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LIST OTWARTY

W sprawie unijnego pakietu MISP i nadzoru nad

polska infrastrukturg rynku kapitatowego

Warszawa, 22 pazdziernika 2026 r.

Pan Andrzej Domanski
Minister Finansow i Gospodarki

Postowie do Parlamentu Europejskiego z Polski
wszystkich klubow politycznych

Do wiadomosci: Prezes Rady Ministréw, Przewodniczgcy Sejmowej Komisji Finanséw Publicznych

Polska gietda i polski depozyt nie moga by¢ bezpieczne tylko dlatego,
ze sg mate

Szanowny Panie Ministrze, Szanowni Panstwo Postowie,

zwracamy sie do Panstwa w sprawie unijnego pakietu o integracji rynkdéw i nadzorze (Market
Integration and Supervision Package, MISP), ktéry wchodzi w decydujgcg faze negocjacji. Na 1
grudnia 2026 r. zaplanowano gtosowanie komisji gospodarczej Parlamentu Europejskiego, a Rada,
Parlament i Komisja zadeklarowaty zamiar zawarcia porozumienia do kornica 2026 r.'° Od decyz;ji
podjetych w najblizszych tygodniach zalezy, kto bedzie nadzorowat polskg infrastrukture rynku
kapitatowego przez kolejne dekady.

Co sie stato

9 pazdziernika 2026 r. ministrowie finanséw UE uzgodnili stanowisko Rady, ktére przenosi nadzor
nad najwiekszymi transgranicznymi gietdami, depozytami papierow warto$ciowych i izbami
rozliczeniowymi do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréow Warto$ciowych (ESMA) w
Paryzu.' Kompromis poparto 26 panstw, w tym Polska; Belgia wstrzymata sie od gtosu.?

Ministerstwo Finanséw zapewnia, ze Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie i Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych pozostajg pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego,
poniewaz nie przekraczajg kryteriow ilosciowych.® Przyjmujemy to z uznaniem. Jednoczes$nie
zauwazamy, ze polska infrastruktura jest dzi$ bezpieczna dlatego, ze jest mata i dziata w jednym
panstwie, a nie dlatego, ze jej ochrone zapisano w prawie.

Co popieramy

Popieramy cel reformy. Europejczycy trzymajg okoto 10 bilionéw euro na nisko oprocentowanych
depozytach, a warto$¢ gietld w Unii wynosi 73% PKB wobec 270% w Stanach Zjednoczonych.*
Rozdrobnienie na 27 ptytkich rynkdéw sprawia, ze europejskie firmy szukajg kapitatu za oceanem.
Ujednolicenie regut i obnizenie barier w obrocie transgranicznym lezy takze w polskim interesie.

Integracja rynkéw nie wymaga jednak centralizacji nadzoru nad kazdg krajowg infrastrukturg. To
dwie odrebne decyzje, ktore pakiet MISP tgczy w jedna.
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Czego sie obawiamy

Po pierwsze, progi dla depozytéw sa niejawne. Dla gietd kryteria sg znane: parkiet trafia pod
nadzér ESMA, jesli ma co najmniej 5% obrotu w Unii i nalezy do grupy dziatajgcej w co najmniej
dwach panstwach, albo 15% obrotu przy niemal w pemi transgranicznym handlu.’® GPW jest dzi$
od nich daleko. Dla depozytéw i izb rozliczeniowych dokument Rady nie podaje jednak zadnych
liczb, wiec nie wiadomo, jak daleko od progu jest KDPW.

