komisji 2012/194 z 11 kwietnia 2012 zmieniająca decyzję 

2008/961/WE w sprawie stosowania przez emitentów papierów wartościowych z krajów 

trzecich krajowych standardów rachunkowości określonych krajów trzecich oraz 

międzynarodowych standardów sprawozdawczości finansowej do celów   sporządzania 

skonsolidowanych  sprawozdań  finansowych; 

9. Rozporządzenie delegowane 311/2012 z 21 grudnia 2011 zmieniające rozporządzenie 

nr 809/2004 wykonujące dyrektywę 2003/71/WE PE i Rady w odniesieniu do elementów 

prospektu emisyjnego i do reklam; 

10. Decyzja wykonawcza Komisji 2012/627 z 5 października 2012 w sprawie uznania ram 

prawnych i nadzorczych Australii za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

11. Decyzja wykonawcza Komisji 2012/628 z 5 października 2012 w sprawie uznania ram 

prawych i nadzorczych Stanów Zjednoczonych Ameryki za równoważne z wymogami 

rozporządzenia PE i Rady nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 
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12. Decyzja wykonawcza Komisji 2012/630 z 5 października 2012w sprawie uznania ram 

prawych i nadzorczych Kanady za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

13. Decyzja wykonawcza Komisji 2013/280 z 11 czerwca 2013w sprawie adekwatności 

właściwych organów Stanów Zjednoczonych Ameryki zgodnie z dyrektywą 2006/43/WE PE i 

Rady; 

14. Decyzja wykonawcza Komisji 2013/281 z 11 czerwca 2013w prawie równoważności 

systemów nadzoru publicznego, zapewnienia jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących 

biegłych rewidentów i jednostek audytorskich w Stanach Zjednoczonych Ameryki zgodnie z 

dyrektywą 2006/43/WE; 

15. Decyzja wykonawcza Komisji 2013/288 z 13 czerwca 2013 zmieniająca decyzję 

2011/30/UE w sprawie równoważności stosowanych w niektórych państwach trzecich 

systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących 

biegłych rewidentów i jednostek audytorskich, a także w sprawie okresu przejściowego w 

odniesieniu do działalności w zakresie rewizji finansowej biegłych rewidentów i jednostek 

audytorskich z niektórych państw trzecich w Unii Europejskiej; 

16. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/245 z 28 kwietnia 2014 w sprawie uznania ram 

prawych i nadzorczych Brazylii za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

17. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/246 z 28 kwietnia 2014 w sprawie uznania ram 

prawych i nadzorczych Argentyny za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

18. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/247 z 28 kwietnia 2014 w sprawie uznania ram 

prawnych i nadzorczych Meksyku za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

19. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/248 z 28 kwietnia 2014 w sprawie uznania ram 

prawnych i nadzorczych Singapuru za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

20. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/249 z 28 kwietnia 2014 w sprawie uznania ram 

prawnych i nadzorczych Hongkongu za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady 

nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

21. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/752 z 30 października 2014 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Japonii dotyczących kontrahentów centralnych zgodnie z 

rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

22. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/753 30 października 2014 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Singapuru dotyczących kontrahentów centralnych zgodnie 

z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

23. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/754 z 30 października 2014 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Hongkongu 

zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

24. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/755 z 30 października 2014 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Australii dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 
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będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji; 

25. Decyzja wykonawcza Komisji 2014/908 z 12 grudnia 2014 w sprawie równoważności 

wymogów nadzorczych i regulacyjnych niektórych państw trzecich i terytoriów trzecich do 

celów traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 575/2013; 

26. Decyzja delegowana Komisji 2015/1602 z 5 czerwca 2015 w sprawie równoważności 

obowiązującego w Szwajcarii systemu wypłacalności i systemu nadzoru ostrożnościowego w 

odniesieniu do zakładów ubezpieczeń i zakładów reasekuracji na podstawie art. 172 ust. 2, 227 

ust. 4 i 260 ust. 3 dyrektywy PE i Rady 2009/138/WE; 

27. Decyzja delegowana Komisji (UE) 2015/2290 z dnia 12 czerwca 2015 r. w sprawie 

tymczasowej równoważności systemów wypłacalności obowiązujących w Australii, na 

Bermudach, w Brazylii, Kanadzie, Meksyku i Stanach Zjednoczonych i mających zastosowanie 

do zakładów ubezpieczeń i zakładów reasekuracji, których siedziba znajduje się w tych 

państwach; 

28. Decyzja wykonawcza Komisji 2015/1612 z 23 września 2015 zmieniająca decyzję 

2008/961/WE w sprawie stosowania przez emitentów papierów wartościowych z krajów 

trzecich krajowych standardów rachunkowości określonych krajów trzecich oraz 

międzynarodowych standardów sprawozdawczości finansowej do celów sporządzania 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych; 

29. Decyzja wykonawcza Komisji 2015/2038 z 13 listopada 2015 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Republiki Korei dotyczących kontrahentów centralnych 

zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

30. Decyzja wykonawcza Komisji 2015/2039 z 13 listopada 2015 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych RPA dotyczących kontrahentów centralnych z wymogami 

rozporządzenia PE i Rady nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących 

przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontraktów centralnych i repozytoriów 

transakcji; 

31. Decyzja wykonawcza Komisji 2015/2041 z 13 listopada 2015 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Meksyku dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji; 

32. Decyzja wykonawcza Komisji 2015/2042 z 13 listopada 2015 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Szwajcarii dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji; 

33. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2015/2040 z dnia 13 listopada 2015 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych niektórych prowincji Kanady dotyczących kontrahentów 

centralnych z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 

w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 

regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji; 

34. Decyzja delegowana Komisji 2016/309 z 26 listopada 2015 w sprawie równoważności 

systemu nadzoru dla zakładów ubezpieczeń i reasekuracji obowiązującego na Bermudach z 
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systemem ustanowionym w dyrektywie PE i Rady 2009/138/WE oraz w sprawie zmiany 

decyzji delegowanej Komisji 2015/2290; 

35. Decyzja delegowana Komisji 2016/310 z 26 listopada 2015 w sprawie równoważności 

systemu wypłacalności dla zakładów ubezpieczeń i zakładów reasekuracji obowiązującego w 

Japonii z systemem ustanowionym w dyrektywie PE i Rady 2009/138/WE; 

36. Rozporządzenie delegowane 2016/522 z 17 grudnia 2015 uzupełniające 

rozporządzenie PE i Rady nr 596/2014 w kwestiach dotyczących wyłączenia niektórych 

organów publicznych i banków centralnych państw trzecich, okoliczności wskazujących na 

manipulację na rynku, progów powodujących powstanie obowiązku podania do wiadomości 

publicznej, właściwych organów do celów powiadomień o opóźnieniach, zgody na obrót w 

okresach zamkniętych oraz rodzajów transakcji wykonywanych przez osoby pełniące 

obowiązki zarządcze podlegające obowiązkowi powiadomienia; 

37. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/230 z 17 lutego 2016 zmieniająca decyzję 

wykonawczą 2014/908/UE w odniesieniu do wykazów państw trzecich i terytoriów trzecich, 

których wymogi nadzorcze i regulacyjne są uznawane za równoważne do celów traktowania 

ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 575/2013; 

38. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/377 z 15 marca 2016 w sprawie równoważności 

ram regulacyjnych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących kontrahentów centralnych, 

którzy działają za zezwoleniem o pod nadzorem Commodity Futures Trading Commission z 

wymogami rozporządzenia PE i Rady 648/2012; 

39. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/1010 z 21 czerwca 2016 w sprawie adekwatności 

właściwych organów państw trzecich i terytoriów trzecich zgodnie z dyrektywą 2006/43/WE; 

40. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/1073 z 1 lipca 2016 w sprawie równoważności 

uznanych rynków kontraktów w Stanach Zjednoczonych Ameryki zgodnie z rozporządzeniem 

PE i Rady 648/2012; 

41. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/1155 z 14 lipca 2016 w sprawie równoważności 

systemów nadzoru publicznego, zapewnienia jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących 

biegłych rewidentów i jednostek audytorskich w Stanach Zjednoczonych Ameryki zgodnie z 

dyrektywą 2006/43/WE PE i Rady; 

42. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/1156 z 14 lipca 2016 w sprawie adekwatności 

właściwych organów Stanów Zjednoczonych Ameryki zgodnie z dyrektywą 2006/43/WE; 

43. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/1223 z 25 lipca 2016 zmieniająca decyzję 

wykonawczą 2011/30/UE w sprawie równoważności stosowanych w niektórych państwach 

trzecich systemów nadzoru publicznego, zapewnienia jakości oraz dochodzeń i sankcji 

dotyczących biegłych rewidentów i jednostek audytorskich, a także w sprawie okresu 

przejściowego w odniesieniu do działalności w zakresie rewizji finansowej biegłych 

rewidentów i jednostek audytorskich z niektórych państw członkowskich; 

44. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/1910 z 28 października 2016 w sprawie 

wymogów sprawozdawczych określonych państw trzecich dotyczących płatności na rzecz 

administracji rządowych z wymogami rozdziału 10 dyrektywy PE i Rady 2013/34/UE; 

45. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2269 z 15 grudnia 2016 w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Indiach zgodnie 

z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 
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46. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2270 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności zatwierdzonych giełd w Singapurze zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady 

648/2012; 

47. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2271 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności giełd instrumentów finansowych i giełd towarowych w Japonii zgodnie z 

rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

48. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2272 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności rynków finansowych w Australii zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 

648/2012; 

49. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2273 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności uznanych giełd w Kanadzie zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

50. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2274 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Nowej Zelandii 

zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

51. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2275 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Japonii zgodnie 

z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

52. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2276 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Brazylii zgodnie 

z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

53. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2277 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Dubia 

Interational Financial Centre zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 648/2012; 

54. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2278 z 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Zjednoczonych 

Emiratach Arabskich zgodnie z rozporządzeniem nr 648/2012; 

55. Decyzja wykonawcza Komisji 2016/2358 z 20 grudnia 2016 zmieniająca decyzję 

wykonawczą 2014/908/UE w odniesieniu do wykazów państw trzecich i terytoriów trzecich, 

których wymogi nadzorcze i regulacyjne są uznawane za równoważne do celów traktowania 

ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 575/2013; 

56. Rozporządzenie delegowane 2017/1799 z 12 czerwca 2017 uzupełniające 

rozporządzenie PE i Rady nr 600/2014 w odniesieniu do wyłączenia niektórych banków 

centralnych państw trzecich zawierających transakcje w ramach wykonywania polityki 

pieniężnej, operacji walutowych i polityki stabilności finansowej spod wymogów 

przejrzystości przed i post transakcyjnej; 

57. Decyzja wykonawcza Komisji 2017/1857 z 13 października 2017 w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Stanach Zjednoczonych 

Ameryki w odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez 

Commodity Futures Trading Commission za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 

rozporządzenia PE i Rady 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących 

przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów 

transakcji; 

58. Decyzja wykonawcza Komisji 2017/2238 z 5 grudnia 2017 w sprawie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do wyznaczonych rynków kontraktów i 
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platform realizacji swapów w Stanach Zjednoczonych Ameryki zgodnie z rozporządzeniem PE 

i Rady nr 600/2014; 

59. Decyzja wykonawcza Komisji 2017/2318 z 13 grudnia 2017 w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w Australii mających zastosowanie do rynków 

finansowych zgodnie z dyrektywą PE i Rady 2014/65/UE; 

60. Decyzja wykonawcza Komisji 2017/2319 z 13 grudnia 2017 w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do uznanych giełd w 

Specjalny Regionie Administracyjnym Hongkong zgodnie z dyrektywą PE i Rady 2014/65/UE; 

61. Decyzja wykonawcza Komisji 2017/2320 z 13 grudnia 2017 w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących 

krajowych giełd papierów wartościowych i alternatywnych systemów obrotu zgodnie z 

dyrektywą PE i Rady 2014/65/UE; 

62. Decyzja wykonawcza Komisji  2017/2441 z 21 grudnia 2017 w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do giełd papierów 

wartościowych w Szwajcarii zgodnie z dyrektywą PE i Rady 2014/65/UE; 

63. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2030 z dnia 19 grudnia 2018 r. 

stwierdzająca, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do centralnych 

depozytów papierów wartościowych ze Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii 

Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 909/2014; 

64. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2031 z dnia 19 grudnia 2018 r. 

stwierdzająca, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do 

kontrahentów centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej 

są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012; 

65. Decyzja wykonawcza Komisji 2018/2047 z 20 grudnia 2018 w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do giełd papierów 

wartościowych w Szwajcarii zgodnie z dyrektywą PE i Rady 2014/65/UE; 

66. Rozporządzenie delegowane 2019/1000 z 14 marca 2019 zmieniające rozporządzenie 

delegowane (UE) 2017/1799 w odniesieniu do objęcia Ludowego Banku Chin wyłączeniem 

spod wymogów przejrzystości przed i posttransakcyjnej określonych w rozporządzeniu PE i 

Rady 600/2014; 

67. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1274 z 29 lipca 2019 w sprawie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do wskaźników referencyjnych w 

Australii zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady 2016/1011; 

68. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1275 z 29 lipca 2019 w sprawie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do wskaźników referencyjnych w 

Singapurze zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady 2016/1011; 

69. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1276 z 29 lipca 2019 uchylająca decyzję 

wykonawczą Komisji 2012/627/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Australii 

za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 1060/2009 w sprawie agencji 

ratingowych; 

70. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1277 z 29 lipca 2019 uchylająca decyzję 

wykonawczą 2012/630/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Kanady za 
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równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 1060/2009 w sprawie agencji 

ratingowych; 

71. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1278 z 29 lipca 2019uchylająca decyzję 

wykonawczą 2014/248/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Singapuru za 

równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 1060/2009 w sprawie agencji 

ratingowych; 

72. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1279 z 29 lipca 2019 w sprawie uznania ram 

prawnych i nadzorczych Stanów Zjednoczonych Ameryki za równoważne z wymogami 

rozporządzenia PE i Rady nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

73. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1280 z 29 lipca 2019 w sprawie uznania ram 

prawnych i nadzorczych Meksyku za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

74. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1281 z 29 lipca 2019 uchylająca decyzję 

wykonawczą 2014/245/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Brazylii za 

równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 1060/2009 w sprawie agencji 

ratingowych; 

75. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1282 z 29 lipca 2019 uchylająca decyzje 

wykonawczą 2014/246/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Argentyny za 

równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 1060/2009 w sprawie agencji 

ratingowych; 

76. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/1283 z 20 lipca 2019 w sprawie uznania ram 

prawnych i nadzorczych Japonii za równoważne z wymogami rozporządzenia PE i Rady nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

77. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1284 z dnia 29 lipca 2019 r. w sprawie 

uznania ram prawnych i nadzorczych Hongkongu za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych; 

78. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/2166 z dnia 16 grudnia 2019 r. zmieniająca 

decyzję wykonawczą 2014/908/UE w odniesieniu do włączenia Serbii i Korei Południowej do 

wykazów państw trzecich i terytoriów trzecich, których wymogi nadzorcze i regulacyjne są 

uznawane za równoważne do celów traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013; 

79. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/536 z 29 marca 2019 zmieniająca decyzję 

wykonawczą 2014/908/UE w odniesieniu do wykazów państw trzecich i terytoriów trzecich, 

których wymogi nadzorcze i regulacyjne są uznawane za równoważne do celów traktowania 

ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 575/2013; 

80. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/541 z 1 kwietnia 2019 w sprawie równoważności 

ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do zatwierdzonych giełd i uznanych 

operatorów ryku w Singapurze zgodnie z rozporządzeniem PE i Rady nr 600/2014; 

81. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/544 z dnia 3 kwietnia 2019 r. zmieniająca 

decyzję wykonawczą (UE) 2018/2031 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy 

regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych w Zjednoczonym Królestwie 

Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012; 
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82. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/545 z dnia 3 kwietnia 2019 r. zmieniająca 

decyzję wykonawczą (UE) 2018/2030 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy 

regulacyjne mające zastosowanie do centralnych depozytów papierów wartościowych ze 

Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z 

rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014; 

83. Decyzja wykonawcza Komisji 2019/684 z 25 kwietnia 2019 r. w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Japonii w odniesieniu do 

transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Japońską Agencję ds. Usług 

Finansowych za równoważne z wymogami dotyczącymi wyceny, rozstrzygania sporów i 

depozytu zabezpieczającego określonymi w art. 11 rozporządzenia PE i Rady nr 648/2012 w 

sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji; 

84. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1874 z dnia 6 listopada 2019 r. w sprawie 

adekwatności właściwych organów Chińskiej Republiki Ludowej zgodnie z dyrektywą 

2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady;  

85. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/1308 z dnia 21 września 2020 r. 

stwierdzająca, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do 

kontrahentów centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej 

są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012; 

86. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/1766 z dnia 25 listopada 2020 r. 

stwierdzająca, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do centralnych 

depozytów papierów wartościowych ze Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii 

Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 909/2014; 

87. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/2211 z dnia 19 grudnia 2019 r. zmieniająca 

decyzję wykonawczą (UE) 2018/2031 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy 

regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych w Zjednoczonym Królestwie 

Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012; 

88. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/85 z dnia 27 stycznia 2021 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących 

kontrahentów centralnych, którzy działają za zezwoleniem i pod nadzorem Komisji Papierów 

Wartościowych i Giełd Stanów Zjednoczonych Ameryki, z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012; 

89. Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/463 z dnia 30 stycznia 2019 r. 

zmieniające rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 w odniesieniu 

do wykazu podmiotów objętych wyłączeniem; 

90. Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/462 z dnia 30 stycznia 2019 r. 

zmieniające rozporządzenie delegowane (UE) 2017/1799 w odniesieniu do objęcia Banku 

Anglii wyłączeniem spod wymogów przejrzystości przed- i posttransakcyjnej określonych w 

rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014; 

91. Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/461 z dnia 30 stycznia 2019 r. 

zmieniające rozporządzenie delegowane (UE) 2016/522 w odniesieniu do objęcia Banku Anglii 
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i Urzędu ds. Zarządzania Długiem Publicznym Zjednoczonego Królestwa wyłączeniem z 

zakresu stosowania rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014; 

92. Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/460 z dnia 30 stycznia 2019 r. 

zmieniające rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu 

do wykazu podmiotów objętych wyłączeniem; 

93. Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2017/979 z dnia 2 marca 2017 r. 

zmieniające rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji w odniesieniu do wykazu zwolnionych 

podmiotów.  

94. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1753 z dnia 1 października 2021 r. w 

sprawie równoważności wymogów nadzorczych i regulacyjnych niektórych państw trzecich i 

terytoriów trzecich do celów traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013  

95. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/1156 z dnia 14 lipca 2016 r. w sprawie 

adekwatności właściwych organów Stanów Zjednoczonych Ameryki zgodnie z dyrektywą 

2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 

96. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/589 z dnia 23 kwietnia 2020 r. w sprawie 

adekwatności właściwego organu Republiki Południowej Afryki zgodnie z dyrektywą 

2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 

97. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/85 z dnia 27 stycznia 2021 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących 

kontrahentów centralnych, którzy działają za zezwoleniem i pod nadzorem Komisji Papierów 

Wartościowych i Giełd Stanów Zjednoczonych Ameryki, z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 

98. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/583 z dnia 9 kwietnia 2021 r. zmieniająca 

decyzję wykonawczą (UE) 2016/1073 w sprawie równoważności uznanych rynków kontraktów 

w Stanach Zjednoczonych Ameryki zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i 

Rady (UE) nr 648/2012 

99. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1104 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie 

uznania rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Kanadzie 

w odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Office of the 

Superintendent of Financial Institutions za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 

rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów 

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów 

centralnych i repozytoriów transakcji 

100. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1108 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie 

uznania rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Stanach 

Zjednoczonych Ameryki w odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych 

nadzorowanych przez Board of Governors of the Federal Reserve System, Office of the 

Comptroller of the Currency, Federal Deposit Insurance Corporation, Farm Credit 

Administration i Federal Housing Finance Agency za równoważne z niektórymi wymogami 

art. 11 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 
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instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji 

101. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1103 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie 

uznania rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Brazylii w 

odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych zawieranych przez instytucje 

brazylijskie nadzorowane przez Bank Centralny Brazylii za równoważne z niektórymi 

wymogami art. 11 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w 

sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji 

102. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1107 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie 

uznania rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Hongkongu w 

odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Hong Kong 

Monetary Authority za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji; 

103. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1105 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie 

uznania rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Singapurze w 

odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Monetary 

Authority of Singapore za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji 

104. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1106 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie 

uznania rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Australii w 

odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Australian 

Prudential Regulation Authority za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 

rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów 

pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów 

centralnych i repozytoriów transakcji 

105. Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2022/174 z dnia 8 lutego 2022 r. stwierdzająca, 

na ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych 

w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z 

rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 
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sprawie wspólnotowego kodeksu odnoszącego się do produktów leczniczych stosowanych 

u ludzi, Dz.U. L 311 z 28.11.2001, str. 67—128.  

• Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w 

sprawie uzgodnień dotyczących zabezpieczeń finansowych, Dz.U. L 168 z 27.6.2002, str. 

43—50, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 10 Tom 003 P. 89 – 96, z późn. zm. 

• Rozporządzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 

r. w sprawie stosowania międzynarodowych standardów rachunkowości, Dz.U. L 243 z 

11.9.2002, str. 1—4, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 13 Tom 029 P. 609 – 612.  

• Dyrektywa 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 września 2002 r. 

dotycząca sprzedaży konsumentom usług finansowych na odległość oraz zmieniająca 

dyrektywę Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy 97/7/WE i 98/27/WE, Dz.U. L 271 z 



460 

 

9.10.2002, str. 16—24, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 321 – 329, z 

późn. zm.  

• Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w 

sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń oraz 

przedsiębiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniająca dyrektywy 

Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz 

dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 35 z 

11.2.2003, str. 1—27, z późn. zm.  

• Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w 

sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku, Dz.U. L 96 z 

12.4.2003, str. 16—25, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 004 P. 367 – 376.  

• Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w 

sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub 

dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych i zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE, 

Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64—89.    

• Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w 

sprawie rynków instrumentów finansowych zmieniająca dyrektywę Rady 85/611/EWG i 

93/6/EWG i dyrektywę 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylająca 

dyrektywę Rady 93/22/EWG, Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1—44.  

• Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w 

sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, 

których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym oraz 

zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE, Dz.U. L 390 z 31.12.2004, str. 38—57, z późn. zm.  

• Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie 

ustawowych badań rocznych sprawozdań finansowych i skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych, zmieniająca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylająca 

dyrektywę Rady 84/253/EWG, Dz.U. L 157 z 9.6.2006, str. 87—107, z późn. zm. 

• Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w 

sprawie adekwatności kapitałowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych, Dz.U. L 

177 z 30.6.2006, str. 201—255.  

• Dyrektywa 2006/123/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 r. 

dotycząca usług na rynku wewnętrznym, Dz.U. L 376 z 27.12.2006, str. 36—68.  
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• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie 

koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszących się 

do przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS), 

Dz.U. L 302 z 17.11.2009, str. 32—96, z późn. zm. 

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 września 

2009 r. w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 302 z 17.11.2009, str. 1—31, z późn. zm.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 września 2009 r. w 

sprawie podejmowania i prowadzenia działalności przez instytucje pieniądza 

elektronicznego oraz nadzoru ostrożnościowego nad ich działalnością, zmieniająca 

dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylająca dyrektywę 2000/46/WE, Dz.U. L 

267 z 10.10.2009, str. 7—17, z późn. zm. 

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1107/2009 z dnia 21 

października 2009 r. dotyczące wprowadzania do obrotu środków ochrony roślin i 

uchylające dyrektywy Rady 79/117/EWG i 91/414/EWG, Dz.U. L 309 z 24.11.2009, str. 

1—50. 

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w 

sprawie podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, 

Dz.U. L 335 z 17.12.2009, str. 1—155, z późn. zm.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 

2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu 

Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia 

decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 84—119, z późn. zm. 

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 

2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu 

Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych), zmiany decyzji nr 

716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 

48—83 z późn. zm.,  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 

2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu 

Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 

2009/78/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 12—47 z późn. zm.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 

2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrożnościowego nad systemem finansowym i 
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ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 

1—11, z późn. zm. 

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. 

zmieniająca dyrektywę 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w 

związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych oraz 

dyrektywę 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości 

informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku 

regulowanym, Dz.U. L 327 z 11.12.2010, str. 1—12. 

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w 

sprawie zmiany dyrektyw 98/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 

2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 

2009/65/WE w odniesieniu do uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego 

Urzędu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu 

Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego 

Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), Dz.U. 

L 331 z 15.12.2010, str. 120—161.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 

r. ustanawiające przepisy i zasady ogólne dotyczące trybu kontroli przez państwa 

członkowskie wykonywania uprawnień wykonawczych przez Komisję, Dz.U. L 55 z 

28.2.2011, str. 13—18. 

