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Szanowni Panstwo

Stowarzyszenie ACI Polska wyraza podzigkowanie za podjecie cennej dla polskiego rynku kapitalowego
inicjatywy stworzenia strategii rozwoju tego rynku w Polsce. Z punktu widzenia Stowarzyszenia najwazniejsze
obszary w SRRK to te dotyczace rynku OTC derywatéw i papierow wartosciowych, repo oraz reformy
benchmarkow stop procentowych.

Od czasu wprowadzenia podatku bankowego dostrzegamy bardzo silny podziat rynku finansowego na rynek
podatkowy i poza podatkowy. Efekt podatku jest szczegdlnie widoczny w alokacji bankoéw w papiery wartosciowe
Skarbu Panstwa. Dostrzegamy takze spadek obrotow na rynku migdzybankowym w ostatnich dniach miesigca, co
znajduje odzwierciedlenie w mniejszych obrotach stawki POLONIA. Widzimy takze spadek transakcji depozytow
migdzybankowych zawieranych na dtuzsze okresy oraz mniejsza skale operacji typu BSB/SBB.

SRRK stusznie takze diagnozuje zaburzenia rynku REPO podatkiem bankowym. Naszym zdaniem rynek ten dla
transakcji przechodzacych przez koniec miesigca dla instytucji krajowych jest bardzo ograniczony.

Zwracamy réwniez uwage na rosngca rolg Banku Gospodarstwa Krajowego w systemie rozliczen. BGK jako bank
zwolniony z podatku staje sie¢ W ostatnich dniach miesigca instytucja o znaczeniu systemowym zapewniajac
ptynnos$¢ w segmentach: repo, depozytowym oraz FX SWAP dla uczestnikow krajowych oraz zagranicznych.
Mniejsza aktywno$¢ BGK przez przetom roku mogta wptynac na skokowy wzrost stawek finansowania w PLN do
ponad 100%. Tym samym wplyw podatku na funkcjonowanie rynku zaczyna mie¢ charakter systemowy i moze
by¢ istotnym czynnikiem ryzyka dla sektora takze w przysztosei.

Proponowane zwolnienie z podatku transakcji repo z pewnoscia wzmocni krajowy.segment rynku i.przyczyni si¢
do zachowania ciagglosci kwotowan. Jednak pomomo, ze docelowe rozwigzania podatkowe zostang dopiero
zaproponowane to mozna z duzg pewnos$cig powiedzie¢, ze nastapi kolejna polaryzacja pomiedzy rynkiem
podatkowym i niepodatkowym. W tym przypadku rynek depozytéw niezabezpieczonych zostanie ostabiony
wzgledem rynku repo.

Rynek depozytow jest kluczowy dla ustalania benchmarkow stop procentowych POLONIA i przede wszystkim
kluczowej dla klientoéw indywidulanych i korporacyjnych stawki WIBOR. Rynek migdzybankowy juz odczuwa
spadek obrotow zwigzanych z podatkiem szczegdlnie dla dluzszych transakcji. Zwolnienie transakcji repo z
podatku nasili te procesy i moze mie¢ negatywny wplyw na ustalanie kluczowych wskaznikow o charakterze
krytycznym (WIBOR) dla rynku finansowego i obrotu gospodarczego w Polsce.

Jednoczesnie doswiadczenia innych krajow takich jak Szwajcaria w tworzeniu stawek referencyjnych opartych o
rynek repo wskazuja, ze utworzenie krzywej terminowej z wykorzystaniem tylko tych transakcji moze by¢
niemozliwe. Proponowana alternatywna stawka WRR, podobnie jak SARON bedzie stawka jednodniowa,
wprawdzie wolng od ryzyka, ale trudna w zastosowaniu szczeg6lnie w umowach z klientami nieprofesjonalnymi.
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W naszej opinii jednodniowe stawki typu Risk Free Rate powinny by¢ uzupetnieniem, a nie alternatywa dla stawek
terminowych takich jak WIBOR, gdyz ich wykorzystanie w relacji z konsumentami moze wprowadza¢ dodatkowe
ryzyka takie jak istotnie wiekszg zmienno$¢ stawki, lub_brak informacji o koncowej wielko$ci raty kredytowej
przypadajacej na date najblizszego zobowigzania konsumenta wzgledem banku.

Zwolnienie z podatku od transakcji repo wpisuje si¢ w postulaty rynku. Zwracamy jednak uwage, ze bez
rownoczesnego zwolnienia transakcji depozytowych tworzymy ryzyko o charakterze systemowym. Proces
tworzenia stawek WIBOR bedzie zakldcony poprzez ostabienie rynku bazowego. Banki nie beda mogly wprost
wykorzystaé transakcji repo jako wsparcia w budowie kwotowania z uwagi na odmienne aspekty ekonomiczne
transakcji wynikajace z braku opodatkowania. Jednoczesnie proces licencjonowania GPWB moze zosta¢ zaktocony
poprzez istotng zmian¢ majgca wptyw na rynek. Cigglos¢ stawki WIBOR jest sprawg fundamentalng dla polskiego
rynku. Odbudowa samego rynku repo ma w tym przypadku mniej istotne znaczenie.

Ponadto chcielibySmy zglosi¢ swoja obawe iz zwalniajac z podatku transakcje zawarte wylacznie na platformie
obrotu oraz rozliczane za posrednictwem CCP, moze pojawi¢ si¢ ryzyko arbitrazu podatkowego i dyskryminacji
podmiotow, ktére nie moga lub nie beda mialy mozliwo$ci zawierania transakcji na za posrednictwem platformy
obrotu i rozliczania ich za posrednictwem CCP. Obawiamy sig, iz proponowane przez SRRK moze doprowadzi¢
do dyskryminacji niektorych podmiotow.

Tym samym, biorac powyzsze pod uwage rekomendujemy rozszerzenie skali zwolnienia z podatku nie tylko
transakcji Repo spelniajacych warunki zwolnienia podatkowego opisanego w Strategii, ale rowniez
transakcji zawieranych z innymi podmiotami oraz transakcji rynku pieni¢znego.

Z powazaniem,

Marta Kepa Henryk Sutek
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