Po drugie, ochrona jest tymczasowa. Niemcy uzaleznity swoje poparcie od pozostawienia
platform obrotu Deutsche Boérse pod nadzorem krajowym i kryteria zostaty tak skonstruowane, by
ten cel osiggngé.® Polska takiej gwarancji nie ma. Wedtug naszych szacunkoéw polski rynek o
wartosci na poziomie Sredniej unijnej miatby 4—7% obrotu akcjami w Unii, bo Polska wytwarza ok.
5% unijnego PKB. Prég 5% wyznacza wiec granice normalnej gietdy duzego kraju. Dzi$ chroni nas
gtownie to, ze GPW dziata w jednym panstwie; pierwsze przejecie gietdy w regionie spetnitoby
warunek dwoch panstw. Osobiste Konta Inwestycyjne, startujgce 1 stycznia 2027 r., maja
przyciggng¢ na gietde ok. 74 mid zt do 2040 r.® Sukces krajowej polityki i ekspansja regionalna nie
powinny oznaczac utraty krajowego nadzorcy.

Po trzecie, depozyt jest pierwsza linig. Sprawozdawca komisji ECON proponuje objg¢ nadzorem
ESMA wszystkie centralne depozyty papierow wartosciowych w Unii, bez progu.” KDPW prowadzi
rejestr wkasnosci polskich akgji i obligacji, w tym skarbowych. To dane o znaczeniu strategicznym
dla panstwa, porownywalne z rejestrami publicznymi.

Po czwarte, ochrona przed przejeciem jest niepetna. Skarb Panstwa ma dzi$ ponad potowe
gtoséw na walnym zgromadzeniu GPW, a KDPW nalezy w rownych czesciach do Skarbu Panstwa,
NBP i GPW.2 W czerwcu 2026 r. obie spotki wpisano do wykazu spoétek o istotnym znaczeniu dla
gospodarki panstwa, co przyjmujemy z uznaniem."" Nie figurujg jednak w wykazie podmiotéw
chronionych na podstawie ustawy o kontroli niektorych inwestycji, ktory daje panstwu prawo
sprzeciwu wobec przejecia i obejmuje m.in. nadawcow telewizyjnych oraz operatoréw
telekomunikacyjnych.®

Po piate, koszty poniesie polski nadzorca. Krajowe organy nadzoru pokrywajg dzis ok. 60%
kosztow ESMA nieobjetych optatami branzy, a budzet UE ok. 40%."?> Kompromis Rady pozostawia
otwarte dwa warianty: podziat 50:50 albo nowy klucz wpfat, ktéry moze rosngé wraz ze skalg
krajowego rynku.' KNF bedzie wspoétfinansowac¢ nadzér, ktory moze w przysztosci objgé polska
infrastrukture.

Nasze postulaty

Nie wzywamy do blokowania reformy. Wzywamy do tego, by Polska weszta w decydujgcg faze
negocjacji z wtasnym, jawnym planem. Proponujemy pie¢ krokow:

1. Jawnos¢ progéw do 30 listopada 2026 r. \Wnosimy o opublikowanie przez Ministerstwo
Finansow kryteriow istotnosci dla depozytéw i izb rozliczeniowych, rzgdowej kalkulacji odlegtosci
GPW i KDPW od progow (takze przy wzroscie rynku po wprowadzeniu OKI) oraz stanowiska
rzgdu w sprawie finansowania ESMA.

2. Ochrona krajowych depozytéw w trilogach. Wnosimy o przyjecie przez rzad i postéw do
Parlamentu Europejskiego wspodlnego stanowiska: krajowy depozyt ponizej progu istotnosci
pozostaje pod nadzorem krajowym. Apelujemy do europostéw wszystkich klubéw o gtosowanie
w tym duchu 1 grudnia w komisji ECON i na posiedzeniu plenarnym.
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Wysoki i trwaly prog. W trilogach Polska powinna zabiega¢ o prdg, ktéry nie zostanie
przekroczony przy pierwszym sukcesie krajowej polityki rynku kapitatowego, oraz o to, by
przeglad kryteriow po dwoch latach nie mogt go automatycznie obnizy¢. Powinna tez bronic
usuniecia kryterium ,grupy infrastruktury rynku finansowego” i zabiega¢, by warunek dziatalnosci
w dwoch panstwach nie obejmowat regionalnych grup o kilkuprocentowym udziale w obrocie
Unii: o istotno$ci ma decydowacé skala, a nie liczba flag. Niemcy pokazaty, ze mozna popierac
integracje i jednoczesnie chroni¢ wtasng infrastrukture.