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w 

sprawie zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 

2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, 

Dz.U. L 174 z 1.7.2011, str. 1—73, z późn. zm.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/89/UE z dnia 16 listopada 2011 r. w 

sprawie zmiany dyrektyw 98/78/WE, 2002/87/WE, 2006/48/WE i 2009/138/WE w 

odniesieniu do dodatkowego nadzoru nad podmiotami finansowymi konglomeratu 

finansowego, Dz.U. L 326 z 8.12.2011, str. 113—141.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 

r. w sprawie krótkiej sprzedaży i wybranych aspektów dotyczących swapów ryzyka 

kredytowego, Dz.U. L 86 z 24.3.2012, str. 1—24, z późn. zm. 

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. 

w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem 
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regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 201 z 

27.7.2012, str. 1—59, z późn. zm. 

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 

r. w sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm 

inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 176 z 27.6.2013, 

str. 1—337, z późn. zm.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w 

sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do działalności oraz nadzoru 

ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniająca 

dyrektywę 2002/87/WE i uchylająca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz.U. L 

176 z 27.6.2013, str. 338—436, z późn. zm.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w 

sprawie rocznych sprawozdań finansowych, skonsolidowanych sprawozdań finansowych i 

powiązanych sprawozdań niektórych rodzajów jednostek, zmieniająca dyrektywę 

Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylająca dyrektywy Rady 

78/660/EWG i 83/349/EWG, Dz.U. L 182 z 29.6.2013, str. 19—76.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 

2014 r. w sprawie szczegółowych wymogów dotyczących ustawowych badań sprawozdań 

finansowych jednostek interesu publicznego, uchylające decyzję Komisji 2005/909/, Dz.U. 

L 158 z 27.5.2014, str. 77—112 z późn. zm.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 

2014 r. w sprawie nadużyć na rynku oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, 

Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 1—61, z późn. zm.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w 

sprawie systemów gwarancji depozytów, Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 149—178, z późn. 

zm.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. 

zmieniająca dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporządzenia (WE) nr 

1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnień Europejskiego 

Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych 

Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu 

Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), Dz.U. L 153 z 22.5.2014, str. 1—61.  
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• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/56/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. 

zmieniająca dyrektywę 2006/43/WE w sprawie ustawowych badań rocznych sprawozdań 

finansowych i skonsolidowanych sprawozdań finansowych, Dz.U. L 158 z 27.5.2014, str. 

196—226.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w 

sprawie sankcji karnych za nadużycia na rynku, Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 179—189.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 

r. w sprawie rynków instrumentów finansowych oraz zmieniające rozporządzenie (EU) nr 

648/2012, Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 84—148, z późn. zm. 

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie 

rynków instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE i dyrektywę 

2011/61/UE, Dz.U. L 173 z 12.6.2014, str. 349—496, z późn. zm.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 

r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierów wartościowych w Unii Europejskiej i w 

sprawie centralnych depozytów papierów wartościowych, zmieniające dyrektywy 

98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 236/2012,Dz.U. L 257 z 28.8.2014, 

str. 1—72, z późn. zm. 

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/847 z dnia 20 maja 2015 r. w 

sprawie informacji towarzyszących transferom środków pieniężnych i uchylenia 

rozporządzenia (WE) nr 1781/2006, Dz.U. L 141 z 5.6.2015, str. 1—18, z późn. zm.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z dnia 20 maja 2015 r. w 

sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniędzy lub 

finansowania terroryzmu, zmieniająca rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) nr 648/2012 i uchylająca dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE 

oraz dyrektywę Komisji 2006/70/WE, Dz.U. L 141 z 5.6.2015, str. 73—117.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 

r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych i 

ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 337 z 

23.12.2015, str. 1—34.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. 

w sprawie usług płatniczych w ramach rynku wewnętrznego, zmieniająca dyrektywy 

2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporządzenie (UE) nr 1093/2010 oraz 

uchylająca dyrektywę 2007/64/WE, Dz.U. L 337 z 23.12.2015, str. 35—127, z późn. zm.  
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• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w 

sprawie dystrybucji ubezpieczeń, Dz.U. L 26 z 2.2.2016, str. 19—59, z późn. zm.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 

r. w sprawie ochrony osób fizycznych w związku z przetwarzaniem danych osobowych i w 

sprawie swobodnego przepływu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE, Dz.U. 

L 119 z 4.5.2016, str. 1—88.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 

r. w sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w instrumentach 

finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i 

zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporządzenie (UE) nr 

596/2014,Dz.U. L 171 z 29.6.2016, str. 1—65, z późn. zm. 

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1034 z dnia 23 czerwca 2016 r. 

zmieniająca dyrektywę 2014/65/UE w sprawie rynków instrumentów finansowych, Dz.U. 

L 175 z 30.6.2016, str. 8—11.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w 

sprawie działalności instytucji pracowniczych programów emerytalnych oraz nadzoru nad 

takimi instytucjami (IORP), Dz.U. L 354 z 23.12.2016, str. 37—85.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 

r. w sprawie prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą publiczną papierów 

wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia 

dyrektywy 2003/71/WE, Dz.U. L 168 z 30.6.2017, str. 12—82, z późn. zm.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1717 z dnia 14 listopada 2018 

r. zmieniające rozporządzenie (UE) nr 1093/2010 w odniesieniu do siedziby Europejskiego 

Urzędu Nadzoru Bankowego, Dz.U. L 291 z 16.11.2018, str. 1—2.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/6 z dnia 11 grudnia 2018 r. 

w sprawie weterynaryjnych produktów leczniczych i uchylające dyrektywę 2001/82/WE, 

Dz.U. L 4 z 7.1.2019, str. 43—167. 

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. 

zmieniające rozporządzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaźnika dźwigni, 

wskaźnika stabilnego finansowania netto, wymogów w zakresie funduszy własnych i 

zobowiązań kwalifikowalnych, ryzyka kredytowego kontrahenta, ryzyka rynkowego, 

ekspozycji wobec kontrahentów centralnych, ekspozycji wobec przedsiębiorstw 

zbiorowego inwestowania, dużych ekspozycji, wymogów dotyczących sprawozdawczości 
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i ujawniania informacji, a także rozporządzenie (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 150 z 7.6.2019, 

str. 1—225.  

• Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r. 

zmieniająca dyrektywę 2013/36/UE w odniesieniu do podmiotów zwolnionych, 

finansowych spółek holdingowych, finansowych spółek holdingowych o działalności 

mieszanej, wynagrodzeń, środków i uprawnień nadzorczych oraz środków ochrony 

kapitału, Dz.U. L 150 z 7.6.2019, str. 253—295.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 z dnia 20 czerwca 2019 

r. w sprawie ułatwienia transgranicznej dystrybucji przedsiębiorstw zbiorowego 

inwestowania oraz zmiany rozporządzeń (UE) nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE) nr 

1286/2014, Dz.U. L 188 z 12.7.2019, str. 55—66.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2099 z dnia 23 października 

2019 r. zmieniające rozporządzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do procedur i organów 

związanych z udzielaniem zezwolenia CCP oraz wymogów dotyczących uznawania CCP z 

państw trzecich, Dz.U. L 322 z 12.12.2019, str. 1—44.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 

r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze 

usług finansowych, Dz.U. L 317 z 9.12.2019, str. 1—16. 

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 

r. w sprawie ustanowienia ram ułatwiających zrównoważone inwestycje, zmieniające 

rozporządzenie (UE) 2019/2088, Dz.U. L 198 z 22.6.2020, str. 13—43.  

• Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 października 

2020 r. w sprawie europejskich dostawców usług finansowania społecznościowego dla 

przedsięwzięć gospodarczych oraz zmieniające rozporządzenie (UE) 2017/1129 i 

dyrektywę (UE) 2019/1937,Dz.U. L 347 z 20.10.2020, str. 1—49.  

 

AKTY NIEUSTAWODAWCZE 

 

• Règlement n° 19 portant établissement graduel d'une organisation commune des marchés 

dans le secteur des céréales, Dz.U. 30 z 20.4.1962, str. 933—945. 

• 87/373/EEC: Council Decision of 13 July 1987 laying down the procedures for the exercise 

of implementing powers conferred on the Commission, Dz.U. L 197 z 18.7.1987, str. 33—

35.  
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• Dyrektywa Rady z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie wykonania art. 67 Traktatu, Dz.U. L 

178 z 8.7.1988, str. 5—18, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 10 Tom 001 P. 10 – 23.  

