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Wzajemne przenikanie si¢ aktow
regulujacych rynek finansowy
na przykladzie rozporzadzenia DORA

Wstep

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia
14 grudnia 2022 r., zwane rozporzadzeniem DORA!, stanowi kluczowy ele-
ment regulacji cyfrowego bezpieczenstwa rynkéw finansowych, ktéry obo-
wigzuje od 17 stycznia 2025 r.2 Wskazany akt prawny wprowadza szereg no-
wych standardéw zmierzajacych do zapewnienia bezpieczenstwa cyfrowego
instytucji finansowych, co czyni go regulacja nad wyraz interdyscyplinarna
1 odnoszaca sie do wielu obszaréw wspdteczesnego rynku finansowego.

Majac na uwadze zakres analizowanego rozporzadzenia, autorzy za cel opra-
cowania postawili sobie weryfikacje tezy o postepujacym wraz z rozwojem tech-
nologicznym wzajemnym przenikaniem sie wielu aktéw prawnych na wspélcze-
snym rynku finansowym. W ramach niniejszego opracowania za podstawowy
element procesu wzajemnego przenikania sie aktow prawnych autorzy rozumieé
beda konieczno$¢ odwotywania sie w rozporzadzeniu DORA do aktéw prawnych.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022
w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajace rozporzadzenia
(WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011.

2 M. Marianski, Art. 64. Wejscie w Zycie i stosowanie, [w:] M. Lemonnier (red.), Operacyjna
odpornosé cyfrowa sektora finansowego (DORA). Komentarz, Warszawa 2025, s. 330.
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Przywotanie danego aktu prawnego w innym akcie moze stanowi¢ bowiem do-
wod nie tylko na interdyscyplinarny charakter danej regulacji, ale réwniez na
potencjalne ryzyko réwnoczesnego funkcjonowania i stosowania wielu aktow
prawnych jednoczeénie. Zbadanie w ramach niniejszej pracy skali ww. zjawi-
ska przenikania i odwotywania sie do innych aktéw w rozporzadzeniu DORA
pozwoli réwniez na ewentualne dalsze bardziej szczegétowe badania w anali-
zowanej materii w zakresie konkretnych aspektéw regulacyjnych. Stwierdze-
nie istnienia wielowarstwowego sposobu regulacji prawa moze bowiem wply-
wac na czytelno$é analizowanej regulacji 1 w konsekwencji na jej efektywno$§c.

Impulsem do podjecia analizy byl fakt, ze rynek finansowy stanowi dos¢
specyficzne $rodowisko prawne, w ktorym nie tylko koegzystuja ze soba normy
prawa prywatnego i publicznego, ale réwniez prawa ekonomii i coraz czesciej
wypracowane w ramach innych nauk wymogi bezpieczenstwa. Aby zweryfiko-
wacé postawiong we wstepie teze, autorzy dokonaja najpierw analizy odwolan
do innych aktéw prawnych w preambule rozporzadzenia DORA, aby nastep-
nie wskazaé na zakres odwolan do innych regulacji w definicjach stosowanych
w ramach tego rozporzadzenia. Tym samym dokonana zostanie weryfikacja,
czy charakter odwotan z preambuly rézni sie od charakteru odwotan w czesci
wlasciwej rozporzadzenia, ktora to czesé, z uwagi na ramy niniejszego opraco-
wania, zostanie ograniczona do art. 3 DORA. Preambula rozporzadzenia
DORA, ktéra sktada sie az z 106 motywow, pelni kluczowa role w zrozumieniu
1 wlasciwej interpretacji rzeczonego aktu prawnego. Ten fragment rozporza-
dzenia wyjasnia pelen kontekst, cele 1 zakres owej regulacji, stanowigc w Swie-
tle najnowszej doktryny prawa rynku finansowego niezbedne narzedzie do
zrozumienia intencji prawodawcy unijnego i prawidtowego stosowania przepi-
séws. Tym samym rozporzadzenie DORA wpisuje sie w pewien model regulacji
1 specyfiki rynkéw finansowych?, ktéry niejednokrotnie wymusza stosowanie
zasad okre§lonych w innych gateziach prawa na zasadzie mutatis mutandis®.

