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Podsumowanie

Cyklicznego Przegladu Metody Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, w tym
Metody Kaskady Danych, z uwzglednieniem obowiazkowej oceny zdolnosci
wskaznika referencyjnego do pomiaru danego rynku lub realiéw gospodarczych

Warszawa, 5 lipca 2023

W mys$l art. 23 ust. 2 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych, Administrator dokonat
Cyklicznego Przegladu Metody Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, w tym Metody Kaskady
Danych. Podjete dziatania analityczne, wynikajagce z obowigzkowej oceny zdolnosci wskaznika
referencyjnego do pomiaru danego rynku, miaty na celu potwierdzenie jego reprezentatywnosci oraz
zapewnienie, ze metoda wskaznika referencyjnego pozostaje solidna i odporna. Majac powyzsze na
uwadze przeprowadzono szereg czynnosci analitycznych dotyczacych Rynku Bazowego, Rynkow
Powigzanych, jak réwniez danych pochodzacych z innych segmentéw rynku pienieznego oraz
dokonano okreslenia wszelkich korzystnych, z punktu widzenia reprezentatywnosci wyznaczanego
wskaznika referencyjnego, mozliwosci rekalibracji metody jego wyznaczania, przy zatozeniu braku
wptywu takiej rekalibracji na solidnos$¢ i odpornos¢ tego wskaznika referencyjnego.

Przeprowadzona przez Administratora ocena pozwala stwierdzi¢, ze wskaznik referencyjny WIBOR,
ktérego celem jest pomiar rynku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych, w okresie 2 lat
opracowywania od uzyskania zezwolenia na petnienie roli administratora wskaznikéw referencyjnych
stopy procentowej w tym kluczowego wskaznika referencyjnego, skutecznie odzwierciedlat realia
gospodarcze w segmencie miedzybankowych depozytéw niezabezpieczonych, z uwzglednieniem
wptywu zmian realidw gospodarczych na krajowy rynek pieniezny oraz zmian w parametrach polityki
monetarnej NBP. Okres analizy zostat okreslony od 16 grudnia 2020 r. do 15 grudnia 2022 r.

W ramach stanowiska szczegétowego wskazuje sie na ponizsze:

1. Nie gorsze, czyli stabilne lub lepsze, w poréwnaniu z poczatkiem okresu analizy, tj.
momentem uzyskania zezwolenia na pefnienie roli administratora Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR, wartosci statystyk opisowych dotyczacych m.in. liczebnosci i wolumenu
(rozumianego jako warto$¢ nominalna) transakcji zawieranych na rynku miedzybankowym
oraz na zdefiniowanych Rynkach Powigzanych oraz wyzsze Poziomy Transakcyjnosci
w przypadku wiekszosci Termindéw Fixingowych. Najmniej aktywny podzbiér analizowanego
segmentu rynku pienieznego opisuje Termin Fixingowy 1Y, a najbardziej aktywny - Termin
Fixingowy O/N. W zakresie oceny Administrator dostrzega przestanki do zaprzestania
opracowywania wskaznika WIBOR oraz wskaznika WIBID dla Terminu Fixingowego 1Y, jak
rowniez Terminu Fixingowego 2W, majac na uwadze ogdlng wiedze na temat zakresu
stosowania tych Terminéw Fixingowych, przy czym za zaprzestaniem opracowywania Stawek
Referencyjnych dla Terminu Fixingowego 1Y przemawiajq przestanki statystyczne wynikajace
Z oceny zasobnosci transakcyjnej Rynku Bazowego oraz Rynkéw Powigzanych.

2. 0gdlny wzrost zasobu transakcyjnego na Rynku Bazowym oraz na Rynkach Powigzanych,
w tym przede wszystkim w zakresie liczebnosci transakcji w Okresie Analizy, przy czym
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wzrost ten nastepowat po okresie oddziatywania silnych czynnikow obnizajgcych zasob
transakcyjny w roku 2020 (w tym pandemii COVID-19, utrzymywania ultra-niskich stép
procentowych NBP), a jednoczesnie w czasie silnych dostosowan w otoczeniu gospodarczym
oraz politycznym, w tym przede wszystkim w okresie intensywnych podwyzek stép
procentowych, wzrostu poziomoéw inflacji CPI i PPI oraz wzrostu czynnikdw ryzyka
geopolitycznego, ktore to czynniki pozostajg ze sobg Scisle powigzane.