Wpis GPW i KDPW do wykazu podmiotéw chronionych na podstawie ustawy o kontroli
niektérych inwestycji jeszcze w 2026 r. Rada Ministréw moze zmieniC rozporzgdzenie w
kazdej chwili, jak zrobita to w grudniu 2024 r.® Ochrona infrastruktury rynku kapitatowego nie
powinna zaleze¢ od decyzji wtascicielskich kolejnych rzadow.

Strategia panstwa wobec infrastruktury rynku kapitatowego. Wnosimy o przygotowanie
dokumentu, ktory okresli role GPW i KDPW jako aktywow strategicznych, zasady lokalizacji
danych KDPW w polskiej jurysdykcji oraz kierunki ewentualnej ekspans;ji regionalnej GPW, z
uwzglednieniem jej wptywu na status nadzorczy. Taki dokument powinien poprzedzac, a nie
nastepowac po strategii GPW na lata po 2027 r.

Zakonczenie

Postulaty te nie sg skierowane przeciwko zadnej partii ani przeciwko Unii Europejskiej. Dotyczg
sprawy, ktéra powinna tgczy¢ wszystkie strony sceny politycznej: kontroli nad miejscem, w ktérym
wycenia sie polski majatek, i nad rejestrem, w ktorym zapisana jest jego wtasnos$¢.

Suwerennos¢ nie polega na zamykaniu drzwi. Polega na tym, by to Polska
decydowata, kto przez nie wchodzi i na jakich warunkach.

Do 1 grudnia jest jeszcze czas, by przyjgc¢ taki plan.

Deklarujemy gotowos$¢ do przedstawienia szczegdtowej analizy oraz udzialu w posiedzeniu
Sejmowej Komisji Finanséw Publicznych poswieconym temu zagadnieniu.

Z wyrazami szacunku

Jakub Krysiewicz
Prezes Instytutu Suwerennosci
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Rada UE, komunikat z 9.10.2026: Savings and Investments Union: Council agrees key elements

Agence Europe, biuletyn nr 13956 z 10.10.2026 (26 panstw fgcznie z prezydencja).

Komunikat MF za XYZ.pl: GPW zostaje pod nadzorem KNF

Komisja Europejska: komunikat o pakiecie MISP z 4.12.2025 (73% wobec 270% PKB, dane za 2024 r.); strategia unii
oszczednosci i inwestycji z 19.03.2025 (ok. 10 bIn euro na depozytach).

Euronews, 9.10.2026

Ministerstwo Finanséw: Osobiste Konta Inwestycyjne, 13.08.2026

PwC Legal: MISP po ponad 1900 poprawkach, 31.08.2026

KDPW: struktura wtasnosciowa; GPW: struktura akcjonariatu (gpw.pl).

Rozporzgdzenie RM z 18.12.2024, Dz.U. 2024 poz. 1892; KPRM: dopisanie szesciu podmiotéw

Rada UE, dok. 13777/26 z 5.10.2026: zobowigzanie do porozumienia do korica 2026 r. (§2), kryteria §9 i §26-27,
finansowanie ESMA §21-23.

Rozporzgdzenie Prezesa RM z 16.06.2026, Dz.U. 2026 poz. 801 (GPW poz. 5, KDPW poz. 10).

ESMA: budzet 2026 (91,6 miIn euro; krajowi nadzorcy ok. 38%, budzet UE ok. 24%).
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https://www.gov.pl/web/premier/rozporzadzenie-w-sprawie-wykazu-podmiotow-podlegajacych-ochronie-oraz-wlasciwych-dla-nich-organow-kontroli2
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-13777-2026-INIT/en/pdf
https://www.infor.pl/akt-prawny/DZU.2026.169.0000801,rozporzadzenie-prezesa-rady-ministrow-w-sprawie-wykazu-spolek-o-istotnym-znaczeniu-dla-gospodarki-panstwa.html
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-01/ESMA63-2143626808-3499_ESMA_Budget_2026.pdf