Odwolania do unijnych aktéw prawnych w preambule
DORA

DORA juz w preambule odwotuje sie do wielu aktéw prawnych. Autorzy
skupili sie przede wszystkim na odwotaniach écisle zwiazanych z przedmiotem

3 M. Lemonnier, P. Patka, Preambuta, [w:] M. Lemonnier (red.), op. cit., s. 37.

4 M. Marianski, Le phénoméne de régulation indirecte comme l'un des éléments clés influen-
cant la formation de la spécificité du marché financier moderne, ,Studia Prawnoustrojowe” 2023,
nr 60, s. 265.

5 D. Bierecki, Zasada proporcjonalnosci w stosowaniu rozporzqdzenia w sprawie operacyjnej od-
pornosci cyfrowej sektora finansowego (Digital Operational Resilience Act — DORA), ,Europejski Prze-
glad Prawa i Stosunkéw Miedzynarodowych” 2024, nr 3(71), s. 5 i nast., DOIL: 10.52097/eppism.9272.
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DORA - pominieto wiec odwotania do aktéw powotujacych odpowiednie or-
gany® czy do aktéw pierwotnych’.

Odwotania opisane w tej czesci publikacji obejmujg akty o charakterze
sektorowym, tj. z zakresu instytucji finansowych, rynkéw instrumentéw fi-
nansowych czy nadzoru i stabilno$ci finansowej oraz zarzadzania ryzykiem.
Ustawodawca w preambule DORA odnosi sie do 27 aktéw w powyzszym za-
kresie. Liczba odniesien podkresla, z jednej strony, potrzebe synchronizacji
regulacji sektorowych w zakresie nowych wyzwan technologicznych, a z dru-
giej strony obrazuje skale regulacji sektora finansowego w prawie UE.

Warto podkresli¢, ze — analizujac odestania do aktéw prawnych w pream-
bule — mozna wyr6znié¢ ich dwa rodzaje: hard-law oraz soft-law. W wiekszosci
motywy preambuly odwotujq sie, z oczywistych wzgledéw, do hard-law?®, bo-
wiem tego rodzaju regulacje stanowia fundamenty legislacyjne sektora finan-
sowego. Mimo to unijny ustawodawca odwoluje sie rowniez do aktow prawa
typu soft-law, ktére nie sa wigzacymi aktami prawa sensu strico, jednakze
odgrywaja kluczowa role w ksztaltowaniu sektorowej legislacji. Czesto akty
soft-law wyznaczaja kierunki prac nad danym aktem prawnym, oczekiwane
rezultaty 1 standardy zarzadzania ryzykiem w sektorze finansowym?.

Pierwszym aktem, do ktérego odnosi sie ustawodawca w motywie 31°
preambuty, to sprawozdanie ERRS z 2020 r. dotyczace systemowego ryzyka
w cyberprzestrzeni''. Dokument analizuje cyberryzyko jako Zrédto ryzyka
systemowego dla stabilnosci finansowej UE. Kolejno (m. 4, 56) odwotano sie
do standardéw G-7'2, G-20, FSB'®, BCBS!, ktére réwniez sa aktami soft-law

6 M.in. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. ws. ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru bankowego),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010).

7 M.in. traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej z dnia 25 marca 1957 r. (Dz.U. z 2004 r.,
Nr 90, poz. 864).

8 M. Pietrzyk, Soft law i hard law w europejskim prawie administracyjnym: relacja alterna-
tywy, uzupetnienia, wykluczenia oraz przejscia, [w:] M. Gietda, R. Raszewska-Skatecka (red.), Ad-
ministracja publiczna wobec wyzwar i oczekiwari spotecznych, Wroctaw 2015, s. 133-134.

9 Szerzej zob. A. Nadolska, Soft law w regulacji rynku finansowego w Polsce: rekomendacje,
wytyczne i lista ostrzezen publicznych KNF, Warszawa 2021, s. 7; Z. Ofiarski, Rola soft law w re-
gulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomendacji i wytycznych Komisji Nadzoru Finanso-
wego, [w:] A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytu-
cje, praktyka, Warszawa 2016, s. 39 1 nast.

10 Dalej jako m.

11 Sprawozdanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego pt. Systemowe ryzyko w cyber-
przestrzeni z lutego 2020 r.

12 Wytyczne Grupy G7 w zakresie kontrolowanej préby naruszenia cyberodpornoéci podmio-
tu, symulacje taktyk, technik i procedur rzeczywistych podmiotéw stanowiacych zagrozenie.
Opiera sie na ukierunkowanej analizie zagrozen i koncentruje sie na ludziach, procesach i techno-
logii podmiotu, z minimalng wiedza wstepng 1 wptywem na dzialalno§é operacyjna. Podane za:
Europejski Bank Centralny, G-7 fundamental elements for threat-led penetration testing.