3. Posredni i bezposredni wplyw czynnikédw rynkowych, gospodarczych, systemowych
i politycznych, oddziatujacych na funkcjonowanie krajowego rynku pienieznego i rynku
finansowego, na Dane Wejsciowe przekazywane przez Uczestnikdw Fixingu, co, szczegdlnie
w drugiej potowie Okresu Analizy, przektadato sie na wzrost popytu na ptynnosé¢ w ztotym na
rynku miedzybankowym zwigzanego z sytuacjg na rynku walutowym, w tym presjq na
ostabienie polskiej waluty wzgledem niektérych walut regionu, generujac realny wzrost
kosztow pozyskania finansowania na pozostatych niektorych segmentach rynku pienieznego
wzgledem walut zagranicznych (rynek FX swap). Zmieniajace sie otoczenie gospodarcze
wskazuje, ze podobne czynniki ekonomiczne, rynkowe, polityczne i systemowe oddziatywaty
na inne segmentu rynku pienieznego w analizowanym okresie.

4. Utrzymywanie sie stabego trendu wzrostowego w liczebnosci transakcji o terminach
zapadalnosci powyzej 1 miesigca, a przede wszystkim dla terminéw zapadalnosci 6M i 1Y,
przy obserwowanym wzroscie liczebnosci transakcji na 1 poziomie Metody Kaskady Danych
w niektorych podokresach w Okresie Analizy (w tym przede wszystkim dla Terminu
Fixingowego T/N, ale takze 1M, 3M i niekiedy 6M).

5. Dokonywanie przez Uczestnikdédw Fixingu transakcji w ramach Okna Transakcyjnego takze
w przypadku dtuzszych Terminow Fixingowych i koncentracje transakcji dokonywanych przez
Uczestnikéw Fixingu na rynku miedzybankowym, co potwierdza istote wigzacego charakteru
Danych Wejsciowych w postaci Kwotowan Wigzacych, nie bedacych Danymi Wejsciowymi
opartymi bezposrednio na danych transakcyjnych, czyli Kwotowaniami Modelowymi.

6. Majac na uwadze wnioski z pkt 5, istotno$¢ homogenicznego panelu Uczestnikéw Fixingu pod
wzgledem limitdw transakcyjnych/kredytowych i profilu ryzyka, w tym przede wszystkim
doboru podmiotéw w celu umozliwienia im dokonywania transakcji w Oknie Transakcyjnym.

7. W obliczu dokonanych, zgodnie z zasadami, badan parametréw Metody, brak realnych
mozliwosci przeprowadzenia rekalibracji Metody Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR bez
podniesienia ryzyka dla odpornosci wskaznika referencyjnego i ryzyka dopuszczenia narzedzi
mogacych zwiekszy¢ ryzyko manipulacji wskaznikiem WIBOR. Wynika to z braku mozliwosci
catkowitego usuniecia Progu Kwalifikowalnosci (minimalny poziom wolumenu pojedynczej
transakcji, gdzie obowigzujacy obecnie poziom to 1 min PLN) oraz obnizenia jakosci
elementéw Metody, dotyczacych Procedury Ekstrapolacji przy m.in. ograniczeniu minimalnej
liczby dni z ktorych pochodzi¢ majg transakcje stuzace do wyznaczenia czynnika ekstrapolacji
do 1 Dnia Fixingu, bez wystawienia Metody Stawek Referencyjnych na ryzyko utraty
stabilnosci i rzetelnosci przygotowania Danych Wejsciowych.

8. Brak mozliwosci wyznaczenia takiej hipotetycznej Metody dla Stawek Referencyjnych WIBID
i WIBOR, ktéra nie stwarzataby ryzyka braku mozliwosci odzwierciedlenia rynku, ktérego
pomiar jest celem lub zapewnienia wzrostu zasobu transakcyjnego bez wygenerowania
niepozadanej wysokiej zmiennosci wskaznika WIBOR, ktéra mogtaby doprowadzi¢ do
istotnego wptywu m.in. na poziomy ptatnosci odsetkowych w przypadku odniesienia do zasad
definiowania tych ptatnosci, np. $rednia z wybranych Dni Fixingu.

