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Nota orientacyjna prezvdenciji
w sprawie pakietu dotyczacego integracji rynkow oraz nadzoru

5 maja 2026 r. — ECOFIN

WPROWADZENIE

1. Pakiet dotyczacy integracji rynkow oraz nadzoru (MISP) jest kluczowg inicjatywa
ustawodawczg na rzecz rozwoju unii oszczgdnosci 1 inwestycji, stanowigcg odpowiedz na
kontekst strategiczny charakteryzujacy si¢ niepewnoscia geopolityczng i utrzymujacym si¢

stabym wzrostem gospodarczym.

2. W marcu 2026 r. Rada Europejska zwrocita si¢ do wspotprawodawcow, by kontynuowali prace

nad pakietem z mysla o osiggni¢ciu porozumienia do konca roku.

3. Jak podkreslono w sprawozdaniach Draghiego i Letty, jezeli chodzi o konkurencyjnos¢, Europa
stoi w obliczu konieczno$ci pilnego uruchomienia §rodkow finansowych, by wypetni¢ luke
inwestycyjng w wysokosci okoto 750-800 mld EUR rocznie. U podstaw tego wyzwania lezy
rozdrobnienie i niedostateczny rozwoj unijnych rynkow kapitatowych, ktorym brakuje skali

niezbednej do zaspokojenia znacznych potrzeb inwestycyjnych Unii.

4. Celem MISP jest wyeliminowanie tych niedociggnie¢ strukturalnych. Usuwajac bariery
utrudniajgce swobodny przeptyw kapitatu, ma wzmocni¢ jednolity rynek UE, poglebic¢
integracj¢ rynku i pobudzi¢ dzialalno$¢ transgraniczng. W ten sposob pakiet ma odblokowaé
nowe kanaty finansowania innowacji oraz zapewni¢ gospodarstwom domowym

1 przedsigbiorstwom bardziej atrakcyjne mozliwos$ci oszczedzania i inwestowania.
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II.

WNIOSKI KOMISJI

. MISP wprowadza istotne zmiany instytucjonalne do ram nadzorczych UE, w szczeg6lnosci

zwigkszenie bezposrednich obowigzkow nadzorczych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
1 Papierow Wartosciowych (ESMA). Zgodnie z wnioskiem ESMA przejatby bezposredni
nadzor nad niektérymi podmiotami o istotnym znaczeniu transgranicznym lub systemowym,
a takze nad wszystkimi dostawcami uslug w zakresie kryptoaktywow. Towarzyszy temu

dodanie do mandatu ESMA dodatkowych narzedzi interwencji 1 ulepszania konwergenc;ji.

. By odzwierciedli¢ przej$cie na bezposredni nadzor ze strony ESMA, poddano by przegladowi

zarzadzanie ESMA, zapewniono by urzedowi nowa Rad¢ Wykonawcza sktadajaca si¢ z pieciu
niezaleznych cztonkéw i odpowiedzialng za podejmowanie indywidualnych decyzji

nadzorczych, wraz z mozliwos$cig wdrazania istotnych narzedzi konwergencji i interwencji.

Oprocz tych reform instytucjonalnych MISP przewiduje srodki sektorowe w czterech gtownych

obszarach rynkow kapitatowych:

e Obrot: utatwienie rozwoju ogdlnoeuropejskich systemdéw obrotu i poprawa dostepu do
skonsolidowanego obrazu ptynno$ci rynku, w tym poprzez wprowadzenie dobrowolnego
systemu dla ogdlnoeuropejskich operatorow rynku (PEMO);

e Czynnosci posttransakcyjne: zwigkszenie interoperacyjnosci 1 integracji miedzy
infrastrukturami posttransakcyjnymi, w tym zarowno centralnymi depozytami papierow
wartosciowych (CDPW), jak i kontrahentami centralnymi (CCP), by utatwi¢ transgraniczne
ustugi rozliczeniowe i1 rozrachunkowe, a takze przeksztatci¢ przepisy dotyczace
ostatecznosci rozrachunku w bezposrednio stosowane rozporzadzenie, aby zmniejszy¢
niepewnos¢ spowodowang przez przepisy krajowe w przypadku niewyptacalnosci,

e Zarzadzanie aktywami: wprowadzenie srodkoéw utatwiajacych dostep do rynku
1 transgraniczng dystrybucje przez zarzadzajacych funduszami, takich jak paszportowanie
z chwilg uzyskania zezwolenia;

e Technologia rozproszonego rejestru (DLT): wzmocnienie ram aktywow cyfrowych, by

osiagna¢ skalowalnos$¢.
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IVv.