13 7 ang. Rada Stabilnoéci Finansowej.

14 7 ang. Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego.
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1 ustanawiaja standardy odpornoéci cybernetycznej sektora finansowego.
Dalej (m. 6 1 75) odwotano sie do komunikatu Komisji'®, ktory wyznaczat
strategiczny kierunek regulacji FinTech w UE, akcentujac odpornosé opera-
cyjna 1 cyberbezpieczenstwo, oraz byl bezpoérednim impulsem koncepcyj-
nym dla DORA. Nastepnie (m. 7) odwotano sie do zalecen technicznych opu-
blikowanych przez EUN, w ktérych wskazano na potrzebe wzmocnienia
odpornosci sektora finansowego. Kolejno (m. 15-18, 20, 22, 24, 52, 90 1 91)
unijny ustawodawca odwoluje sie do dyrektywy NIS2!", ktéra zostanie
przedstawiona w dalszej czeSci publikacji. W motywie 15 wskazano réwniez
na to, ze dyrektywa NIS!® jako pierwsza wersja poprzedniego aktu, stanowi-
la ,pierwsze horyzontalne ramy w zakresie cyberbezpieczenstwa obowiazu-
jace na szczebli Unii”. Kolejno motyw 19 odnosi sie do dyrektywy CER', ktéra
dotyczy odpornosci podmiotéw krytycznych, a DORA wylacza jej zastosowa-
nie wobec podmiotéw finansowych objetych zakresem ICT. Nastepnie (m. 21
1 42) ustawodawca odwotuje sie do dyrektywy IORP II?°, (m. 22) do rozpo-
rzadzenia Cybersecurity Act?!, (m. 23, 37, 541 104) do dyrektywy PSD2%. Da-
lej (m. 30) ustawodawca odwotuje sie do wytycznych EUNB w sprawie out-
sourcingu?® oraz wytycznych ESMA dotyczacych outsourcingu do dostawcow

15 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Central-
nego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego 1 Komitetu Regionéw, Plan dziatania
w zakresie technologii finansowej: w kierunku bardziej konkurencyjnego i innowacyjnego europej-
skiego sektora finansowego, COM(2018) 109 final.

16 Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracow-
niczych Programéw Emerytalnych, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoéciowych.

17 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2555 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie $rodkéw na rzecz wysokiego wspdlnego poziomu cyberbezpieczenstwa na terytorium
Unii, zmieniajaca rozporzadzenie (UE) nr 910/2014 i dyrektywe (UE) 2018/1972 oraz uchylajaca
dyrektywe (UE) 2016/1148 (dyrektywa NIS 2) (Dz.U. L 331 z 27.12.2022).

18 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1148 z dnia 6 lipca 2016 r.
w sprawie érodkéw na rzecz wysokiego wspé6lnego poziomu bezpieczenstwa sieci i systeméw infor-
matycznych na terytorium Unii (Dz.U. L 194 z 19.7.2016).

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2557 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie odpornoéci podmiotéw krytycznych i uchylenia dyrektywy Rady 2008/114/WE (Dz.U.
L 331z 27.12.2022).

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r.
w sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych programow emerytalnych oraz nadzoru nad taki-
mi instytucjami (IORP) (Dz.U. L 354 z 23.12.2016).

21 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/881 z dnia 17 kwietnia
2019 r. w sprawie ENISA (Agencji Unii Europejskiej ds. Cyberbezpieczenstwa) oraz certyfikacji
cyberbezpieczenstwa w zakresie technologii informacyjno-komunikacyjnych oraz uchylenia roz-
porzadzenia (UE) nr 526/2013 (akt o cyberbezpieczenstwie) (Dz.U. L 151 z 7.6.2019).

22 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r.
w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/
WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe
2007/64/WE (Dz.U. L 337 z 23.12.2015).