• Decyzja Rady z dnia 22 grudnia 1994 r. dotycząca zawarcia w imieniu Wspólnoty 

Europejskiej w dziedzinach wchodzących w zakres jej kompetencji, porozumień, będących 

wynikiem negocjacji wielostronnych w ramach Rundy Urugwajskiej (1986–1994), Dz.U. 

L 336 z 23.12.1994, str. 1—2, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 11 Tom 021 P. 80 – 81.  

• Decyzja Rady 1999/468/WE z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawiająca warunki 

wykonywania uprawnień wykonawczych przyznanych Komisji, Dz.U. L 184 z 17.7.1999, 

str. 23—26, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 01 Tom 003 P. 124 – 127.  

• Decyzja Komisji 2004/10/WE z dnia 5 listopada 2003 r. ustanawiająca Europejski Komitet 

Bankowy, Dz.U. L 3 z 7.1.2004, str. 36—37.  

• Dyrektywa Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonująca dyrektywę 

2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania 

informacji wewnętrznych oraz definicji manipulacji na rynku, Dz.U. L 339 z 24.12.2003, 

str. 70—72, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 006 P. 348 – 350.  

• Dyrektywa Komisji 2003/125/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonująca dyrektywę 

2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie uczciwego przedstawiania zaleceń 

inwestycyjnych oraz ujawniania konfliktów interesów, Dz.U. L 339 z 24.12.2003, str. 73—

77, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 06 Tom 006 P. 351 – 355.  

• Dyrektywa Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonująca dyrektywę 

2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie dopuszczalnych praktyk 

rynkowych, definicji informacji wewnętrznej w odniesieniu do towarowych instrumentów 

pochodnych, sporządzania list osób mających dostęp do informacji wewnętrznych, 

powiadamiania o transakcjach związanych z zarządem oraz powiadamiania o podejrzanych 

transakcjach, Dz.U. L 162 z 30.4.2004, str. 70—75, Polskie wydanie specjalne: Rozdział 

06 Tom 007 P. 413 – 418.  

• Rozporządzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujące 

dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych 

w prospektach emisyjnych oraz formy, włączenia przez odniesienie i publikacji takich 

prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam, Polskie wydanie specjalne: 

Rozdział 06 Tom 007 P. 307 – 412. 
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• 2006/512/WE: Decyzja Rady z dnia 17 lipca 2006 r. zmieniająca decyzję 1999/468/WE 

ustanawiającą warunki wykonywania uprawnień wykonawczych przyznanych Komisji, 

Dz.U. L 200 z 22.7.2006, str. 11—13. 

• Rozporządzenie Komisji (WE) nr 1787/2006 z dnia 4 grudnia 2006 r. zmieniające 

rozporządzenie (WE) nr 809/2004 wykonujące dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz 

formy, włączenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz 

rozpowszechniania reklam, Dz.U. L 337 z 5.12.2006, str. 17—20.  

• 2006/891/WE: Decyzja Komisji z dnia 4 grudnia 2006 r. w sprawie korzystania przez 

emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich z informacji przygotowanych 

zgodnie z międzynarodowymi standardami rachunkowości, Dz.U. L 343 z 8.12.2006, str. 

96—98.  

• Rozporządzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiające 

zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 

mechanizm ustalenia równoważności standardów rachunkowości stosowanych przez 

emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich, Dz.U. L 340 z 22.12.2007, str. 66—

68.  

• Rozporządzenie Komisji (WE) nr 1289/2008 z dnia 12 grudnia 2008 r. zmieniające 

rozporządzenie (WE) nr 809/2004 wykonujące dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady w odniesieniu do elementów prospektu emisyjnego i do reklam, 

Dz.U. L 340 z 19.12.2008, str. 17—19.  

• 2008/961/WE: Decyzja Komisji z dnia 12 grudnia 2008 r. w sprawie stosowania przez 

emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich krajowych standardów 

rachunkowości określonych krajów trzecich oraz międzynarodowych standardów 

sprawozdawczości finansowej do celów sporządzania skonsolidowanych sprawozdań 

finansowych, Dz.U. L 340 z 19.12.2008, str. 112—114; 

• 2010/64/: Decyzja Komisji z dnia 5 lutego 2010 r. w sprawie adekwatności właściwych 

organów niektórych krajów trzecich na mocy dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu 

Europejskiego i Rady, Dz.U. L 35 z 6.2.2010, str. 15—17.  

• 2010/485/UE: Decyzja Komisji z dnia 1 września 2010 r. w sprawie adekwatności 

właściwych organów Australii i Stanów Zjednoczonych Ameryki na mocy dyrektywy 

2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 240 z 11.9.2010, str. 6—9.  
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• 2010/578/UE: Decyzja Komisji z dnia 28 września 2010 r. w sprawie uznania ram 

prawnych i nadzorczych Japonii za równoważne z wymogami rozporządzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 254 z 

29.9.2010, str. 46—47.  

• 2011/30/UE: Decyzja Komisji z dnia 19 stycznia 2011 r. w sprawie równoważności 

stosowanych w niektórych państwach trzecich systemów nadzoru publicznego, 

zapewniania jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących biegłych rewidentów i jednostek 

audytorskich, a także w sprawie okresu przejściowego w odniesieniu do działalności w 

zakresie rewizji finansowej biegłych rewidentów i jednostek audytorskich z niektórych 

państw trzecich w Unii Europejskiej, Dz.U. L 15 z 20.1.2011, str. 12—16. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) nr 310/2012 z dnia 21 grudnia 2011 r. 

zmieniające rozporządzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 ustanawiające zgodnie z 

dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm 

ustalenia równoważności standardów rachunkowości stosowanych przez emitentów 

papierów wartościowych z krajów trzecich, Dz.U. L 103 z 13.4.2012, str. 11—12. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) nr 311/2012 z dnia 21 grudnia 2011 r. 

zmieniające rozporządzenie (WE) nr 809/2004 wykonujące dyrektywę 2003/71/WE 

Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do elementów prospektu emisyjnego i do 

reklam, Dz.U. L 103 z 13.4.2012, str. 13—14.  

• 2012/194/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 11 kwietnia 2012 r. zmieniająca 

decyzję 2008/961/WE w sprawie stosowania przez emitentów papierów wartościowych z 

krajów trzecich krajowych standardów rachunkowości określonych krajów trzecich oraz 

międzynarodowych standardów sprawozdawczości finansowej do celów sporządzania 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych, Dz.U. L 103 z 13.4.2012, str. 49—50; 

• 2012/627/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 5 października 2012 r. w sprawie 

uznania ram prawnych i nadzorczych Australii za równoważne z wymogami 

rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji 

ratingowych, Dz.U. L 274 z 9.10.2012, str. 30—31.  

• 2012/628/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 5 października 2012 r. w sprawie 

uznania ram prawnych i nadzorczych Stanów Zjednoczonych Ameryki za równoważne z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w 

sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 274 z 9.10.2012, str. 32—33. 
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• 2012/630/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 5 października 2012 r. w sprawie 

uznania ram prawnych i nadzorczych Kanady za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 278 z 12.10.2012, str. 17—18; 

• Rozporządzenie Komisji (UE) nr 519/2013 z dnia 21 lutego 2013 r. dostosowujące niektóre 

rozporządzenia i decyzje w takich dziedzinach, jak swobodny przepływ towarów, 

swobodny przepływ osób, prawo przedsiębiorczości i swoboda świadczenia usług, prawo 

spółek, polityka konkurencji, rolnictwo, bezpieczeństwo żywności, polityka weterynaryjna 

i fitosanitarna, rybołówstwo, polityka transportowa, energia, podatki, statystyka, polityka 

społeczna i zatrudnienie, środowisko naturalne, unia celna, stosunki zewnętrzne i polityka 

zagraniczna, bezpieczeństwa i obrony w związku z przystąpieniem Chorwacji, Dz.U. L 158 

z 10.6.2013, str. 74—171.  

• 2013/280/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 11 czerwca 2013 r. w sprawie 

adekwatności właściwych organów Stanów Zjednoczonych Ameryki zgodnie z dyrektywą 

2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 161 z 13.6.2013, str. 4—7. 

• 2013/281/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 11 czerwca 2013 r. w sprawie 

równoważności systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz dochodzeń i 

sankcji dotyczących biegłych rewidentów i jednostek audytorskich w Stanach 

Zjednoczonych Ameryki zgodnie z dyrektywą 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady, Dz.U. L 161 z 13.6.2013, str. 8—9. 