9. Wynikajaca z oceny dostepnosci danych mozliwos¢ rozszerzenia Rynkdéw Powigzanych
jedynie o segment depozytéw niezabezpieczonych duzych przedsiebiorstw jako jedynego
rynku, ktéry mogiby mieé¢ wptyw na dluzsze Terminy Fixingowe, w tym na Poziom
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Transakcyjnosci w szczegdlnosci Termindéw Fixingowych 3M i 6M, w Swietle braku innych
segmentdéw rynku pienieznego, ktore:

1. zapewnialtyby wzmocnienie zasobu transakcyjnego w dtuzszych
Terminach Fixingowych (w przypadku rynku repo czy bsb) lub

2. nie bytyby podatne na chwilowe lub $redniookresowe zaburzenia
(w przypadku rynku swapow walutowych).

Wiaczenie depozytéw duzych przedsiebiorstw mogtoby jednak doprowadzi¢ do wzrostu
zmiennosci wskaznika WIBOR, na co wskazano w pkt 8 i wprowadzi¢ segment rynkowy
charakteryzujacy sie odmiennymi cechami (w tym odmiennym rozkladem stopy
procentowej), czynigc z niego segment mniej podobny do rynku miedzybankowego, ktory
pozostaje celem pomiaru analizowanego wskaznika referencyjnego. Ponadto segmenty
oddalone od tego rynku miedzybankowego bedg znajdowac sie pod wptywem czynnikéw dla
nich specyficznych, w tym czynnikéw regulacyjnych, ptynnosciowych, systemowych czy
strategicznych, co mogtoby zaburzy¢ zdolno$¢ do opisu wskaznika referencyjnego
zdefiniowanego dla tego rynku.

10. W obliczu przedstawionych dtugoterminowych statystyk dotyczacych transakcji na rynku
depozytowym Administrator nie dostrzega obecnie czynnikdw mogacych wptywacé skokowo
na poziom zasobu transakcyjnego w przysztoscil. W Swietle tendencji charakteryzujacych
zachowanie zasobu transakcyjnego krytycznym elementem pozostaje zabezpieczanie
elementow Metody przed ryzykiem manipulacji lub utraty odpornosci. Jednoczes$nie,
uwzgledniajac istotno$¢ wigzacego charakteru Kwotowan Wigzacych w ramach elementéw
Metody Stawek Referencyjnych, jakim jest Okno Transakcyjne, Administrator, w ramach
przegladow towarzyszacych, czyli: Przegladu Definicji Istotnej Zmiany Metody, Kluczowych
Elementéw Metody i Kryteriow Materialnosci, proponuje podniesienie do rangi Kluczowych
Elementéw Metody, wigzacego charakteru Kwotowan Wigzacych (zatwierdzone kwotowania
- ang. committed quotes - patrz art. 11 ust. 2 lit. a) Rozporzadzenia o Wskaznikach
Referencyjnych oraz pkt 1 lit. c) Zatacznika I do Rozporzadzenia) oraz aktualizacje srodkow
kontroli wewnetrznej Uczestnikdw Fixingu o monitoring i kontrole sytuacji, w ktérych mimo
obiektywnych mozliwosci zawarcia transakcji, w ramach przekazanych Kwotowan Wigzacych,
do transakcji miatoby nie dojs¢.

11. Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Administratora stwierdza ponadto, ze:

a. uznanie wigzacego charakteru Kwotowania Wigzacego za Kluczowy Element Metody
buduje podstawe zarzadzenia ryzykiem utraty limitéw transakcyjnych/kredytowych
przez Uczestnika Fixingu lub Uczestnikdéw Fixingu u innych Uczestnikéw Fixingu jako
sytuacji skrajnej, ktéra mogtaby doprowadzi¢ do realnej utraty wigzgcego charakteru
kwotowania w przypadku Kwotowan Wigzacych przekazywanych przez podmiot,
ktéry miatby utraci¢ limity u innych Uczestnikéw Fixingu. Efektem tego bedzie
dostosowanie dokumentacji Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR poprzez
uwzglednienie mozliwosci zawieszenia lub wykluczenia takiego podmiotu z panelu
Uczestnikéw Fixingu albo rozszerzenia zakresu Rynkéw Powigzanych wraz ze zmiang
zasad okreslonych w Procedurze Ekstrapolacji oraz przeprowadzenie Przegladu
Metody Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR w przypadku materializacji takiego
ryzyka;

b. podjete dziatania na rzecz odejscia od stosowania indekséw uwzgledniajacych szeroki
zakres ryzyk rynkowych, w tym ryzyka ptynnosci wtasnej i sektora finansowego

! Administrator udostepnia w zatacznikach 1 i 2 informacje na temat podstawowych statystyk opisowych
dotyczacych liczebnosci i wolumenu transakcji w poszczegdlnych segmentach rynku pienieznego.