23 Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Wytyczne w sprawie outsourcingu, EBA/GL/
2019/02, 25.2.2019.
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chmury?t. Dokumenty harmonizowaly nadzér nad outsourcingiem ICT przed
DORA, a obecnie DORA zastepuje je regulacja hard-law. W motywach 37, 40
142 znajduje sie dowolanie do dyrektywy CRD IV?®, w motywie 39 odwotanie
do AIFMD?*, w motywie 41 do dyrektywy MiFID II?" — opis w dalszej czeéci
pracy. Nastepne (m. 51, 97) odwotano sie do rozporzadzenia SSM?®, ktore od-
powiada za ustanowienie jednolitego mechanizmu nadzorczego oraz role Eu-
ropejskiego Banku Centralnego w sprawowaniu tegoz nadzoru. Dodatkowo
uwzglednia jego kompetencje przy raportowaniu incydentéw naruszen ciaglosci
systeméw ICT. Kolejno w motywach 56 i1 58 unijny ustawodawca odwotuje sie
do TIBER-EU? w zakresie TLPT. Akt ten odpowiada za ramy testow penetra-
cyjnych, a DORA je formalizuje i cze$ciowo normatyzuje. W motywach 70 1 74
znajduje sie odwolanie do dyrektywy BRRD?® regulujacej restrukturyzacje i upo-
rzadkowana likwidacje bankéw, zas DORA na swe potrzeby przejmuje definicje
funkgji krytycznych w niej zawarta. Kolejno motyw 81 odwotuje do dyrektywy
2013/34/UE?!, a motywy 101-103 do rozporzadzen: (WE) nr 1060/2009%2, (UE)

24 BEuropejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoéciowych, Wytyczne dotyczqce outsour-
cingu do dostawcow ustug chmury, ESMA50-164-4285, 10.5.2021.

25 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostrozno-
$ciowego nad instytucjami kredytowymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrek-
tywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L. 176 z 27.6.2013).

26 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w spra-
wie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE
1 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 1 (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011).

27 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe
2011/61/UE (Dz.U. L, 173 z 12.6.2014).

28 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Eu-
ropejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu do polityki zwiazanej
z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287 z 29.10.2013).

29 TIBER-EU to europejskie ramy dla etycznego red-teamingu opartego na inteligencji za-
grozen. Zawiera kompleksowe wytyczne dotyczace tego, w jaki sposéb wtadze, podmioty i dostaw-
cy informacji o zagrozeniach oraz testerzy powinni wspélpracowaé w celu testowania 1 poprawy
odpornosci cybernetycznej podmiotéw poprzez przeprowadzanie kontrolowanych cyberatakéow.
Podane za: Europejski Bank Centralny, TIBER-EU framework.

30 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustana-
wiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji 1 uporzadko-
wanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dy-
rektywe Rady 82/891/EWG 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L. 173 z 12.6.2014).

31 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych 1 po-
wiazanych sprawozdan niektérych rodzajéw jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Euro-
pejskiego 1 Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG 1 83/349/EWG (Dz.U.
L. 182 7 29.6.2013).

32 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzeénia
2009 r. w sprawie agencji ratingowych (Dz.U. L 302 z 17.11.2009).
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nr 648/2012%, (UE) nr 600/2014%, (UE) nr 909/2014%, (UE) 2016/1011% — akty
te zostang przedstawione w dalszej czeSci pracy.

Odwolania do unijnych aktéw prawnych w art. 3 DORA

Preambuta DORA zawiera 27 odniesien do aktéow hard-law 1 soft-law,
ujawniajac pelna sie¢ synchronizacji regulacji rynku finansowego UE wobec
ryzyk technologicznych, podczas gdy art. 3 ogranicza sie do 25 aktéw hard-
-law o funkgji czysto definicyjnej, bez jakichkolwiek odniesien do soft-law, gdyz
jego rola jest zdefiniowanie kluczowych pojeé stosowanych w tresci przepi-
séw rozporzadzenia®’. Na poziomie art. 3 DORA unijny ustawodawca §wia-
domie rezygnuje z odwotan do dokumentéw programowych, standardéw mie-
dzynarodowych czy wytycznych nadzorczych, koncentrujac sie wylacznie na
wigzacych aktach prawa wtérnego UE. Zabieg ten ma charakter systemowy
1 funkcjonalny, bowiem art. 3 petni role stownika w celu zapewnienia sp6jno-
$ci pojeciowej] DORA z obowiazujacym prawem sektorowym, a nie uzasad-
nienia kierunkéw regulacyjnych czy prezentacji ratio legis rozporzadzenia.

