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Podsumowanie konsultacji publicznych w sprawie metody
algorytmicznej dla kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR
dla Terminu Fixingowego 1Y w okresie jego uporzadkowanego
zaprzestania

Listopad 2025

Przedmiot i podstawa konsultacji

GPW Benchmark S.A. (dalej: ,Administrator”), prowadzita konsultacje publiczne w zakresie ,,Zmiany
metody opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y w okresie
jego uporzadkowanego zaprzestania”.

Administrator przedstawit dwie propozycje metody na podstawie czynnosci wynikajacych
z komunikacji z Komisjg Nadzoru Finansowego (dalej: ,KNF” lub ,wtasciwy organ”) po podjeciu
decyzji o zaprzestaniu opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR dla niektorych Terminow
Fixingowych w zwigzku z przekazaniem do KNF oceny sposobu zaprzestania opracowywania
wskaznika referencyjnego WIBOR dla wybranych Termindéw Fixingowych, zgodnie z art. 21
Rozporzadzenia BMR!. Czynnosci podjete w zakresie konsultacji publicznych w obszarze wyboru
metody statycznego spreadu korygujacego lub metody dynamicznego spreadu korygujacego
z uwzglednieniem dwoch opcji jej kalibracji, odzwierciedlaty zakres uprzedniej komunikacji
nadzorczej prowadzonej w trybie przegladu i oceny Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR o ktérej
mowa w art. 23 Rozporzadzenia BMR. Uwzgledniaty przede wszystkim zatozenia co do wdrozenia
metody algorytmicznej bazujacej na wskazniku WIBOR dla Terminu Fixingowego 3M korygowanego
spreadem dostosowawczym, zgodnie ze wskazaniem Komisji Nadzoru Finansowego. KNF
zaakceptowat sposob zaprzestania przedstawiony w ocenie uwzgledniajacy propozycje zakresu
konsultacji publicznych i wskazat na zobowigzanie do opracowywania WIBOR dla Terminu
Fixingowego 1Y, w okresie 12 miesiecy tj. od 22 grudnia 2025 r. do 22 grudnia 2026 r., na podstawie
metody, ktora zostanie wybrana w drodze konsultacji publicznych przyjetych na podstawie
komunikacji nadzorczej z wtasciwym organem.

Opis wynikow konsultacji

Konsultacje publiczne przeprowadzone przez Administratora trwaty od 1 pazdziernika 2025 roku do
19 pazdziernika 2025 roku. Wzieto w nich udziat 13 podmiotéw i instytucji, w tym 7 podmiotdéw, ktoére
potwierdzity w komunikacji z Administratorem posiadanie ekspozycji na wskaznik referencyjny
WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y, przy czym odnotowano komentarz w zakresie spadku owej
ekspozycji w toku stosowania metody algorytmicznej. W konsultacjach publicznych wziety udziat
rowniez 2 podmioty administracji publicznej oraz jeden podmiot stosujacy wskaznik WIBOR dla
Terminu Fixingowego 1Y z segmentu jednostek samorzadu terytorialnego.

10 podmiotéw biorgcych udziat w konsultacjach wyrazito poparcie metody dynamicznego spreadu
korygujacego. 2 podmioty rekomendowaty metode statycznego spreadu korygujacego. Jeden
z podmiotow nie zgtosit uwag do przedstawionych propozycji, przekazujac jedynie wiasne
podsumowanie wnioskow dotyczacych cech obu propozycji.

Sposrod dwéch podmiotdw popierajacych metode statycznego spreadu korygujacego, jeden
uzasadniat swoje poparcie dla metody poprzez odniesienie sie do cech wskazywanych réwniez
w dokumencie konsultacyjnym. Zgodnie z argumentacjg tego podmiotu, metoda ta jest
rozwigzaniem prostym, zgodnym z metodg ISDA a jednoczesnie stanowi propozycje Komisji Nadzoru

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych
jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy
inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. U. UE. L. z 2016
r. Nr 171, str. 1 z pézn. zm.).
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Finansowego. Na te same aspekty zwrocit uwage rowniez podmiot, ktory nie wskazat preferencji co
do wyboru metody, lecz odnotowat referencje metody do elementéw metodyki ISDA oraz i fakt
wskazania metody statycznego spreadu korygujacego przez KNF. Jednoczesnie, zgodnie
z obserwacjami tego podmiotu, metoda dynamicznego spreadu korygujacego lepiej odzwierciedlata
historyczny przebieg wskaznika WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y. Podmioty rekomendujace
metode dynamicznego spreadu korygujacego wskazywaty przede wszystkim na jej wiekszg
elastycznos¢ i doktadnos$¢ w poréwnaniu z metodq statycznego spreadu korygujacego. Odchylenie
wartosci wynikajacych z metody statycznego spreadu korygujacego w gore lub w doét podnoszone
byto przez interesariuszy w zwigzku ze znieksztatceniem krzywej dochodowosci rynku pienieznego
przez te metode prowadzac do istotnej zmiany metody.