10.

STAN PRAC W RADZIE

Whioski zostaty wstepnie przyjete przez Komisj¢ 4 grudnia 2025 r. Ich analizie po§wigcono
trzynascie posiedzen grupy roboczej Rady. Podczas tych dyskusji panstwa cztonkowskie zostaty
poproszone o podzielenie si¢ opiniami i wskazanie kluczowych kwestii wymagajacych
doprecyzowania. Ten intensywny program prac umozliwil delegacjom zaangazowanie si¢

w konstruktywna i ukierunkowang analize¢ techniczng poszczegdlnych elementow pakietu.

Po zakonczeniu pierwszego czytania wniosku prezydencja uwaza, ze potrzebne sg wytyczne
polityczne, aby poczyni¢ dalsze postgpy w kwestii dwoch podstawowych elementow
instytucjonalnych, w przypadku ktérych poglady sa zréznicowane: zakresu bezposredniego

nadzoru ze strony ESMA oraz ustalen dotyczacych zarzadzania.

ZAKRES BEZPOSREDNIEGO NADZORU

Obecnie obowiazki nadzorcze spoczywaja gtdéwnie w rekach wlasciwych organow krajowych,
natomiast rola ESMA jest przede wszystkim koordynacja i konwergencja. Bezposredni nadzor
UE jest obecnie ograniczony do konkretnych sektorow, takich jak agencje ratingowe

1 repozytoria transakcji.
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11. W ramach MISP wniosek ma na celu znaczne rozszerzenie zakresu bezposredniego nadzoru
ESMA nad kluczowymi infrastrukturami rynku finansowego w oparciu o kombinacj¢ kryteriow
jakosciowych 1 ilosciowych wlasciwych dla kazdego rodzaju podmiotu, w tym jego wielkosci,
dzialalno$ci transgranicznej i znaczenia dla gospodarki UE. Bezpos$redni nadzor zostatby
roOwniez rozszerzony na wszystkich dostawcoéw ustug w zakresie kryptoaktywow. Podmioty

podlegajace na mocy wniosku Komisji bezposredniemu nadzorowi ESMA obejmowatyby:

e wszystkich dostawcéow ustug w zakresie kryptoaktywow;

e istotne systemy obrotu';

e ogolnoeuropejskich operatorow rynku (PEMO) —nowy dobrowolny system umozliwiajacy
podmiotom prowadzacym rynki lokalne w wigcej niz jednym panstwie cztonkowskim wybor
tego, czy beda podlega¢ nadzorowi ze strony ESMA;

e istotne centralne depozyty papierow wartosciowych (CDPW);

e istotnych kontrahentéw centralnych (CCP).

12. Wedlug argumentéw przedstawionych we wniosku na poparcie tych zmian sg one potrzebne do
usunigcia barier nadzorczych, ktore powoduja fragmentacje rynku, do zapewnienia bardziej
spojnego stosowania ogdlnounijnych przepiséw, poprawy efektywnosci nadzoru poprzez
ograniczenie powielania dzialan w panstwach cztonkowskich, zaoferowania catosciowego
podejscia nadzorczego do dziatalnosci transgranicznej oraz stworzenia warunkow dla
prawdziwie jednolitego rynku kapitalowego. Ponadto we wniosku podkreslono, ze dostawcy
ustug w zakresie kryptoaktywow maja z natury charakter transgraniczny i prowadza nowa
dziatalno$¢, w ramach ktorej nalezy centralnie budowa¢ wiedze fachowa w zakresie nadzoru,

aby od samego poczatku unikng¢ fragmentac;ji.