Jako pierwsze odwolanie (pkt 2 i 4) wskazano NIS 2 poprzez przejecie
definicji ,,systemow 1 sieci informatycznych” oraz ,bezpieczenstwa sieci i sys-
teméw informatycznych”. Dyrektywa ta, wielokrotnie przywolywana w pre-
ambule (m. 15-18, 20, 22, 24, 52, 90 1 91), ustanawia horyzontalne ramy
bezpieczenstwa w UE, przy czym DORA funkcjonuje wobec niej jako lex spe-
cialis dla sektora finansowego. Nadto reguluje obowiazki podmiotéw kluczo-
wych 1 waznych w zakresie zarzadzania ryzykiem ICT, bezpieczenstwa sieci
1 systemoéw informatycznych oraz raportowania incydentéw. Kolejno w pkt 12
unijny ustawodawca odsyta do Cybersecurity Act, przejmujac definicje ,,cy-
brezagrozenia”, a akt ten jest swoistym elementem unijnej architektury cy-
berbezpieczenstwa. Kolejne odniesienia dotycza struktur grup kapitalowych

33 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012).

34 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.U. L 173 z 12.6.2014).

35 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r.
w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw wartoSciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytéw papieréw wartoéciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE 1 2014/65/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014).

36 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 .
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
iumowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrekty-
wy 2008/48/WE 1 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U. L 171 z 29.6.2016).

37 T. Bejm, Art. 3 — definicje, [w:] M. Lemonnier (red.), op. cit. s. 56 1 nast.
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1 rachunkowo$ci (pkt 25-27), gdzie ustawodawca inkorporuje definicje jed-
nostki zaleznej, dominujacej oraz grupy zawartej w dyrektywie 2013/34/UE.
Sama dyrektywa ponownie jest aktem harmonizujacym, tym razem zasady
sprawozdawczo$ci finansowej. Nastepnie w pkt 30 1 32 odwotano sie do dy-
rektywy CRD IV regulujacej podejmowanie i prowadzenie dziatalno$ci przez
instytucje kredytowe oraz nadzor ostroznosciowy nad bankami — w DORA
wykorzystywana do definiowania statusu instytucji kredytowej oraz zakresu
wylaczen. Nastepnie w pkt 30, 33 1 43 jest odwotanie do MiFID II w zakresie
definicji firm inwestycyjnych, a sam akt reguluje rynek instrumentéw finan-
sowych oraz dziatalno$é firm inwestycyjnych. W pkt 30 1 42 nawiazano réw-
niez do rozporzadzenia UE 909/2014, ktore jest aktem regulujacym dzialal-
noé¢ centralnych depozytéw papieréw wartoéciowych oraz ich rozrachunek.
Punkty 301 57 odwotuja sie do rozporzadzenia UE 2016/1011, ktére ustanawia
ramy funkcjonowania administratoréw wskaznikow referencyjnych, a w art. 3
stanowi definicje administratora kluczowych benchmarkéw. Nastepnie pkt 30
1 45 odnosza sie do dyrektywy 2009/65/WE?, tj. aktu regulujacego dziatal-
no§¢ funduszy inwestycyjnych oraz spotek nimi zarzadzajacych. Ostatecznie
w pkt 30 wskazano odwotanie do rozporzadzenia MiCA*», reglamentujacego
emisje, obrét 1 $wiadczenie ustug w zakresie kryptoaktywow, a w pkt 31 — do
CRR*, tj. rozporzadzenia ustanawiajacego jednolite wymogi ostroznoéciowe
w zakresie kapitatu, ptynnoséci 1 dzwigni finansowej instytucji kredytowych.
Dalej w pkt 34 nastepuje odwotanie do rozporzadzenia 2019/2033*, ustana-
wiajacego wymogi ostroznoéciowe dla firm inwestycyjnych — na potrzeby
DORA stuzy do definiowania matych i niepowiazanych wzajemnie firm inwe-
stycyjnych. Kolejno w pkt 35—-37 sa ponowne odwotania do PSD2, ustanawia-
jacej ramy Swiadczenia ustug ptatniczych w UE, okreslajace) zasady dziatal-
nosci instytucji ptatniczych oraz wymogi bezpieczenstwa ptatnoéci. Akt ten
wprowadza ramy otwartej bankowos$ci, w tym dostep do informacji o rachun-
ku oraz harmonizuje odpowiedzialno§é za transakcje platnicze. Nastepnie

38 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w spra-
wie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (Dz.U. L. 302
z 17.11.2009).

39 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r.
w sprawie rynkow kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 1 (UE) nr 1095/2010
oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.U. L 150 z 9.6.2023).

40 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogé6w ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych, zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L. 176 z 27.6.2013).