• 2013/288/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 13 czerwca 2013 r. zmieniająca decyzję 

2011/30/UE w sprawie równoważności stosowanych w niektórych państwach trzecich 

systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących 

biegłych rewidentów i jednostek audytorskich, a także w sprawie okresu przejściowego w 

odniesieniu do działalności w zakresie rewizji finansowej biegłych rewidentów i jednostek 

audytorskich z niektórych państw trzecich w Unii Europejskiej, Dz.U. L 163 z 15.6.2013, 

str. 26—29.  

• 2014/245/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 28 kwietnia 2014 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Brazylii za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 132 z 3.5.2014, str. 65—67.  

• 2014/246/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 28 kwietnia 2014 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Argentyny za równoważne z wymogami rozporządzenia 



471 

 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 132 z 3.5.2014, str. 68—70. 

• 2014/247/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 28 kwietnia 2014 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Meksyku za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 132 z 3.5.2014, str. 71—72.  

• 2014/248/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 28 kwietnia 2014 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Singapuru za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 132 z 3.5.2014, str. 73—75. 

• 2014/249/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 28 kwietnia 2014 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Hongkongu za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 132 z 3.5.2014, str. 76—78. 

• 2014/752/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 30 października 2014 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Japonii dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 311 z 31.10.2014, str. 55—

57. 

• 2014/753/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 30 października 2014 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Singapuru dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 311 z 31.10.2014, str. 58—

61. 

• 2014/754/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 30 października 2014 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Hongkongu dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 311 z 31.10.2014, str. 62—

65.  
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• 2014/755/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 30 października 2014 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Australii dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 311 z 31.10.2014, str. 66—

68. 

• 2014/908/UE: Decyzja wykonawcza Komisji z dnia 12 grudnia 2014 r. w sprawie 

równoważności wymogów nadzorczych i regulacyjnych niektórych państw trzecich 

i terytoriów trzecich do celów traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, Dz.U. L 359 z 16.12.2014, str. 155—

160. 

• Decyzja delegowana Komisji (UE) 2015/1602 z dnia 5 czerwca 2015 r. w sprawie 

równoważności obowiązującego w Szwajcarii systemu wypłacalności i systemu nadzoru 

ostrożnościowego w odniesieniu do zakładów ubezpieczeń i zakładów reasekuracji na 

podstawie art. 172 ust. 2, art. 227 ust. 4 i art. 260 ust. 3 dyrektywy Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2009/138/WE, Dz.U. L 248 z 24.9.2015, str. 95—98. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2015/1605 z dnia 12 czerwca 2015 r. 

zmieniające rozporządzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 ustanawiające zgodnie z 

dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm 

ustalenia równoważności standardów rachunkowości stosowanych przez emitentów 

papierów wartościowych z krajów trzecich, Dz.U. L 249 z 25.9.2015, str. 3—4.  

• Decyzja delegowana Komisji (UE) 2015/2290 z dnia 12 czerwca 2015 r. w sprawie 

tymczasowej równoważności systemów wypłacalności obowiązujących w Australii, na 

Bermudach, w Brazylii, Kanadzie, Meksyku i Stanach Zjednoczonych i mających 

zastosowanie do zakładów ubezpieczeń i zakładów reasekuracji, których siedziba znajduje 

się w tych państwach, Dz.U. L 323 z 9.12.2015, str. 22—26.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2015/1612 z dnia 23 września 2015 r. zmieniająca 

decyzję 2008/961/WE w sprawie stosowania przez emitentów papierów wartościowych z 

krajów trzecich krajowych standardów rachunkowości określonych krajów trzecich oraz 

międzynarodowych standardów sprawozdawczości finansowej do celów sporządzania 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych, Dz.U. L 249 z 25.9.2015, str. 26—27. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2015/2038 z dnia 13 listopada 2015 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Republiki Korei dotyczących kontrahentów centralnych 
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z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 298 z 14.11.2015, str. 25—

28. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2015/2039 z dnia 13 listopada 2015 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Republiki Południowej Afryki dotyczących 

kontrahentów centralnych z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza 

rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 298 z 

14.11.2015, str. 29—31. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2015/2040 z dnia 13 listopada 2015 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych niektórych prowincji Kanady dotyczących 

kontrahentów centralnych z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza 

rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 298 z 

14.11.2015, str. 32—37.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2015/2041 z dnia 13 listopada 2015 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Meksyku dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 298 z 14.11.2015, str. 38—

41.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2015/2042 z dnia 13 listopada 2015 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Szwajcarii dotyczących kontrahentów centralnych z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 298 z 14.11.2015, str. 42—

45. 

• Decyzja delegowana Komisji (UE) 2016/309 z dnia 26 listopada 2015 r. w sprawie 

równoważności systemu nadzoru dla zakładów ubezpieczeń i reasekuracji obowiązującego 

na Bermudach z systemem ustanowionym w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 

2009/138/WE oraz w sprawie zmiany decyzji delegowanej Komisji (UE) 2015/2290, Dz.U. 

L 58 z 4.3.2016, str. 50—54.  
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• Decyzja delegowana Komisji (UE) 2016/310 z dnia 26 listopada 2015 r. w sprawie 

równoważności systemu wypłacalności dla zakładów ubezpieczeń i zakładów reasekuracji 

obowiązującego w Japonii z systemem ustanowionym w dyrektywie Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2009/138/WE, Dz.U. L 58 z 4.3.2016, str. 55—58. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. 

uzupełniające rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w 

kwestiach dotyczących wyłączenia niektórych organów publicznych i banków centralnych 

państw trzecich, okoliczności wskazujących na manipulację na rynku, progów 

powodujących powstanie obowiązku podania informacji do wiadomości publicznej, 

właściwych organów do celów powiadomień o opóźnieniach, zgody na obrót w okresach 

zamkniętych oraz rodzajów transakcji wykonywanych przez osoby pełniące obowiązki 

zarządcze podlegających obowiązkowi powiadomienia, Dz.U. L 88 z 5.4.2016, str. 1—18.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/230 z dnia 17 lutego 2016 r. zmieniająca decyzję 

wykonawczą 2014/908/UE w odniesieniu do wykazów państw trzecich i terytoriów 

trzecich, których wymogi nadzorcze i regulacyjne są uznawane za równoważne do celów 

traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 575/2013, Dz.U. L 41 z 18.2.2016, str. 23—27. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/377 z dnia 15 marca 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących 

kontrahentów centralnych, którzy działają za zezwoleniem i pod nadzorem Commodity 

Futures Trading Commission, z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i 

Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 70 z 16.3.2016, str. 32—37. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. 

uzupełniające dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do 

wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy 

inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, Dz.U. L 87 z 

31.3.2017, str. 1—83, z późn. zm.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/1010 z dnia 21 czerwca 2016 r. w sprawie 

adekwatności właściwych organów niektórych państw trzecich i terytoriów trzecich 

zgodnie z dyrektywą 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 165 z 

23.6.2016, str. 17—22. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/1073 z dnia 1 lipca 2016 r. w sprawie 

równoważności uznanych rynków kontraktów w Stanach Zjednoczonych Ameryki zgodnie 
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z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 178 z 

2.7.2016, str. 24—27. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/1155 z dnia 14 lipca 2016 r. w sprawie 

równoważności systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz dochodzeń i 

sankcji dotyczących biegłych rewidentów i jednostek audytorskich w Stanach 

Zjednoczonych Ameryki zgodnie z dyrektywą 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady, Dz.U. L 190 z 15.7.2016, str. 80—82. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/1156 z dnia 14 lipca 2016 r. w sprawie 

adekwatności właściwych organów Stanów Zjednoczonych Ameryki zgodnie z dyrektywą 

2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 190 z 15.7.2016, str. 83—86. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/1223 z dnia 25 lipca 2016 r. zmieniająca decyzję 

2011/30/UE w sprawie równoważności stosowanych w niektórych państwach trzecich 

systemów nadzoru publicznego, zapewniania jakości oraz dochodzeń i sankcji dotyczących 

biegłych rewidentów i jednostek audytorskich, a także w sprawie okresu przejściowego w 

odniesieniu do działalności w zakresie rewizji finansowej biegłych rewidentów i jednostek 

audytorskich z niektórych państw trzecich w Unii Europejskiej, Dz.U. L 201 z 27.7.2016, 

str. 23—25. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/1910 z dnia 28 października 2016 r. w sprawie 

równoważności wymogów sprawozdawczych określonych państw trzecich dotyczących 

płatności na rzecz administracji rządowych z wymogami rozdziału 10 dyrektywy 

Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE, Dz.U. L 295 z 29.10.2016, str. 82—83. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2269 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Indiach 

zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 

342 z 16.12.2016, str. 38—41. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2270 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności zatwierdzonych giełd w Singapurze zgodnie z rozporządzeniem 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 342 z 16.12.2016, str. 42—

44. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2271 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności giełd instrumentów finansowych i giełd towarowych w Japonii zgodnie z 

rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 342 z 

16.12.2016, str. 45—47. 
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• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2272 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności rynków finansowych w Australii zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 342 z 16.12.2016, str. 48—50. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2273 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności uznanych giełd w Kanadzie zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 342 z 16.12.2016, str. 51—53. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2274 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Nowej 

Zelandii zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, 

Dz.U. L 342 z 16.12.2016, str. 54—56.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2275 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Japonii 

zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 

342 z 16.12.2016, str. 57—60.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2276 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Brazylii 

zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 

342 z 16.12.2016, str. 61—64.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2277 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w Dubai 

International Financial Centre zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i 

Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 342 z 16.12.2016, str. 65—67.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2278 z dnia 15 grudnia 2016 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych dotyczących kontrahentów centralnych w 

Zjednoczonych Emiratach Arabskich zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 342 z 16.12.2016, str. 68—70.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2016/2358 z dnia 20 grudnia 2016 r. zmieniająca 

decyzję wykonawczą 2014/908/UE w odniesieniu do wykazów państw trzecich i terytoriów 

trzecich, których wymogi nadzorcze i regulacyjne są uznawane za równoważne do celów 

traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 575/2013, Dz.U. L 348 z 21.12.2016, str. 75—80. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2017/979 z dnia 2 marca 2017 r. zmieniające 

rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 
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instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji w odniesieniu do wykazu zwolnionych 

podmiotów, Dz.U. L 148 z 10.6.2017, str. 1—2.  

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2017/1799 z dnia 12 czerwca 2017 r. 

uzupełniające rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w 

odniesieniu do wyłączenia niektórych banków centralnych państw trzecich zawierających 

transakcje w ramach wykonywania polityki pieniężnej, operacji walutowych i polityki 

stabilności finansowej spod wymogów przejrzystości przed- i posttransakcyjnej, Dz.U. L 

259 z 7.10.2017, str. 11—13.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/1857 z dnia 13 października 2017 r. w sprawie 

uznania rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Stanach 

Zjednoczonych Ameryki w odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych 

nadzorowanych przez Commodity Futures Trading Commission za równoważne z 

niektórymi wymogami art. 11 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza 

rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 265 z 

14.10.2017, str. 23—27.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/2238 z dnia 5 grudnia 2017 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do wyznaczonych 

rynków kontraktów i platform realizacji swapów w Stanach Zjednoczonych Ameryki 

zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014, Dz.U. L 

320 z 6.12.2017, str. 11—17.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/2318 z dnia 13 grudnia 2017 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych w Australii mających zastosowanie do 

rynków finansowych zgodnie z dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE, 

Dz.U. L 331 z 14.12.2017, str. 81—86. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/2319 z dnia 13 grudnia 2017 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do uznanych giełd w 

Specjalnym Regionie Administracyjnym Hongkong zgodnie z dyrektywą Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2014/65/UE, Dz.U. L 331 z 14.12.2017, str. 87—93.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/2320 z dnia 13 grudnia 2017 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych Stanów Zjednoczonych Ameryki 

dotyczących krajowych giełd papierów wartościowych i alternatywnych systemów obrotu 
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zgodnie z dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE, Dz.U. L 331 z 

14.12.2017, str. 94—101. 

• Rozporządzenie wykonawcze Komisji (UE) 2017/2446 z dnia 19 grudnia 2017 r. 

zmieniające rozporządzenie wykonawcze (UE) 2016/1368 ustanawiające wykaz 

kluczowych wskaźników referencyjnych stosowanych na rynkach finansowych na 

podstawie rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011, Dz.U. L 346 

z 28.12.2017, str. 1—3.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2017/2441 z dnia 21 grudnia 2017 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do giełd papierów 

wartościowych w Szwajcarii zgodnie z dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady 

2014/65/UE, Dz.U. L 344 z 23.12.2017, str. 52—58. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2030 z dnia 19 grudnia 2018 r. stwierdzająca, na 

ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do centralnych depozytów 

papierów wartościowych ze Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii 

Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) nr 909/2014, Dz.U. L 325 z 20.12.2018, str. 47—49.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2031 z dnia 19 grudnia 2018 r. stwierdzająca, na 

ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych 

w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie 

z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 325 z 

20.12.2018, str. 50—52.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2018/2047 z dnia 20 grudnia 2018 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do giełd papierów 

wartościowych w Szwajcarii zgodnie z dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady 

2014/65/UE, Dz.U. L 327 z 21.12.2018, str. 77—83.  

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/460 z dnia 30 stycznia 2019 r. zmieniające 

rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do 

wykazu podmiotów objętych wyłączeniem, Dz.U. L 80 z 22.3.2019, str. 8—9. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/461 z dnia 30 stycznia 2019 r. zmieniające 

rozporządzenie delegowane (UE) 2016/522 w odniesieniu do objęcia Banku Anglii i 

Urzędu ds. Zarządzania Długiem Publicznym Zjednoczonego Królestwa wyłączeniem z 

zakresu stosowania rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014, 

Dz.U. L 80 z 22.3.2019, str. 10—12. 
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• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/462 z dnia 30 stycznia 2019 r. zmieniające 

rozporządzenie delegowane (UE) 2017/1799 w odniesieniu do objęcia Banku Anglii 

wyłączeniem spod wymogów przejrzystości przed- i posttransakcyjnej określonych w 

rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014, Dz.U. L 80 z 

22.3.2019, str. 13—15. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/463 z dnia 30 stycznia 2019 r. zmieniające 

rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 w odniesieniu do 

wykazu podmiotów objętych wyłączeniem, Dz.U. L 80 z 22.3.2019, str. 16—17. 

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/980 z dnia 14 marca 2019 r. uzupełniające 

rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do 

formatu, treści, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, który ma być publikowany w 

związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na 

rynku regulowanym, i uchylające rozporządzenie Komisji (WE) nr 809/2004, Dz.U. L 166 

z 21.6.2019, str. 26—176.  

• Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2019/1000 z dnia 14 marca 2019 r. zmieniające 

rozporządzenie delegowane (UE) 2017/1799 w odniesieniu do objęcia Ludowego Banku 

Chin wyłączeniem spod wymogów przejrzystości przed- i posttransakcyjnej określonych w 

rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014, Dz.U. L 163 z 

20.6.2019, str. 56—58. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/536 z dnia 29 marca 2019 r. zmieniająca decyzję 

wykonawczą 2014/908/UE w odniesieniu do wykazów państw trzecich i terytoriów 

trzecich, których wymogi nadzorcze i regulacyjne są uznawane za równoważne do celów 

traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 575/2013, Dz.U. L 92 z 1.4.2019, str. 3—8. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/541 z dnia 1 kwietnia 2019 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do zatwierdzonych 

giełd i uznanych operatorów rynku w Singapurze zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (notyfikowana jako dokument nr C(2019) 2349), 

Dz.U. L 93 z 2.4.2019, str. 18—24.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/544 z dnia 3 kwietnia 2019 r. zmieniająca decyzję 

wykonawczą (UE) 2018/2031 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne 

mające zastosowanie do kontrahentów centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej 

Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu 
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Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (Tekst mający znaczenie dla EOG.), Dz.U. L 95 z 

4.4.2019, str. 9—10.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/545 z dnia 3 kwietnia 2019 r. zmieniająca decyzję 

wykonawczą (UE) 2018/2030 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy regulacyjne 

mające zastosowanie do centralnych depozytów papierów wartościowych ze 

Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z 

rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014, Dz.U. L 95 z 

4.4.2019, str. 11—12.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/684 z dnia 25 kwietnia 2019 r. w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Japonii w odniesieniu 

do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Japońską Agencję ds. 