Chociaz obowigzki ESMA nie obejmuja nadzoru rynku i dozoru nad emitentami, pozostaja
one w gestii organow krajowych.
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13. Proponowany zakres stosowania zostat jednak zakwestionowany z kilku powodow:

Jezeli chodzi o dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow, wniosek obejmuje
wszystkich takich dostawcow, co budzi obawy co do proporcjonalnosci wniosku.
Dotychczasowe dyskusje przemawiajg za bardziej ukierunkowanym podejsciem

(np. ,,tylko istotne™), ktore pozostawia matych, czysto lokalnych dostawcéw pod dozorem
krajowym, lub za zachowaniem nadzoru krajowego;

Jezeli chodzi o istotne systemy obrotu, obawy dotycza koncepcji i zakresu ,,istotnosci”,

a takze potencjalnego wptywu na lokalne rynki i systemy. Zakwestionowano rowniez
wprowadzenie dobrowolnego systemu ogélnoeuropejskich operatoréw rynku

1 wynikajaca z niego bezposrednia odpowiedzialno$¢ nadzorczg ESMA ze wzgledu na jego
potencjalny wplyw na rynki lokalne;

Jezeli chodzi o istotne centralne depozyty papieréw wartosciowych i kontrahentow
centralnych, wyrazono obawy dotyczace luki w zakresie odpowiedzialnosci fiskalnej oraz
odpowiedzialnos$ci w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W szczeg6lnosci, chociaz wniosek przewiduje centralizacje nadzoru na szczeblu UE, ryzyko
finansowe i1 potencjalne koszty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku

kryzysu pozostatyby na szczeblu krajowym.
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14. W zwigzku z powyzszym prezydencja zwraca si¢ do ministrow o wskazowki dotyczace
okreslenia wykonalnego zakresu bezposredniego nadzoru ESMA, z uwagi na r6znorodnos¢

pogladéw wyrazanych przez panstwa cztonkowskie.

ZARZADZANIE

15. Rozszerzenie bezposredniego nadzoru na te obszary wymaga, zgodnie z wnioskiem, nowej
struktury zarzadzania ESMA, w szczegdlnosci poprzez wprowadzenie niezaleznej Rady

Wykonawcze;.

16. Z jednej strony Rada Wykonawcza bytaby odpowiedzialna za indywidualne decyzje nadzorcze,
dzigki czemu nadzoér — zdaniem Komisji — byltby efektywniejszy, bardziej bezstronny i spojny
w calej UE. Rada Organdéw Nadzoru, zlozona z wtasciwych organéw krajowych, zachowalaby
szerszg rolg strategiczng 1 zatwierdzalaby projekty instrumentéw regulacyjnych. Aby zapewnié
funkcjonowanie Rady Wykonawczej zgodnie ze strategicznymi wytycznymi Rady Organow
Nadzoru, mogtaby ona — wzmocniong wigkszo$cig kwalifikowang — sprzeciwi¢ si¢ gldownym

decyzjom Rady Wykonawczej, na przyklad decyzjom zwigzanym z bezposrednim nadzorem.

17. Z drugiej strony Rada Wykonawcza otrzymataby znaczne uprawnienia w zakresie zestawu
narzedzi konwergencji 1 interwencji, w tym przeprowadzania wzajemnych ocen, oraz w zakresie
podejmowania mediacji i rozstrzygania sporow. W przypadku niektorych niedociggnigé
nadzorczych w sprawach transgranicznych lub niepodejmowania dzialan przez wtasciwy organ
krajowy panstwa macierzystego we wniosku przyznaje si¢ Radzie Wykonawczej mozliwos¢
wydawania bezposrednich instrukcji wtasciwym organom krajowym i podmiotom prywatnym
nadzorowanym przez te organy. W tym kontek$cie wyrazono obawy dotyczace rownowagi
instytucjonalnej, rozliczalnosci i odpowiedniej roli wlasciwych organéw krajowych,

w szczegdlnosci w odniesieniu do potrzeby zachowania krajowej wiedzy fachowej 1 bliskos$ci
w zakresie nadzoru, argumentujac, ze Rada Organow Nadzoru powinna by¢ bardziej
zaangazowana, a nie jedynie dysponowac¢ mozliwoscia sprzeciwu wobec decyzji

podejmowanych przez Rade Wykonawcza.
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VI

18.