41 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listopada
2019 r. w sprawie wymogow ostroznoéciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajace rozporza-
dzenia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014 (Dz.U. L 314
z 5.12.2019).
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w pkt 38-39 znajduje sie odwotanie do dyrektywy 2009/110/WE*, reguluja-
cej instytucje pienigdza elektronicznego. Kolejne odwotanie w pkt 40—41 od-
nosi sie do rozporzadzenia UE 648/2012, regulujacego instrumenty pochodne
OTC i kontrahentéw centralnych; dalej (pkt 44) — odwotanie do AIFMD, t;j.
aktu regulujacego dziatalnoéé zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, okre$lajacego wymogi organizacyjne, zarzadzania ryzykiem,
obowigzki nadzorcze i informacyjne. Nastepnie w pkt 46 jest odwotanie do
rozporzadzenia UE 600/2014 ustanawiajacego bezposérednio stosowane zasady
przejrzystosci 1 raportowania na rynkach instrumentéw finansowych, uzu-
petniajac MiFID II. Kolejne odwotanie do dyrektywy 2009/138/WE*® znajduje
sie w pkt 47-48, ktora stanowi rezim regulacyjny dla zaktadéw ubezpieczen
1 reasekuracji. Dalej unijny ustawodawca w pkt 49—51 odwoluje sie do dyrek-
tywy 2016/97%, odpowiadajacej za regulacje dystrybucji ubezpieczen. Na-
stepnie (pkt 52) znajdziemy kolejne odwolanie do IORP II — regulacji doty-
czacych instytucji pracowniczych programoéw emerytalnych. Kolejno w pkt 54
znajduje sie odwolanie do rozporzadzenia WE 1060/2009 regulujacego dziatal-
no$¢ agencji ratingowych, w pkt 58 — do rozporzadzenia UE 2020/1503%, czyli
regulacji z zakresu uslug finansowania spotecznoéciowego, a ostatecznie
w pkt 59 — do rozporzadzenia UE 2017/2402%¢ z zakresu sekurytyzacji i ich
repozytoriéw.

Wszystkie przytoczone akty maja charakter publicznoprawny — ustana-
wiaja ramy nadzorcze, ostroznos$ciowe 1 organizacyjne dla podmiotéw rynku
finansowego, a ich oddziatywanie na stosunki prywatnoprawne ma wylacz-
nie charakter posredni. Co istotne, w przeciwienstwie do preambuly, art. 3
DORA nie odwotuje sie do soft-law — jego tre$é ogranicza sie do technicznej
inkorporacji definicji zaczerpnietych z obowigzujacych zrédet prawa UE. Po-
twierdza to, ze funkcja art. 3 nie jest legitymizacja regulacji ani wskazywanie

42 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzeénia 2009 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje pieniadza elektronicznego
oraz nadzoru ostroznoSciowego nad ich dzialalnoécia, zmieniajaca dyrektywy 2005/60/WE
1 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (Dz.U. L 267 z 10.10.2009).

43 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnoéci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Solven-
cy II) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009).

44 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r.
w sprawie dystrybucji ubezpieczen (Dz.U. L 26 z 2.2.2016).

45 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika
2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznos$ciowego dla przedsie-
wzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE) 2019/1937
(Dz.U. L 347 z 20.10.2020).

46 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia
2017 r. w sprawie ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych
ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy
2009/65/WE, 2009/138/WE 1 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012
(Dz.U. L 347 z 28.12.2017).
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jej kontekstu polityczno-strategicznego, lecz zapewnienie jednoznacznos$ci
1 interoperacyjnosci pojeciowej DORA w ramach ztozonego systemu sektoro-
wego prawa finansowego Unii Europejskiej.

Podsumowanie

Reasumujac, analiza przeprowadzona przez autorow wykazala, ze przy-
jeta we wstepie teza o postepujacym wraz z rozwojem technologicznym wza-
jemnym przenikaniu sie wielu aktéw prawnych na wspétczesnym rynku fi-
nansowym zostala zweryfikowana pozytywnie. Powyzsze wynika z analizy
dwdéch kluczowych dla okreslania istoty rozporzadzenia DORA fragmentéw,
tzn. preambuly oraz art. 3 zawierajacego kluczowe dla rzeczonego aktu
prawnego definicje.