GPW Benchmark S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego T:226283232,F2262817 54 gpwbe NE
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, E: kontakt@gpwbenchmark.pl ‘
pod numerem KRS 0000493097, NIP 5252546511.

Kapitat zaktadowy w wysokosci 5.900.000 ztotych — w catosci optacony



GPW
BENCHMARK

obecnie i w przysztosci, ryzyka kredytowego, ryzyka rynkowego wynikajacego
z czynnikdéw politycznych czy niepewnosci warunkéw prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, na rzecz budowania warunkéw do wprowadzenia wskaznikow
referencyjnych bliskich stopie wolnej od ryzyka sa witasciwe, gdyz ograniczajq
transfer specyficznych uporczywych warunkéw rynkowych, uwzglednionych
w indeksach uwzgledniajacych szeroki zakres ryzyk rynkowych, na realng
gospodarke poprzez instrumenty, w ktérych majg zastosowanie.

12. Administrator podejmie dziatania majace na celu aktualizacje dokumentacji, w tym Kodeksu
Postepowania Uczestnikow Fixingu WIBID i WIBOR oraz Regulaminu Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR i Oswiadczenia o Wskazniku Referencyjnym, zgodnie z zasadami
wprowadzania zmian do tych dokumentdéw.

13. W toku prac nad dokumentacjg Administrator uwzgledni m.in.: korekte opisu Kryteriow
Materialnosci w zwigzku z ich przegladem oraz doprecyzowanie opisu Procedury zawieszenia
Fixingu Stawek Referencyjnych, jako procedury zastepczej uruchamianej w przypadku braku
mozliwosci zastosowania Metody Ustalania Stawek Referencyjnych, czyli Fixingu zgodnie
z algorytmem okreslonym w Regulaminie.

14. Z punktu widzenia zgodnosci z wymogami wynikajacymi z przepisow BMR oraz majac na
uwadze analize zdarzen nadzwyczajnych, odnotowanych btedéw? i innych trudnosci np.
natury operacyjnej w procesie opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR stwierdza
sie, ze nie ma przestanek do dokonywania zmian w Metodzie i spetnia ona wszystkie wymogi
okreslone w Rozporzadzeniu BMR oraz w stosownych rozporzadzeniach delegowanych.

Administrator otrzymat od Komisji Nadzoru Finansowego, zgodnie z art. 23 ust. 4. Rozporzadzenia
o Wskaznikach Referencyjnych, wyniki oceny zdolnosci wskaznika referencyjnego do pomiaru rynku
lub realiow gospodarczych, dokonanej po przekazaniu do organu nadzoru wynikéw Cyklicznego
Przegladu Metody Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, w tym obowigzkowej oceny zdolnosci
wskaznika referencyjnego do pomiaru danego rynku lub realiow gospodarczych dokonanych przez
Administratora. Ocena KNF wskazuje, ze na bazie przeprowadzonej analizy jakosciowej materiatow
zrodtowych dostarczonych przez Administratora oraz analizy ilosciowej tych danych, ze kluczowy
wskaznik referencyjny WIBOR posiada zdolno$¢ do pomiaru rynku oraz realiow gospodarczych.

Biorac pod uwage wyniki oceny wifasnej oraz stanowisko organu nadzoru w jej zakresie,
Administrator, majac na uwadze ograniczony zakres stosowania wskaznika WIBOR dla Terminu
Fixingowego 1Y oraz uwzgledniajac najnizszy Poziom Transakcyjnosci przypisany temu Terminowi
Fixingowemu sposrod wszystkich Termindéw Fixingowych, przeprowadzi konsultacje publiczne
zwigzane z ustaleniem terminu bezpiecznego zaprzestania opracowywania Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y.

2 Poréwnaj podsumowanie Audytu Transmisji Danych; Audyt Transmisji Danych WIRON 01.2023.pdf
(gpwbenchmark.pl).
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