19.

Roéwnie waznym punktem dyskusji jest operacjonalizacja bezposredniego nadzoru. MISP
pozostawia Radzie Wykonawczej znaczng swobode decydowania o tym, w jaki sposob ESMA
bedzie wspotdziata¢ z wlasciwymi organami krajowymi w biezacej dziatalno$ci. W obecnej
formie wniosek zapewnia Radzie Wykonawczej znaczng elastyczno$¢ w okreslaniu warunkow

1 sktadu ustalen dotyczacych wspotpracy z wlasciwymi organami krajowymi (w tym
ustanawiania wspolnych zespotow, lokalnych centréw lub innych formatow sui generis).

W ten sposob MISP umozliwia Radzie Wykonawczej dostosowanie si¢ do potrzeb bezposrednio
nadzorowanego sektora, a takze do rozwoju wiedzy fachowej na szczeblu ESMA. Niemniej
jednak ten obecny brak szczegdtowosci zostal zakwestionowany. W szczego6lnosci panstwa
cztonkowskie odniosty si¢ do doswiadczen Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, podkreslajac
znaczenie jasno okreslonych ram wspolpracy dla zapewnienia skutecznej rownowagi miedzy
scentralizowanym nadzorem a krajowa wiedzg fachowa. W szczegdlno$ci zwrocono uwagge na
Znaczenie zapewnienia wystarczajaco silnego i strukturalnego zaangazowania wtasciwych
organdw krajowych w nadzoér prowadzony przez ESMA, a takze na potrzebe nalezytego
uwzglednienia ogdlnego celu wnioskow, jakim jest zwigkszenie efektywnosci nadzoru,

zmniejszenie kosztow i unikanie powielania struktur.

WYTYCZNE POLITYCZNE

W zwigzku z powyzszym prezydencja zwraca si¢ do ministrow, by zastanowili si¢ nad

nastepujacymi pytaniami, aby umozliwi¢ szybkie postepy w pracach nad pakietem:

Zakres bezposredniego nadzoru

a. Czy ministrowie zgadzajq sie z proponowanym zakresem bezposredniego nadzoru
sprawowanego przez ESMA, czy tez uwazajq, Ze bardziej odpowiedni bytby bardziej
ukierunkowany zakres? Jezeli preferowane jest bardziej ukierunkowane podejscie, prosze
wskazac, ktore sektory sposrod tych uwzglednionych w MISP powinny by¢ bezposrednio

nadzorowane przez ESMA.
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b. Jezeli bezposredni nadzor ESMA nad kluczowymi podmiotami rynku finansowego miatby
zosta¢ wprowadzony w ktorymkolwiek z proponowanych sektorow, w jaki sposob nalezy
zdefiniowac pojecie ,,istotnosci”’? W szczegolnosci, czy powinno opierac sig¢ przede
wszystkim na kryteriach ilosciowych, takich jak dziatalnos¢ transgraniczna? Jezeli tak, jakie

kryteria ministrowie uznaliby za niezbedne do okreslenia najistotniejszych podmiotow?

Zarzgdzanie

c. Jakie reformy zarzqdzania ESMA ministrowie uwazajq za konieczne? Prosze wyjasnic.

Czy ministrowie uwazajq, ze proponowana Rada Wykonawcza zapewnia wilasciwg
rownowage miedzy efektywnym podejmowaniem decyzji a wystarczajgcym zaangazowaniem
Rady Organdéw Nadzoru w podejmowanie decyzji nadzorczych? Jezeli nie, jakie

dostosowania bylyby potrzebne, aby zapewnic¢ Radzie Organow Nadzoru wigkszq role?

d. Wjaki sposob nalezy zorganizowac przyszte stosunki nadzorcze miedzy ESMA a witasciwymi
organami krajowymi, w szczegolnosci w odniesieniu do podmiotow podlegajgcych
bezposredniemu nadzorowi ESMA? Jakie powinny by¢ odpowiednie role ESMA
i wlasciwych organow krajowych w biezgcych dziataniach nadzorczych? Czy ministrowie

zgadzajq sie, ze minimalizowanie kosztow i unikanie powielania struktur to wazne kwestie?
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