Co istotne, w pracy wykazano rowniez, ze charakter odwolan z preambu-
ly r6zni sie od charakteru odwotlan z czesci wlasciwej rozporzadzenia. Miano-
wicie, o ile w preambule istotng role odgrywaja akty miekkiego prawa tzw.
soft-law, to art. 3 DORA ogranicza sie do technicznej inkorporacji definicji
zaczerpnietych z innych obowigzujacych aktéw prawa UE. Powyzsze oczywi-
$cie wynika zaréwno z charakteru i roli, jaka pelni preambuta w rozporza-
dzeniach UE, jak i z charakteru regulacji soft-law, ktére niejednokrotnie ce-
chuje funkcjonalny 1 wtérny w stosunku do klasycznych aktéw prawnych
charakter. Tym samym inaczej nalezy oceniaé¢ odwolania zawarte w pream-
bule, gdyz pelnia one role zarysowania szerszego kontekstu regulacyjnego,
niekoniecznie bedac przejawem przenikania sie aktéw prawnych w sensie
negatywnym i obrazujac raczej interdyscyplinarnoé¢ catego prawa rynku fi-
nansowego. Fakt, ze odwotania do soft-law zostaly zasadniczo ograniczone
do preambuty DORA, nie oznacza, iz ta forma poéredniej regulacji traci na
znaczeniu. Trzeba pamietaé, ze analizowany akt prawny jest stosunkowo
nowa regulacja, ktérej korzenie siegaja roku 2020, kiedy to Komisja Europe;j-
ska przyjeta tzw. pakiet finanséw cyfrowych (ang. digital finance package),
w ktorego zakres poza DORA wchodzil rowniez projekt rozporzadzenia o tech-
nologii rozproszonego rejestru (DLT) oraz projekt rozporzadzenia o rynkach
kryptoaktywéw (MiCA)*7.

Jednak liczba odwotan w rozporzadzeniu DORA do innych aktéw praw-
nych wskazuje na dodatkowg ceche regulacji wspélczesnych rynkéw finanso-
wych. Cecha tq jest znaczny poziom skomplikowania regulacji, ktéry moze
wplynaé na zmniejszenie czytelno$ci 1 poziomu zrozumienia danego aktu.

47 T. Tomczak, Ewolucja definicji kryptoaktywéw w projekcie rozporzqdzenia MiCA, ,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2023, nr 3, s. 38; M. Marianski, Transgraniczne aspekty rynku kryptoa-
ktywow w Swietle rozporzqdzenia MICA, , Przeglad Prawa Handlowego” 2024, nr 6, s. 49 1 nast.
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Powyzsze wynika jednak z faktu, ze wprowadzanie nowych obowiazkéw dla
podmiotéw sektora finansowego, celem zapewnienia wlasciwego poziomu od-
pornoéci cyfrowe, nie jest zadaniem tatwym i niejednokrotnie wymaga stoso-
wania specjalistycznego jezyka i interdyscyplinarnego podejsécia*s.

Wzajemne przenikanie sie aktow regulujacych wspélczesny rynek finan-
sowy, ktére widoczne jest w treséci rozporzadzenia DORA, moze réwniez
$wiadczy¢ o tym, ze ustawodawca europejski jest $wiadomy tego faktu i pa-
nuje nad tak rozbudowanym $rodowiskiem regulacyjnym. Powyzsze moze
jednak by¢ zgota odmiennie odbierane przez nieprofesjonalnych uczestnikéw
rynku finansowego, tzn. gtéwnie konsumentoéw, dla ktérych najnowsze inter-
dyscyplinarne 1 wielowatkowe regulacje moga by¢ trudne do zrozumienia
1 odezytania. W tym aspekcie w doktrynie rynku finansowego juz wielokrot-
nie podnoszono kwestie dylematu, w jakim stopniu ustawodawca winien
bra¢ pod uwage zachowania 1 poziom percepcji klientow instytucji finanso-
wych przy tworzeniu prawa rynku finansowego*’. Innymi stowy, w ocenie au-
torow istnieje ryzyko, ze nadmierna inflacja regulacyjna w analizowanym
zakresie moze doprowadzi¢ do powielenia pojawiajacego sie juz w innych ga-
leziach prawa tzw. chaosu legislacyjnego®, ktéry bez odpowiedniego teore-
tycznego 1 koncepcyjnego obudowania moze prowadzi¢ do powstania cha-
otycznego zbioru przepiséw, a nie racjonalnego systemu regulacji®. W tym
zakresie, w odrdznieniu jednak od regulacji krajowych, rozporzadzania UE,
takie jak analizowana DORA, posiadaja rozbudowana preambute, ktéra to
dzieki odwolywaniu sie w szczegdlnosci do norm soft-law moze zapobiegaé
tworzeniu niespdjnych 1 niedopasowanych systemowo regulacji.