Jeden z interesariuszy, a jednoczes$nie jedyny podmiot zagraniczny bioracy udziat w konsultacjach
zaobserwowat, ze metoda statycznego spreadu korygujacego w momencie jej wprowadzenia
generuje ryzyko efektu progowego tj. sytuacji nagtej zmiany wartosci wskaznika WIBOR, co moze
oznaczac¢ materializacje rozpoznania ryzyka nieréwnowagi miedzy stronami relacji umownej. Podmiot
argumentowat ponadto watpliwosci co do stosowania metody statycznego spreadu korygujacego
prowadzac teoretyczne rozwazania co do efektéw natozenia sie dwdch statycznych spreadéow
z réznych punktéw w czasie w sytuacji, w ktorej wiasciwy organ miatby podejmowac dziatania
wynikajace ze scenariusza postepowania na podstawie art. 23c Rozporzadzenia BMR na zasadach
okreslonych w ustawie z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym.

Ktoéry typ metody algorytmicznej Liczba podmiotéw
opracowywania WIBOR 1Y Panstwo popieraja?

metoda dynamicznego spreadu korygujacego 10
metoda statycznego spreadu korygujacego 2

brak wskazania |

Suma koncowa 13

Tabela 1 Struktura gtosdow podmiotdw biorgcych udziat w konsultacjach publicznych w sprawie
zmiany metody opracowywania WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y w okresie jego
uporzgdkowanego zaprzestania

Podmioty rekomendujgce metode dynamicznego spreadu korygujacego w odniesieniu do okresu
analizy wykorzystywanego do optymalizacji wspoétczynnika korekty stosowanego w tej metodzie,
w wiekszosci poparty okres piecioletni. 50% nizsze poparcie zyskata kalibracja w oparciu o okres 2
letni. Podmioty zwracaty uwage na relatywnie nizszy poziom zmiennosci symulacji WIBOR dla
Terminu Fixingowego 1Y w pordéwnaniu do alternatywnego 2 letniego okresu analiz oraz za wtasciwy
uznaty fakt, ze piecioletni okres analizy uwzglednia okres niskich i wysokich stép procentowych.
Poparcie dla dtuzszego okresu analizy wynikato z faktu uwzglednienia lepszego dopasowania
symulowanego przebiegu wskaznika WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y w poréwnaniu do symulacji
opartych o okres krotszy. Rekomendacja dla okresu 2 letniego wigzata sie z lepszym
odzwierciedleniem obecnych warunkéw rynkowych i szybszej reakcji na ich biezacg zmiane.
Jednoczesnie podmioty te argumentowaty, ze istotnym elementem jest fakt planowanego stosowania
tej metody przez ograniczony okres 12 miesiecy.

W przypadku poparcia zastosowania metody dynamicznego Liczba podmiotow
spreadu korygujacego: Ktora kalibracje wspoétczynnika korekty
alfa Panstwo popieraja?

wspétczynnik korekty skalibrowany na dtugim okresie (wartos¢: 0,57)
wspotczynnik korekty skalibrowany na srednim okresie (wartosc: 0,65)

brak wskazania

Suma koncowa 10
Tabela 2 Struktura gtoséw podmiotéow biorgcych udziat w konsultacjach publicznych w zakresie
wyboru wspotczynnika korekty
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Wyniki konsultacji publicznych

Administrator uznaje, ze liczba i struktura podmiotow, ktére wziety udziat w konsultacjach,
potwierdzajg ich reprezentatywno$¢ a przekazane gtosy dajg mozliwos¢ konkluzywnego
wnioskowania, co do wyboru metody algorytmicznej wskaznika WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y
wykorzystywanego w okresie jego uporzadkowanego zaprzestania. W konsultacjach braty udziat
podmioty stosujace oraz instytucje lub urzedy administracji publicznej oraz jednostka samorzadu
terytorialnego posiadajaca ekspozycje na WIBOR dla Terminu Fixingowego 1Y. Za istotne uznad
nalezy, ze podmioty biorgce udziat w konsultacjach analizowaty wptyw zmiany metody uwzgledniajac
wyniki badan przedstawione w dokumencie konsultacyjnym a niektére z nich informowaty o ocenie
wptywu z perspektywy analiz wiasnych. Podmioty popierajace metode statycznego spreadu
akcentowaty role rekomendacji KNF, przy czym odnotowac¢ nalezy, ze konsultacje publiczne
w zakresie obu metod byly elementem trybu zaprzestania opracowywania WIBOR dla Terminu
Fixingowego 1Y, w zwigzku z potrzebg wprowadzenia metody algorytmicznej na podstawie
odpowiednich procedur i regulaminéw Administratora, przez co stanowity przedmiot weryfikacji
nadzorczej przedstawionej przez Administratora oceny sposobu zaprzestania opracowywania
kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR, zgodnie z art. 21 Rozporzadzenia BMR.

Administrator wskazuje, ze w wyniku konsultacji publicznych wdrozy metode dynamicznego spreadu
korygujacego ze wspotczynnikiem korekty wyznaczonym na podstawie 5-letniego okresu analizy tj.
na poziomie 0,57.

Metoda zostanie zastosowana 22 grudnia 2025 roku i bedzie wykorzystywana przez Administratora
zgodnie ze zobowigzaniem Komisji Nadzoru Finansowego tj. przez okres 12 miesiecy od tego dnia.

Wyniki i wnioski z konsultacji publicznych zostaty zaakceptowane przez Komitet Nadzorczy
Wskaznikdw Referencyjnych Stép Procentowych.