Usług Finansowych za równoważne z wymogami dotyczącymi wyceny, rozstrzygania 

sporów i depozytu zabezpieczającego określonymi w art. 11 rozporządzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych będących 

przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozytoriów 

transakcji, Dz.U. L 115 z 2.5.2019, str. 11—15.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1274 z dnia 29 lipca 2019 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do wskaźników 

referencyjnych w Australii zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) 2016/1011, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 9—12. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1275 z dnia 29 lipca 2019 r. w sprawie 

równoważności ram prawnych i nadzorczych mających zastosowanie do wskaźników 

referencyjnych w Singapurze zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) 2016/101, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 13—16. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1276 z dnia 29 lipca 2019 r. uchylająca decyzję 

wykonawczą Komisji 2012/627/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych 

Australii za równoważne z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 

(WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 17—19.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1277 z dnia 29 lipca 2019 r. uchylająca decyzję 

wykonawczą 2012/630/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Kanady za 

równoważne z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 20—22. 
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• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1278 z dnia 29 lipca 2019 r. uchylająca decyzję 

wykonawczą 2014/248/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Singapuru za 

równoważne z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 23—25. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1279 z dnia 29 lipca 2019 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Stanów Zjednoczonych Ameryki za równoważne z 

wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w 

sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 26—29.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1280 z dnia 29 lipca 2019 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Meksyku za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 30—33. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1281 z dnia 29 lipca 2019 r. uchylająca decyzję 

wykonawczą 2014/245/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Brazylii za 

równoważne z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 34—36. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1282 z dnia 29 lipca 2019 r. uchylająca decyzję 

wykonawczą 2014/246/UE w sprawie uznania ram prawnych i nadzorczych Argentyny za 

równoważne z wymogami rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 

1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 37—39. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1283 z dnia 29 lipca 2019 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Japonii za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 40—42. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1284 z dnia 29 lipca 2019 r. w sprawie uznania 

ram prawnych i nadzorczych Hongkongu za równoważne z wymogami rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, 

Dz.U. L 201 z 30.7.2019, str. 43—46;  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/1874 z dnia 6 listopada 2019 r. w sprawie 

adekwatności właściwych organów Chińskiej Republiki Ludowej zgodnie z dyrektywą 

2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 289 z 8.11.2019, str. 55—58.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/2166 z dnia 16 grudnia 2019 r. zmieniająca 

decyzję wykonawczą 2014/908/UE w odniesieniu do włączenia Serbii i Korei Południowej 
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do wykazów państw trzecich i terytoriów trzecich, których wymogi nadzorcze i regulacyjne 

są uznawane za równoważne do celów traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, Dz.U. L 328 z 18.12.2019, str. 84—

88. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2019/2211 z dnia 19 grudnia 2019 r. zmieniająca 

decyzję wykonawczą (UE) 2018/2031 stwierdzającą, na ograniczony okres, że ramy 

regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych w Zjednoczonym 

Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie z 

rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 332 z 

23.12.2019, str. 157—158.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/589 z dnia 23 kwietnia 2020 r. w sprawie 

adekwatności właściwego organu Republiki Południowej Afryki zgodnie z dyrektywą 

2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (notyfikowana jako dokument nr C(2020) 

2026), Dz.U. L 138 z 30.4.2020, str. 15—18. 
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centralnych w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są 

równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 
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papierów wartościowych ze Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii 

Północnej są równoważne zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady 

(UE) nr 909/2014, Dz.U. L 397 z 26.11.2020, str. 26—28.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/85 z dnia 27 stycznia 2021 r. w sprawie 

równoważności ram regulacyjnych Stanów Zjednoczonych Ameryki dotyczących 

kontrahentów centralnych, którzy działają za zezwoleniem i pod nadzorem Komisji 

Papierów Wartościowych i Giełd Stanów Zjednoczonych Ameryki, z wymogami 

rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 29 z 

28.1.2021, str. 27—33.  

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/583 z dnia 9 kwietnia 2021 r. zmieniająca decyzję 

wykonawczą (UE) 2016/1073 w sprawie równoważności uznanych rynków kontraktów w 



483 

 

Stanach Zjednoczonych Ameryki zgodnie z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i 

Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 124 z 12.4.2021, str. 116—118. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1103 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Brazylii w odniesieniu 

do transakcji na instrumentach pochodnych zawieranych przez instytucje brazylijskie 

nadzorowane przez Bank Centralny Brazylii za równoważne z niektórymi wymogami art. 

11 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 238 z 6.7.2021, str. 84—88. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1104 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Kanadzie w 

odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Office of the 

Superintendent of Financial Institutions za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 

rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 238 z 6.7.2021, str. 89—93. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1105 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Singapurze w 

odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Monetary 

Authority of Singapore za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji, Dz.U. L 238 z 6.7.2021, str. 94—98. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1106 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Australii w odniesieniu 

do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Australian Prudential 

Regulation Authority za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji, Dz.U. L 238 z 6.7.2021, str. 99—103. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1107 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Hongkongu w 

odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych nadzorowanych przez Hong Kong 
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Monetary Authority za równoważne z niektórymi wymogami art. 11 rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentów pochodnych 

będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i 

repozytoriów transakcji, Dz.U. L 238 z 6.7.2021, str. 104—108. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1108 z dnia 5 lipca 2021 r. w sprawie uznania 

rozwiązań prawnych, nadzorczych i wykonawczych stosowanych w Stanach 

Zjednoczonych Ameryki w odniesieniu do transakcji na instrumentach pochodnych 

nadzorowanych przez Board of Governors of the Federal Reserve System, Office of the 

Comptroller of the Currency, Federal Deposit Insurance Corporation, Farm Credit 

Administration i Federal Housing Finance Agency za równoważne z niektórymi wymogami 

art. 11 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie 

instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, 

kontrahentów centralnych i repozytoriów transakcji, Dz.U. L 238 z 6.7.2021, str. 109—112. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1753 z dnia 1 października 2021 r. w sprawie 

równoważności wymogów nadzorczych i regulacyjnych niektórych państw trzecich i 

terytoriów trzecich do celów traktowania ekspozycji zgodnie z rozporządzeniem 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, Dz.U. L 349 z 4.10.2021, str. 31—45. 

• Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2022/174 z dnia 8 lutego 2022 r. stwierdzająca, na 

ograniczony okres, że ramy regulacyjne mające zastosowanie do kontrahentów centralnych 

w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej są równoważne zgodnie 

z rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 28 z 

9.2.2022, str. 40—44. 

 

UMOWY MIĘDZYNARODOWE  

 

• Agreement between the European Economic Community and the Swiss Confederation on 

direct insurance other than life assurance - Protocol No 1: Solvency margin - Protocol No 

2: Scheme of operations - Protocol No 3: Relationship between the ECU and the Swiss franc 

- Protocol No 4: Agencies and branches of undertakings whose head office is situated 

outside the territories to which this Agreement applies - Exchanges of Letters - Joint 

Declaration - Final Act, Dz.U. L 205 z 27.7.1991, str. 3—44.  

• Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, Dz.U. L 1 z 3.1.1994, str. 3—522, 

Polskie wydanie specjalne: Rozdział 11 Tom 052 P. 3 – 366. 
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• Porozumienie paryskie, Dz.U. L 282 z 19.10.2016, str. 4—18.   

• Kompleksowa umowa gospodarczo-handlowa (CETA) między Kanadą, z jednej strony, a 

Unią Europejską i jej państwami członkowskimi, z drugiej strony, Dz.U. L 11 z 14.1.2017, 

str. 23—1079. 

• Umowa dwustronna pomiędzy Unią Europejską a Stanami Zjednoczonymi Ameryki w 

sprawie środków ostrożnościowych odnoszących się do ubezpieczeń i reasekuracji, Dz.U. 

L 258 z 6.10.2017, str. 4—21.  

• Umowa o partnerstwie gospodarczym między Unią Europejską a Japonią, Dz.U. L 330 z 

27.12.2018, str. 3—899.  

• Umowa o wolnym handlu między Unią Europejską a Republiką Singapuru, Dz.U. L 294 z 

14.11.2019, str. 3—755.  

• Umowa o wystąpieniu Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej z 

Unii Europejskiej i Europejskiej Wspólnoty Energii Atomowej, Dz.U. L 29 z 31.1.2020, 

str. 7—187. 

• Umowa o wolnym handlu między Unią Europejską a Socjalistyczną Republiką Wietnamu, 

Dz.U. L 186 z 12.6.2020, str. 3—1400.  

• Umowa o handlu i współpracy między Unią Europejską i Europejską Wspólnotą Energii 

Atomowej, z jednej strony, a Zjednoczonym Królestwem Wielkiej Brytanii i Irlandii 

Północnej, z drugiej strony, Dz.U. L 149 z 30.4.2021, str. 10—2539. 
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