Jednym ze sposobdéw, jakie wskazuje sie niejednokrotnie w doktrynie,
ktére mogltyby przeciwdzialaé¢ nadmiernemu rozdrobnieniu regulacyjnemu
oraz nadmiernemu zwielokrotnianiu obowiazujacych regulacji, jest préba sto-
sowania do nowych zjawisk czy konstrukcji prawnych, regulacji juz uprzednio
obowiazujacych, zaréwno na poziomie krajowym jak i ponadnarodowym®2,
Takie funkcjonalne podejécie nie zawsze jednak bedzie mozliwe, zwlaszcza

48 Zob. A. Dulczewski, R. Nozykowski, Nowe obowiqzki sektora finansowego w Swietle Digi-
tal Resiliance Operation Act i projektu nowelizacji ustawy o krajowym systemie cyberbezpieczeri-
stwa, ,Prawo Nowych Technologii” 2024, nr 3, s. 25-30.

49 A, Zalcewicz, Human nature versus financial market law norms — behavioural factors in
the process of enacting financial market regulations, ,Financial Law Review” 2020, vol. 18(2),
s. 48.

50 W. Modzelewski, Czy wspélczesny chaos legislacyjny uniewaznit dogmatyke prawa podat-
kowego?, ,Biuletyn Instytutu Studiéw Podatkowych” 2024, t. 9, nr 337, s. 11 i nast.

51 K. Radzikowski, Czy zbidr przepiséw mozna nazwaé systemem (racjonalnym systemem)?,
»Biuletyn Instytutu Studiéw Podatkowych” 2025, t. 2, nr 342, s. 21 1 nast.

52 M. Marianski, The new scope of application of Hague Convention from 2006 as an example
of adaptation to the requirements of financial system resilience and technological changes, ,,Finan-
cial Law Review” 2025, nr 38(2), s. 2.
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w ramach tak specyficznej 1 interdyscyplinarnej gatezi prawa, jaka jest pra-
wo rynku finansowego. Niemniej jednak powyzsze mogloby stanowié¢ pewien
paradygmat regulacyjny, ktéry w pierwszej kolejnosci postulowatby skorzysta-
nie lub modyfikacje juz istniejacych regulacji, a dopiero nastepczo, w przy-
padku braku skuteczno$ci powyzszego zabiegu, tworzenie nowych aktéw
prawnych. Bez wzgledu na to niniejszy artykul stanowi¢ moze — w ocenie au-
torow — poczatek szerszych i bardziej szczegdtowych badan nad opisywanym
zjawiskiem wzajemnego przenikania sie 1 odwolywania do innych unijnych
aktow prawnych w rozporzadzeniu DORA. Taka bardziej szczegétowa anali-
za, ktéra stanowié¢ moze nastepny etap badan, pozwoli na znalezienie odpo-
wiedzi na pytanie, czy wielo§¢ dyrektyw badz rozporzadzen w danej materii
mogtaby zostaé zredukowana w ramach szerszego procesu zmniejszania wo-
lumenu regulacji rynku finansowego, przy jednoczesnym braku uszczerbku
dla efektywnos$ci 1 bezpieczenstwa tego Srodowiska prawnego.
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Summary

Mutual interpenetration of acts regulating the financial
market, on the example of the DORA regulation

Keywords: financial law, regulation, financial market, DORA, digital resilience, state security.

Regulation (EU) 2022/2554 of the European Parliament and of the Coun-
cil of 14 December 2022, known as the DORA Regulation, introduced several
changes to European legal systems regarding the operational digital resili-
ence of the financial sector. The scope of this regulation sets new digital se-
curity standards for financial institutions, introducing unified requirements
for the entire financial market, with particular emphasis on banks and in-
vestment firms. The aim of this article, in which the authors employ a dog-
matic and historical-descriptive approach, is to verify the thesis of the in-
creasing interpenetration of numerous legal acts in the modern financial
market. The interdisciplinary nature and complexity of modern financial
market regulations, combined with the very broad scope of the DORA Regu-
lation, should provide an appropriate research framework for verifying this
thesis. This publication also contributes to a much broader series of studies
on the operational resilience of financial markets, which, in an era of dy-
namic technological progress, constitutes a key element of the concept of
a state’s financial security.
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